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B Forord

Tva gédnger om aret presenterar Riksbanken en analys av stabiliteten

i det finansiella systemet i en stabilitetsrapport. Syftet med analysen
ar att identifiera tdnkbara risker i det finansiella systemet och bedéma
motstandskraften mot eventuella stérningar. Med rapporten kan Riks-
banken sprida analysen till aktdrerna pa de finansiella marknaderna
och 6vriga intresserade och sdlunda bidra till en initierad debatt kring
stabiliteten i det svenska finansiella systemet. Stabilitetsrapporten &ar
ocksa ett instrument for att visa hur Riksbanken arbetar med mélet
att framja ett sdkert och effektivt betalningsvasende som élagts oss av
riksdagen.

Analysen av den finansiella stabiliteten avser motstandskraften
mot ovantade stdrningar i savél de finansiella féretagen som den
finansiella infrastrukturen. Analysen av foretagen koncentreras framst
pa utvecklingen i de fyra storsta bankkoncernerna, eftersom dessa har
avgorande betydelse for stabiliteten i betalningssystemet.

Utgangspunkten for beddmningen ar de omvarldsfaktorer som
kan pdverka aktorerna i det svenska betalningsvésendet. Rapport-
en inleds darfér med ett kapitel som diskuterar utvecklingen i real-
ekonomin och pa de finansiella marknaderna.

| det foljande kapitlet gors en genomgéang av hur bankernas
lantagare har paverkats och om dessa kan komma att agera pa ett
sadant satt att bankernas sarbarhet dkar.

Bankernas eget agerande kan ocksd paverka stabiliteten i
betalningssystemet, varfér utvecklingen i de fyra bankerna analyseras
narmare i kapitel tre. Lonsamhetsutvecklingen kan ge en indikation
om hur utsatta bankerna ar for strategiska risker. Kvaliteten i till-
gangarna och utvecklingen av det egna kapitalet utvérderas for att
visa hur kredit- och marknadsriskerna skulle kunna utvecklas, medan
bankernas finansieringsformaga ger en bild av de likviditetsrisker som
kan uppkomma.

For att fa en uppfattning om strukturella svagheter som kan
orsaka spridningseffekter via betalningssystemet 6vervakar Riks-
banken dven den finansiella infrastrukturen. Denna bestar av de
system som behovs for att mojliggora betalningar samt handel,
clearing och avveckling av finansiella instrument. Infrastrukturen kan
dven ses som ett vidare begrepp och dven omfatta det offentliga
ramverket for finansiella transaktioner, det vill sdga regelverk, tillsyn
och krishantering. | denna rapport dgnas infrastrukturkapitlet at att
beskriva den finansiella infrastrukturen och da sdrskilt de delar som
Riksbanken dvervakar. Riksbankens utvédrdering av dessa delar for
verksamhetsaret 2005 presenteras ocksd samt en diskussion om de
fordndringar som for ndrvarande pdgér pd kontantmarknaden.



Stabilitetsrapporten avslutas med tva artiklar. | den forsta beskrivs
en metod att mata kreditrisk i banksektorn med extern information. |
den andra artikeln kartldgger Riksbanken hedgefondernas utveckling
och deras betydelse for det finansiella systemet.

Rapporten har behandlats i Riksbankens direktion den 4 och 18
maj. Rapporten tar hansyn till utvecklingen fram till och med den 15
maj.

Stockholm i maj 2006

Stefan Ingves
RIKSBANKSCHEF



B Sammanfattande stabilitetsbedémning

De svenska storbankerna har enligt Riksbankens bedémning god
beredskap att klara av ovéntade férluster i dagsldget. Lénsamheten
har férbéttrats framst till f6ljd av 6kad omséattning pa aktiemark-
naden, védxande kreditvolymer och ldga kreditf6riuster. Férutséttning-
arna dr dirmed goda att det finansiella systemet ska klara av eventu-
ella stérningar under de kommande dren. Néagra inslag i utvecklingen
férefaller emellertid inte vara héllbara pa ldngre sikt, dven om de i
dagsldget inte utg6r nagra problem. Ett sidant dr att direktavkastnings-
kraven bland fastighetsféretagen fortsatt att falla trots att den riskfria
ldnga rdntan stigit. Ett annat dr den snabba ékningstakten i huspriser
och hushéllens skuldséttning.

Under 2005 fortsatte konjunkturen att starkas saval i Sverige som

i omvdrlden. | inflationsrapporten i februari beddmde Riksbanken
att den internationella tillvéxten skulle uppga till omkring 4 procent
under de ndrmaste tvd dren. Vid det penningpolitiska métet den 27
april konstaterade Riksbanken att den tillvaxtbild som presenterades
i inflationsrapporten i stora drag bestar, men att det fanns skal att
tro pa nagot starkare utveckling i omvarlden mot bakgrund av den
statistik som kommit in.

Vinsterna i foretagssektorn har fortsatt att bli hogre an férvéntat,
vilket bidragit till stigande kurser pa de internationella aktiemarknader-
na. Vérderingen i termer av P/E-tal ligger fortfarande nara medel-
vérdet sedan mitten av 1990-talet. Volatiliteten pa aktiemarknaderna
har stigit nagot den senaste tiden, men &r fortfarande foérhéllandevis
lag.

Under vintern och vdren har flera centralbanker hojt sina styr-
rantor, daribland Riksbanken. De langa rantorna har ocksa stigit sedan
forra stabilitetsrapporten, dven om de fortfarande &r laga. De faktorer
som ndmndes i férra rapporten som ténkbara férklaringar — 6kad
trovardighet for Idg och stabil inflation, hogt sparande i de asiatiska
och oljeproducerande landerna samt dndrade regler for institutionella
placerare — forefaller fortsdtta att paverka utvecklingen av de ldnga
rantorna.

Kreditspreadar fér mer riskfyllda obligationer har aterigen
minskat. Kompensationen for risk &r ddrmed lagre, vilket till viss del
skulle kunna motiveras av stigande vinster och béttre makroekono-
miska forutsattningar i tillvaxtekonomierna. Bilden &r densamma for
spreaden for vissa kreditderivat, credit default swaps, som minskat
under véren.

FORETAGEN

Foretagen okade sin uppléning i forhdllandevis hog takt under 2005.
Under de forsta manaderna 2006 minskade emellertid upplanings-
takten nagot. Merparten av uppléningen &r fran bankerna. Riks-
banken bedomer att foretagen kommer att fortsatta att 6ka sin upp-
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laning. Ett skal till detta ar att foretagens fasta bruttoinvesteringar
forvantas oka.

Foretagens skulder har 6kat i forhallande till deras totala tillgang-
ar. Under 2005 hade dock 40 procent av de borsnoterade foretagen
en skuldsattning som var lagre dn 50 procent, vilket &r ofdréandrat
jamfort med 2004.

Forbattrade resultat och 6kad omséttning i foretagssektorn har
fortsatt att bidra till forbattrad betalningsformaga. Rorelseresultat
och finansiella intédkter har 6kat samtidigt som rantorna forblivit laga.
Forvantade konkurssannolikheter for foretagen, som berdknas utifran
bokslutsdata och aktiekurser, har gradvis fallit under de senaste fyra
aren. De senaste berdkningarna visar att de forvantas fortsétta falla
framover och att betalningsférmagan darmed forblir god.

Fastighetsforetagen — bankernas storsta enskilda branschexpone-
ring — 6kade sin uppldning i bank i snabbare takt dn foretagssektorn
i sin helhet. Aven denna féretagskategori férefaller dock ha god be-
talningsformaga. Skuldséattningsgraden har fallit och rantetacknings-
graden okat. Riksbanken beddmer att betalningsférmagan forblir
god i denna bransch, bland annat till foljd av att hyresmarknaden for-
vantas bli stark. Beraknad sannolikhet for att dessa foretag gér i kon-
kurs inom ett r — baserat pd aktiekurser och bokslutsdata — minskar,
vilket ocksa det talar for att fastighetsforetagens betalningsformaga
bestdr.

Samtidigt som detta ger en ljus bild av fastighetsféretagens
utveckling har de blivit mer kénsliga till foljd av att deras rantebind-
ningstid minskar samtidigt som de 6kar sin upplaning.

Pa den kommersiella fastighetsmarknaden har priserna pa
kontorslokaler stigit i samtliga storstadsregioner. En anledning till
detta ar att foretagens direktavkastningskrav gradvis har fallit, vilket
sannolikt berott pa fallet i den langa riskfria rantan. I likhet med ut-
vecklingen pd andra marknader verkar emellertid dven riskpremierna
— investerarnas ersattning for risk — ha fallit. Detta forefaller &n mer
uttalat under det forsta kvartalet 2006, da de reala priserna 6kade
med upp till 25 procent pé arsbasis pa sina héll samtidigt som den
riskfria rantan steg ndgot. Det tyder pa att riskpremien har fortsatt att
minska.

Over hilften av de svenska storbankernas utlaning till féretag
gar till utlandet, framst de 6vriga nordiska och de baltiska landerna
samt Tyskland. Utvecklingen i de évriga nordiska landerna &r i stort
densamma som den svenska med 6kande upplaning bland foretagen,
men fortsatt god betalningsférmaga.

De baltiska landerna fortsatter att kannetecknas av snabb eko-
nomisk tillvaxt och hog efterfragan pa krediter. Foretagens finansiella
stdllning — och dédrmed deras betalningsformaga — ar emellertid fort-
satt god. Den kraftiga kredittillvaxt som nu sker i de baltiska landerna
kan emellertid inte fortga hur lange som helst 4&ven om den sker fran
en lag niva. Den fasta védxelkursregimen hindrar dessutom de baltiska
centralbankerna att med penningpolitiska medel paverka den snabba



kredittillvaxten. Ldntagarna har ocksd valutarisk i sin upplaning. Allt
detta sammantaget gor att det finns skal att vara uppmarksam pa att
obalanser inte byggs upp som kan leda till betalningssvarigheter for
lantagarna.

Utvecklingen i Tyskland &r svagare, men det finns vissa tecken
som tyder pd att de tyska foretagens kreditefterfrigan kommer att
oka framover, till foljd av att foretagen visar 6kat intresse for att inves-
tera igen.

HUSHALLEN

Hushallen har fortsatt att 6ka sina skulder i allt snabbare takt. Den to-
tala uppldningen 6kade med 13 procent mellan januari i ar och januari
forra éret, vilket ar den snabbaste 6kningstakten sedan bérjan av
1990-talet. Hushallssektorns totala skulder i forhallande till disponibel
inkomst uppgick i slutet av 2005 till drygt 130 procent.

Som tidigare &r merparten av lanen bostadslan och huspriserna
har fortsatt att stiga. De regionala skillnaderna ar fortfarande be-
tydande med lagre prisdkningstakter i Stockholm &n i riket som hel-
het. Statistiken visar att de rantehojningar som Riksbanken genomfort
hittills inte fatt ndgot storre genomslag pa sméahusprisutvecklingen.

Hushallens betalningsférmaga ar fortsatt god. Ranteutgifterna
har fortsatt att falla i férhallande till hushéllens disponibla inkomster.
Baserat pa uppgifter om inkomster, skulder och rénteutgifter for
enskilda hushall har Riksbanken uppdaterat studien om betalnings-
formaga i olika inkomstklasser. Hushallen &r nu uppdelade i tio olika
klasser. Det var framst hushall i de tva hogsta inkomstklasserna som
okade sin skuldsattning mellan 2003 och 2004. Dessa hushall var
redan de mest skuldsatta — bade absolut och i relation till sin inkomst.
Det var emellertid ocksa i dessa hushdll som merparten av hushalls-
sektorns tillgdngar fanns. Riksbankens berdkning av hushallens ekono-
miska marginaler — hur mycket de har kvar efter skatt nér rantor och
andra levnadsomkostnader har betalats — visar att hushdllen i dessa
oversta inkomstklasser hade marginaler att klara rantestegringar eller
inkomstbortfall &ven nar de okat sin skuldsattning.

Aven om de svenska hushdllen forefaller kunna betala fér sina
[an &r en situation dér skulder och huspriser 6kar med i genomsnitt 10
procent per ar inte hallbar pa sikt. Savél bostadspriser som hushallens
skuldkvot bedéms 6ka i langsammare takt framover. Riksbanken har
uppdaterat berdkningarna av framtida huspriser enligt de ekvationer
som presenterades i den forra rapporten. Dessa tyder pa att 6knings-
takten i huspriserna kommer att mattas ndgot i &r och mer uttalat
under 2007 och 2008.

Aven om hela hushéllssektorn som grupp har god betalnings-
férmdga kan den 6kade skuldséttningen leda till problem i enskilda
hushéll. Okade beldningsgrader och minskade amorteringskrav har
gjort det mojligt att for enskilda lantagare att ta storre risk &n tidigare.
Det finns anledning att nédra folja denna utveckling och de mojliga
effekter den kan fa pa savél hushdllens betalningsférmaga som deras
konsumtion.

SAMMANFATTANDE
STABILITETSBEDOMNING
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Omkring hélften av bankernas hushallsutlaning gar till hushall
utanfér Sverige. Aven pé hushéllssidan pdminner utvecklingen i de
6vriga nordiska landerna om den svenska med dkande skuldséttning
och huspriser, men fortsatt god betalningsférmaga.

| de baltiska ldnderna 6kade hushéllen sin skuldsattning kraftigt
under 2005. Kredittillvaxten har dels drivits av stark inhemsk efter-
fragan pa bostader, dels av hushallens uppddmda behov att lana nar
kreditmarknaden avreglerats. Okningen i skuldsittningen har ddrmed
skett fran lag nivd och hushallens skuldkvot &r fortfarande férhallande-
vis lag.

De tyska hushdllen har varit fortsatt forsiktiga i sin upplaning
och deras skuldkvot har trendméssigt fallit sedan 2000, dock fran en
forhdllandevis hég niva. Hushdllens forsiktiga upplaning har i hog
grad varit en konsekvens av den svaga ekonomiska utvecklingen, men
demografiska faktorer och ett éverutbud av bostader har ocksé spelat
in.

BANKERNA

De fyra storbankernas I6nsamhet 6kade under resultatperioden, det
vill sdga de senaste fyra kvartalen till och med forsta kvartalet 2006.
Detta beror pa hog utlaningstillvéxt bade till hushall och foretag,
stigande aktiemarknader, lagre langréntor och sjunkande kreditfor-
luster.

Réantenettot ar fortfarande bankernas framsta intéktskélla. | ett
ldge da rantemarginalerna pressats har bankernas utlaningsvolymer
véxt. Om utlaningen till féretag och hushall skulle upphora att 6ka
skulle det paverka storbankernas Iénsamhet vasentligt. Ett rdkne-
exempel visar att effekten blir mellan 19 och 28 procents lagre [6n-
samhet.

Utlaningstillvaxten har emellertid varit hdg under den senaste
resultatperioden. | samtliga banker &r den snabbare i utlandet dn pa
den svenska marknaden.

Under 2005 borjade foretagsutlaningen 6ka i snabbare takt
igen, dock med vissa skillnader mellan bankerna. Det var framforallt
utlaning till foretag inom fastighetsférvaltning och handel och service-
verksamhet som 6kade. Okningstakten avtog emellertid ndgot under
de forsta mdnaderna 2006.

Hushallsutlaningen fortsatte att ka snabbt pa den svenska
marknaden, frimst via bankernas bostadsinstitut. Storbankernas
marknadsandelar har emellertid minskat eller varit oférandrade for
storbankerna. Det dr SBAB, Danske Bank och Lansférsékringar Bank
som tagit marknadsandelar.

Kreditférlusterna har fortsatt att minska och &r nu i det ndrmaste
obefintliga i de fyra storbankerna. Till skillnad fran de tidigare tva
aren — da kreditférlusterna minskade pa grund av minskade reser-
veringar for nya forluster — har minskningen nu skett till f6ljd av att

1 Posten kreditforluster bestar av reserveringar for redan konstaterade forluster samt fér de som befaras dga
rum, men dven av dtervinningar och aterféringar fran de forluster som intréffat. Det innebar att posten kan
ge ett positivt bidrag till bankernas l6nsamhet om aterféringarna &r hogre dn reserveringarna.



aterforingar okat. Med den konjunkturprognos som Riksbanken pre-
senterade i inflationsrapporten i februari forvantas kreditférlusterna
forbli laga de narmaste aren. Utvecklingen i de baltiska landerna ar
emellertid en osékerhetsfaktor. Om den kraftiga tillvaxten vénder kan
det leda till 6kade kreditforluster. Sa dven om fastighetsforetagens be-
talningsférmaga forsamras.

| dagslaget forefaller bankernas utldning och utvecklingen av
kreditforlusterna inte skapa nagra problem. Erfarenheterna visar emel-
lertid att det dr i detta skede som banker — genom att pd olika satt
mjuka upp sina lanevillkor — lagger grund for framtida kreditforluster.
Det finns dérfor anledning att uppmarksamt folja kreditkvaliteten i
olika marknadssegment.

| takt med att bankernas I6nsamhet har forbattrats de senaste
aren har ocksd deras kapital 6kat. Deras genomsnittliga primérka-
pitalniva uppgick till knappt 7 procent i slutet av resultatperioden. |
det radande konjunkturldget och med den utveckling som bankernas
intjaning och kreditforluster uppvisar forefaller det vara tillfredsstal-
lande.

Sedan tidigt 1980-tal har bankerna haft ett inlaningsunderskott,
det vill sdga utldningen till allmanheten har varit stérre dn inlaningen.
Detta underskott har vaxt under dren och medfért att de fyra storban-
kerna i allt hogre utstréackning ar beroende av interbank- och vérde-
pappersmarknaderna for att finansiera sig. Under resultatperioden
har bankerna framst finansierat sig genom att emittera vardepapper
i USA-dollar, euro och danska kronor. Upplaningen har dock kurs-
sdkrats i hog utstrackning och darmed varit sdkrad mot valutarisk. Att
bankerna l&nar pa ett antal marknader ar positivt ur ett stabilitetsper-
spektiv eftersom det minskar beroendet av en enskild finansierings-
kalla. Samtidigt blir bankerna mer kansliga fér problem pa de finan-
siella marknaderna.

Sammantaget forefaller de svenska storbankerna ha god formaga
att klara av ovantade forluster under de kommande aren. Lénsam-
heten har forbéattrats framst till foljd av 6kad omsattning och stigande
kurser pa aktiemarknaden, véxande kreditvolymer och laga kreditfor-
luster. Forutsdttningarna ar darmed goda att det finansiella systemet
ska klara av eventuella stdrningar.

RISKER FRAN DE FINANSIELLA MARKNADERNA

Prisanpassningar pa de finansiella marknaderna kan mycket val
komma att ske under ordnade former. Flera handelser under de
senaste dren - till exempel 6vergdngen till mer dtstramande penning-
politik i USA och Europa — har passerat férhéllandevis obemarkt pa
de finansiella marknaderna. Det finns dock flera tdnkbara orsaker till
att en framtida anpassning skulle kunna bli snabb och turbulent med

SAMMANFATTANDE
STABILITETSBEDOMNING
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hastigt 6kad volatilitet. Langrantorna &r laga givet den ekonomiska
utvecklingen och kreditspreadar nedpressade. Det kan inte uteslutas
att investerare efterfragar allt mer riskfyllda obligationer i forsok att
nad hogre avkastning dn vad statsobligationer kan ge, utan att krava
ersattning for risk. Om kreditkvaliteten ovédntat skulle forsamras

med dkade konkurser och betalningsinstéllelser kan kreditspreadarna
snabbt dka.

Den snabba tillvixten pa kreditderivatmarknaden medfor att det
kan vara svart att 6verblicka hur marknadslikviditeten skulle utvecklas
vid en stérning. Samtidigt som denna marknad har véxt har hedge-
fonder tratt fram som viktiga aktorer. Hedgefonderna ar aktiva aven
pa andra marknader, vilket kan innebdra att stérningar snabbt sprids
mellan olika marknader. Det finns dven indikationer som tyder pa att
kreditinstitut har sdnkt sina motpartskrav pa hedgefonder och tilldter
allt hogre beldningsgrader for att konkurrera om de intakter dessa
fonder genererar.

Allt detta sammantaget kan leda till att aktérerna snabbt vill vikta
om sina portféljer om ndgon hédndelse skulle intraffa som plotsligt
forandrar deras forvdntningar och istéllet investera i tillgdngar med
hogre kreditkvalitet. Ett sédant hdandelseforlopp kan leda till ytterlig-
gare turbulens och att likviditeten snabbt minskar pd mer komplexa
marknader, sdsom kreditderivatmarknaden.

De svenska bankernas goda motstandskraft gor dock att dessa
inte forvdntas fa solvensproblem om den finansiella turbulensen 6kar.
De svenska bankernas marknadsrisker dr férhallandevis sma, dven om
de forefaller ha 6kat nagot pa senare tid. Minskad likviditet pa en del
marknader skulle dock kunna géra marknadsfinansiering dyrare. Om
rantorna stigit med en procentenhet 6ver hela avkastningskurvan fran
en dag till en annan skulle det ha minskat deras resultat med omkring
20 procent 2005 genom effekter pd deras rantebarande tillgdngar och
skulder. Det forutsatter att bankerna véljer att realisera hela vérde-
minskningen.

De indirekta effekterna av finansiell turbulens och minskad mark-
nadslikviditet pa langre sikt &r svarare att uppskatta. Om investeringar
uteblir i foretagssektorn, utldningen avtar i ett lage med ldgre tillvaxt
och védrdepappershandeln minskar kommer bankernas viktigaste in-
taktskallor, provisions- respektive rantenetto, att paverkas.

DEN FINANSIELLA INFRASTRUKTUREN

Riksbanken utvérderar drligen de viktigaste betalningssystemen. Den-
na utvardering visar att systemen haller god internationell standard.
Nagra svagheter finns dock vad géller transparensen och tilltrddeskra-
ven hos ett par av systemen. Det dr rimligt att ett land som Sverige
uppfyller de internationella krav som finns. Dessa svagheter bedoms
dock inte kunna utgoéra ndgra hot mot den finansiella stabiliteten.



Slutsatser

De svenska storbankerna uppvisar god I6nsamhet och forméga
att klara ovantade forluster.

Hushall och foretag 6kar sin upplaning, men lantagargrupperna
i sin helhet har god forméga att betala for sina skulder. Vissa in-
slag i utvecklingen forefaller emellertid inte hallbara pa sikt vad
géller ldntagarna. Ett sddant ar att priserna pd den kommersiella
fastighetsmarknaden forutsétter starkare hyresmarknad fram-
over. Ett annat ar den snabba 6kningstakten i huspriser och
hushallens skuldsattning.

Om utldningen till hushall och féretag avtar eller bérskurserna
faller kraftigt sa skulle Idnsamheten forsdmras vasentligt for
bankerna. Snabba prisanpassningar i 6vrigt pa de finansiella
marknaderna med hastigt 6kad volatilitet skulle ocksa kunna
paverka I6nsamheten genom att deras marknadsfinansiering
ddrmed blir dyrare.

SAMMANFATTANDE
STABILITETSBEDOMNING
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Riksbankens roll i arbetet med finansiell stabilitet

et finansiella systemet har tre

huvuduppgifter; att tillhanda-

hélla betalningstjanster, omvandla
sparande till investeringar och hantera finan-
siella risker. Systemet bestér av banker och
andra aktorer, marknadsplatser dar dessa kan
métas och den finansiella infrastruktur dar
transaktioner registreras och avvecklas. Det
ar av stor betydelse for samhaéllsekonomin att
systemet &r stabilt. Om systemet skulle upp-
hora att fungera skulle de ekonomiska och
sociala kostnaderna kunna bli mycket omfat-
tande. Darfor har staten ett sarskilt intresse att
overvaka dess funktion.

Storningar i betalningsfunktionen skulle
sannolikt ge de storsta skadeverkningarna i
ekonomin med tanke pa den stora mangd
betalningar som strommar genom systemet.
Alla transaktioner i en ekonomi kréver ju
nagon form av betalning. Riksbanken och
affarsbankerna dr de centrala aktérerna i be-
talningssystemet. Bankerna distribuerar sedlar
och mynt, haller transaktionskonton kopplade
till girosystem och driver betalkortssystem.
Riksbanken 4 sin sida ger ut sedlar och mynt
samt tillhandahaller konton i betalningssyste-
met RIX, som bankerna kan anvanda for att
genomfora stora betalningar sinsemellan.

Riksbanken har, mot bakgrund av sin
roll i betalningssystemet, fatt i uppdrag av
riksdagen att framja ett sdkert och effektivt
betalningsvdsende. Har finns ocksa en tydlig
koppling till Riksbankens andra mal — att upp-
ratthalla ett fast penningvérde. Stabilitet i det
finansiella systemet &r en grundforutséattning
fér en fungerande inflationsmélspolitik.

Bankernas viktiga roll i betalningssyste-
met gor att de star i centrum for samhéllets
intresse att dvervaka den finansiella stabili-
teten.2 En kris i banksystemet skulle kunna
drabba betalningsvédsendet pa ett allvarligt
satt. Overvakningen av bankerna ar extra
komplicerad till foljd av att bankverksamhet i
sig ar mer riskfylld an verksamhet i de flesta

andra foretag. Bankernas skulder — inlaning
eller 1an frdn andra banker — ar till storsta de-
len kortfristiga, medan deras tillgangar ofta ar
langfristiga.

Problem i en enskild bank kan ocksd
sprida sig vidare till andra banker och ddrmed
utvecklas till en risk for hela systemet. En an-
ledning till detta ar att bankerna har skulder
sinsemellan pa grund av l&n eller handel med
vardepapper eller helt enkelt for att de deltar
i betalningssystemet. En annan anledning ar
att de alla har liknande verksamhet och darfor
kan drabbas pa samma satt om problem upp-
star i omvarlden. Spridningseffekter kan ocksa
uppsta enbart till féljd av att andra aktérer har
misstankar om att det finns kopplingar mellan
instituten, &ven om sd inte &r fallet. Dessa
misstankar kan under vissa omstandigheter
riskera att bli sjalvuppfyllande.

Att enbart misstankar kan racka for att
skapa spridningseffekter ar utmarkande for
det finansiella systemet. Det visar i vilken hog
grad systemstabiliteten &r beroende av att de
som deltar i eller anvander sig av det verkligen
har fortroende for att det ska fungera i alla
sina funktioner. Om detta fortroende forsvin-
ner kan det orsaka svarigheter fér bankerna
att bedriva sin verksamhet och ddrmed hota
systemets funktion. Ett exempel pa detta
kan hdmtas fran den svenska bankkrisen da
fortroendet for samtliga svenska banker var
lagt pd de internationella kreditmarknaderna,
oavsett hur omfattande problem varje enskild
bank hade. Alla banker fick da finansierings-
problem och staten tvingades i detta lage
garantera samtliga bankers skulder.

Det dr emellertid inte enbart fortroende
for de enskilda bankerna som ar vasentligt
for att det finansiella systemet ska fungera
vél. Aktorerna i systemet maste ha fortroende
for alla dess delar. Detta innebar att 6ver-
vakningsrollen i praktiken tacker mer &n att
Overvaka bankerna i betalningssystemet. Riks-
banken maste dven analysera utvecklingen

2 Finansinspektionen och Riksbanken har bada viktiga roller i denna 6vervakning och myndigheterna uppgifter har ofrdnkomligen manga berérings-
punkter. Tillsammans med finansdepartementet har de bada myndigheterna tydliggjort arbetsférdelningen och samarbete i dessa fragor i en
Sverenskommelse. Se www.riksbank.se/upload/dokument_riksbank/kat_AFS/overenskommelse.pdf



pa de finansiella marknaderna och de utveck-
lingstendenser pa dessa som kan ténkas leda
till hot mot stabiliteten. Detta ar i vaxande
utstrackning ocksa en internationell fraga.

Overvakningen av systemstabiliteten
omfattar ocksd stabiliteten i den finansiella
infrastrukturen. Med infrastrukturen avses
de system som behovs for att genomfora
betalningar samt for att handla med, regist-
rera och avveckla finansiella instrument. Om
dessa system fungerar val minskar risken att
problem som uppstar ndgonstans pé de finan-
siella marknaderna eller i nagot institut sprids
vidare till 6vriga aktodrer och delmarknader.
Risken blir ocksd mindre att stérningar upp-
star i nagon del av infrastrukturen och sprider
sig vidare. Genom att med utgangspunkt i
internationellt dverenskomna normer och
standarder [6pande utvérdera systemets olika
delar, kan Riksbanken verka for att infrastruk-
turen blir motstandskraftig mot olika typer av
storningar.

Infrastrukturen omfattar dven det
offentliga ramverket for alla finansiella trans-
aktioner, det vill sdga regelverk, tillsyn och
krishantering. Lagar och foreskrifter satter de
ramar inom vilka de finansiella féretagen ska
verka. Riksbanken bidrar i detta arbete med
att svara pa remisser och delta i det interna-
tionella arbetet med att utveckla regelverket
vidare. Regelverket utvecklas till stor del inom
Baselkommittén och EU. | dessa sammanhang
diskuteras de andra delarna i det offentliga
ramverket.

| rapporten Finansiell stabilitet publicerar
Riksbanken tva ganger per ar sin syn pa ris-

kerna i det finansiella systemet och bankernas
motstandskraft mot eventuella storningar.
Eftersom de fyra stora bankkoncernerna
svarar for omkring 80 procent av den svenska
marknaden koncentreras analysen av banker-
nas motstandskraft pa dessa.

Stabilitetsarbetet bestdr inte bara av fére-
byggande arbete utan dven av krishantering
— att ha beredskap fér att agera om en kris
trots allt skulle uppsta. For att kunna hantera
kriser mdste staten kunna bedéma vilka kon-
sekvenserna blir om ett institut med problem
gar i konkurs. Om dessa blir allvarliga maste
staten kunna vidta atgérder for att minska
foljdverkningarna. Det kan i vissa fall rora sig
om att bidra till en ordnad avveckling av insti-
tutet, i andra fall om att ge likviditetsstod.

| vissa fall kan det vara Riksbankens an-
svar att ge likviditetsstod. Detta ska emellertid
endast ske om nagot enskilt institut fatt sa
allvarliga problem att hela systemets stabilitet
ar hotad. Vidare ska denna form av stod en-
dast ges om institutet i fraga ar solvent. Om
foretaget dr insolvent ar det riksdagen som
beslutar om eventuellt finansiellt stéd, efter-
som detta riskerar att leda till kostnader for
skattebetalarna.

Den férebyggande 6vervakningen och
krishanteringen &r intimt férknippade med
varandra. Overvakningen &r en forutsittning
for att Riksbanken ska kunna bedéma om
stabiliteten dr hotad vid en kris och om det
ror sig om solvens- eller likviditetsproblem. |
ett krislage ar ocksa samarbetet med Finans-
inspektionen och Finansdepartementet &n mer
betydelsefullt.
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B Finansiella marknader

Goda makroekonomiska férutséttningar och stigande vinster i fore-
tagen har lett till stigande bérskurser. De ldnga rdntorna har stigit
medan spreadarna for féretagsobligationer och obligationer utgivna
av tillvéxtekonomier varit fortsatt laga. | allt vasentligt kvarstar de
risker som lyftes fram i stabilitetsrapporten i november — snabba
anpassningar av langa réntor och rantedifferenser samt snabba fér-
dndringar av marknadslikviditet — dven om sannolikheten att de ska
realiseras bedéms vara l4g.

Utgangspunkten for Riksbankens stabilitetsbedémning ar de om-
varldsfaktorer — utvecklingen savél i realekonomin som pé de finan-
siella marknaderna — som kan paverka bankerna och deras ldntagare.
| detta kapitel beskrivs inledningsvis den realekonomiska bedémning
som Riksbanken gjort i samband med penningpolitiska beslut. Dar-
efter beskrivs utvecklingen pa de finansiella marknaderna och avslut-
ningsvis diskuteras potentiella risker forknippade med utvecklingen.

Konjunkturbilden och de finansiella marknaderna

Under 2005 fortsatte konjunkturen att starkas i saval Sverige som om-
vérlden. | Riksbankens senaste inflationsrapport gjordes bedémningen
att den globala tillvaxten kommer att utvecklas starkt &ven framover
och uppga till cirka 4 procent under de narmaste tva aren.

Tillvaxten i USA forvantades mattas av ndgot, men forbli forhal-
landevis hog. Det mesta tyder pa att den nedgang som skedde under
slutet av 2005 var tempordr. | Asien har Japan boérjat aterhdmta sig,
samtidigt som Kina véxer i snabb takt. Detta har lett till expansion
dven i andra ekonomier i regionen.

Under 2005 kom ocksa tecken pa hogre tillvaxt i euroomradet,
och utsikterna for en fortsatt dterhdmtning bedémdes vara goda.
Tillvixten i Estland, Lettland och Litauen har forblivit stark och harror
liksom tidigare framst fran stark inhemsk efterfragan.

Den svenska tillvéxten tog fart under 2005, efter att ha mattats
av nagot runt arsskiftet 2004/2005. | den senaste inflationsrapporten
beddmde Riksbanken att tillvdxten uppgdr till cirka 3,5 procent under
2006, for att dérefter avta ndgot till f6ljd av mindre expansiv finans-
politik och stigande rantor.

Vid det penningpolitiska métet den 27 april konstaterade Riks-
banken att bilden av tillvdxten i Sverige och omvérlden i stora drag
bestar, men att nyinkommen statistik visar pa nagot starkare utveck-
ling &n vantat i omvérlden.

Diagram 1:1. Borsutveckling
Index, september 2002 = 100
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Kélla: Reuters Ecowin

Diagram 1:2. P/E-kvot for Sverige, Europa och USA
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Diagram 1:3. Implicit volatilitet for aktiemarknaderna
Index
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USA - S&P 500

—— Historiskt snitt for samtliga lander

Kalla: Bloomberg

Diagram 1:4. Historisk volatilitet for aktiemarkna-
derna i Sverige och USA
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Anm. Historisk volatilitet visar hur mycket aktiepriser
rort sig. | diagrammet dr det berdknat utifran 24-mana-
ders dverlappande observationer och anges i drsniva.

Kalla: Reuters EcoWin

Diagram 1:5. Rénta pa tioariga statsobligationer
Procent
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Kalla: Reuters EcoWin

AKTIEMARKNADEN

Den senaste tidens gynnsamma ekonomiska utveckling har dven
aterspeglats pa aktiemarknaderna globalt. Trots att utvecklingen pa
dessa var ndgot svagare under hosten, till viss del orsakad av oro for
tilltagande inflation och stigande rédntor, sa har de internationella bors-
kurserna generellt stigit (se diagram 1). Liksom tidigare beror kursupp-
gangen pa overraskande hoga vinster i foretagen. Av bolagen pa S&P
500 var det drygt 60 procent som Overtraffade vinstférvantningarna
under fjarde kvartalet 2005. Motsvarande siffra pa OMX var drygt 50
procent. Generellt forvantas vinsterna fortsatta att stiga under 2006,
om dn inte i samma takt som mellan 2004 och 2005.

Varderingen i termer av P/E-tal for Sverige, Europa och USA lig-
ger relativt ndra ett medelvédrde sedan mitten av 1990-talet (se dia-
gram 2) och pa i stort sett samma nivder som under de senaste fyra
aren.

Sedan boérjan av 2000-talet har marknadens osdkerhet om den
framtida bérsutvecklingen — matt som implicit volatilitet — minskat
kraftigt (se diagram 1:3).3 Den implicita volatiliteten ar lagre &n det
historiska genomsnitt som ratt mellan 1996 och mars 2006 (se dia-
gram 3). Sett i ett langre perspektiv- frdn 1953 fram till idag — ar dock
inte volatiliteten anméarkningsvért 1ag (se diagram 4).

RANTEMARKNADEN

De langa rantorna har under en langre period legat pa historiskt laga
nivder givet den ekonomiska utvecklingen (se diagram 5). Sedan

den forra stabilitetsrapporten publicerades i november har de langa
rantorna emellertid stigit nagot. Flera centralbanker, daribland Federal
Reserve, ECB och Riksbanken, har hojt sina styrrantor under denna
period. | vissa lander har dock de ldnga rdntorna inte stigit i samma
utstrackning som styrrantor och kortare marknadsrantor, vilket har
resulterat i flackare eller negativt lutande avkastningskurvor.

Ett antal faktorer som inte direkt har att géra med den makro-
ekonomiska utvecklingen verkar ha haft betydelse for de laga rantor-
na och ddrmed avkastningskurvans utseende. Okad trovirdighet fér
lag och stabil inflation &r en sddan. Andra férklaringar som brukar
ndmnas dr till exempel hégt sparande i vissa regioner, hog likviditet
som allmént drivit upp tillgangspriser, liksom struktur- och regelfor-
dndringar som fatt institutionella placerare och pensionsbolag att i
6kad utstrackning efterfraga langa obligationer.*

3 Implicit volatilitet visar hur mycket marknadsaktorerna tror att bérskurserna kommer att rora sig i framtiden
och beraknas med hjélp av en formel for optionsprissattning.
4 For Storbritannien se Bank of England Quarterly Bulletine, spring 2006.



Pa kreditmarknaden har rantespreadarna for féretagsobligationer
minskat igen i savdl Europa som USA, efter en svag uppgang under
slutet av 2005 (se diagram 6 och 7). Sma rantespreadar innebar att
kompensationen for risk ar lag, vilket kan motiveras av saval starka
vinster som fa konkurser och sma betalningsproblem i foretags-
sektorn. Under 2005 var det endast ett kreditvédrderat féretag i Europa
som inte klarade av att betala sina finansiella kostnader.> Detta var det
svenskdgda bussbolaget Concordia.

Samma bild framgar av utvecklingen av spreaden for den typ av
kreditderivat som kallas credit default swaps (CDS).® Spreaden visar i
princip kostnaden for att forsékra sig mot kreditrisk och &r pd det sat-
tet en indikator for forvdntningarna om framtida betalningsinstallelser.
| diagram 8 visas index 6ver den genomsnittliga spreaden for hogt
graderade foretag i Nordamerika och Europa, vilken har sjunkit under
aret.

I tillvaxtekonomierna har tillgdngspriserna generellt utvecklats
starkt sedan en period. Detta géller dven for obligationer emitterade
av tillvaxtekonomier. Spreadarna gentemot amerikanska statsobliga-
tioner har fallit till historisk laga nivaer (se diagram 9). Samtidigt har
kreditvardigheten i flertalet tillvaxtekonomier forbattrats, vilket skulle
kunna motivera ett hdgre obligationspris.

En kompletterande bedémning av kreditrisken i foretagssektorn i
USA, Europa och i tillvixtekonomierna utgérs av de vérderingar som
kreditvarderingsforetagen gor. Av de kreditbedémningar som Stan-
dard & Poors utfardar har under en langre tid antalet nedgraderingar
varit hogre dn antalet uppgraderingar i Europa och USA. Under forsta
kvartalet 6kade andelen nedgraderingar for europeiska foretag. For
amerikanska foretag var emellertid utvecklingen den motsatta och an-
delen nedgraderingar minskade.

For tillvaxtekonomier har antalet uppgraderingar sedan en langre
tid vida Overstigit antalet nedgraderingar, vilket speglar en stark
makroekonomisk utveckling. Under forsta kvartalet var andelen ned-
graderingar i tillvaxtekonomier 12 procent, vilket kan jamféras med
51 procent i USA och 72 procent i Europa.”

Den bild som saval rantespreadar som premier ger dr saledes
konsistent. Det kan tyda pa att kreditrisken bedéms vara ldg. Ldga
spreadar och premier kan emellertid ocksa vara en foljd av att inves-
terare — i en miljo med ldga langrantor och hog likviditet — sokt sig till
mer riskfyllda tillgangar for att fa battre avkastning.

o

Standard and Poor's Global Credit Market Trends: Quarterly Update and Forecast, Fourth Quarter 2005.

6 Credit default swaps dr en variant av kreditderivat som i princip fungerar som en férsékring gentemot
kreditrisk. Kdparen betalar en premie for att i gengéld fa ersattning om vissa, i forvag bestdmda, kredit-
handelser intraffar, t.ex. en konkurs. Premien som koparen betalar bor darigenom spegla férvantningar om
utvecklingen av kreditrisk. | diagrammet visas index 6ver den genomsnittliga premie som betalas.

7 Standard and Poor's Global Corporate And Sovereign Rating Actions: First Quarter 2006.
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Diagram 1:6. Kreditspreadar for hogt respektive
lagt graderade foretag i USA
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Diagram 1:7. Kreditspreadar for féretagsobligatio-
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Diagram 1:8. Credit default swap spreadar
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Diagram 1:9. Kreditspreadar for obligationer
utgivna av tillvixtekonomier
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Diagram 1:10. Oljepris och ravaruprisindex
USD per fat och index, februari 2000=100

80

06

70

60

50

40

B x[\l ;

30 AhA

20

&

00

01

02

03

— Oljepris (vdnster skala)
-------- Ravaruprisindex (hoger skala)

04 05

Kéllor: The Economist och Reuters EcoWin

06

200

180

160

140

120

100

80

60

RAVARUMARKNADERNA

Priserna pa savdl olja som andra ravaror har stigit ytterligare sedan
stabilitetsrapporten publicerades i hostas. Liksom tidigare har oljepriset
stigit mer &n vad de flesta bedomare forvantat sig, samtidigt som
priser for andra ravaror har 6kat snabbare &n tidigare (se diagram 10).

Risker fran de finansiella marknaderna

Mot bakgrund av ldga langa rantor och fortsatt laga kreditspreadar,
samt den fortsatt snabba utvecklingen av marknader for komplexa
kreditinstrument, finns det risk fér snabba prisanpassningar och 6kad
turbulens pa de finansiella marknaderna.

Prisanpassningar pa de finansiella marknaderna kan mycket val
komma att ske under ordnade former. Flera hdndelser under de senas-
te dren har passerat forhallandevis obemaérkt pa de finansiella mark-
naderna, sd som exempelvis dvergangen till mer atstramande penning-
politik i USA och Europa. Det finns dock flera tdnkbara orsaker till
att anpassningen skulle kunna bli snabb och turbulent med hastigt
okad volatilitet. En sddan ar om de laga rantedifferenserna till viss del
ar ldga som ett resultat av att investerare soker riskfyllda placeringar
som kan ge dem hogre avkastning dn statsobligationer utan att de
samtidigt krdver den ersattning for risk som de normalt skulle gora.
Om kreditkvaliteten snabbt skulle férsamras, med ett stérre antal kon-
kurser pa de internationella obligationsmarknaderna som resultat, kan
kreditspreadarna snabbt 6ka. Antalet foretagskonkurser i utestdende
foretagsobligationer har varit lagt under det senaste aret, samtidigt
som fler foretag med lagre kreditkvalitet har emitterat obligationslan.

Den snabba tillvaxten pa kreditderivatmarknaden medfor att det
kan vara svart att 6verblicka hur marknadslikviditeten skulle utvecklas
vid en storning. S& hér ldngt har denna marknad visat sig vara robust
mot betalningsinstallelser och 6kad osdkerhet. Koncentrationer pd de
mer komplexa kreditmarknaderna kan innebdra att spridningsriskerna
blivit storre.® Samtidigt som denna marknad har véxt har hedgefon-
der tratt fram som viktiga aktorer pd kreditderivatmarknaden. De
star for omkring 15 procent av kdp och forséljning av kreditskydd.
Hedgefonderna &r aktiva dven pa andra marknader, vilket skulle
kunna innebdra att stérningar snabbt sprids mellan olika marknader
och turbulensen darmed 6kar. Det finns dven indikationer som tyder
pa att kreditinstitut har sankt sina motpartskrav pa hedgefonder och
tillater allt hogre belaningsgrader for att konkurrera om de intékter
dessa fonder genererar, en utveckling som ocksad okar riskerna for att
anpassningen skulle kunna bli mer abrupt.®

8 Det finns koncentrationer pd flera olika niver, t ex star de 15 stérsta internationella bankerna for drygt
75 procent av all handel i komplexa kreditinstrument och bolan star fér en stor del av sékerhetsmassan
i emitterade CDOs. Se Fitch,"” Global Credit Derivatives Survey: Risk Dispersion Accelerates”, November
2005 samt S&P," CDO Spotlight: Is the Fortune For Structured Finance CDOs Tied to RMBS Performance
for Better or Worse?", September, 2005.

9 Se Greenwich Associates," European Fixed Income: Focus on Hedge Funds", December 2005.



Allt detta sammantaget kan leda till att aktérerna snabbt vill vikta
om sina portfoljer om ndgon handelse skulle intraffa som plotsligt
forandrar deras forvantningar och istéllet investera i tillgangar med
hogre kreditkvalitet. Ett sddant hdndelseforlopp kan leda till ytterligare
turbulens och att likviditeten snabbt minskar pd mer komplexa mark-
nader, sdsom kreditderivatmarknaden. De finansiella aktorerna far
da storre totala riskexponeringar enligt sina VaR-modeller. Detta bor
dock inte leda till oforutsedda forluster om aktorerna stresstestat sina
exponeringar och motparter. Det finns dock en risk att korrelationen
mellan tillgdngar fordndras i ett sddant férlopp, som skulle kunna leda
till forluster samtidigt som marknadslikviditeten minskat.

En turbulent utveckling pa de finansiella marknaderna férvantas
dock inte paverka det svenska finansiella systemet i en sadan ut-
strackning att bankerna far solvensproblem. De svenska bankernas
marknadsrisker ar férhallandevis sma. Minskad likviditet pd en del
marknader skulle dock kunna géra marknadsfinansiering dyrare. En
snabb okning av rantenivéder och rantedifferenser skulle minska vardet
pa bankernas obligationsportféljer (se kapitel 3).

De indirekta effekterna av finansiell oro och minskad marknads-
likviditet pa langre sikt &r svdrare att uppskatta. Om investeringar
uteblir i foretagssektorn, utlaningen minskar i ett lage med lagre till-
véxt och véardepappershandeln minskar kommer bankernas viktigaste
intaktskallor, provisions- respektive rdntenetto, att paverkas.

Sammanfattande bedémning

e Aktie- och kreditmarknader speglar férvantningar om
fortsatt stark global markoekonomisk utveckling och stark
vinstutveckling i foretagssektorn.

e Kompensationen for risk pa kreditmarknaderna verkar
emellertid vara lag ur ett historiskt perspektiv. Skulle kredit-
kvaliteten férsamras snabbt inom det kommande éret
kommer riskkompensationen troligen behdva 6ka.

e Ldga langa rantor och sma kreditspreadar gor att risken for
snabba prisjusteringar pa de finansiella marknaderna bestar.

FINANSIELLA MARKNADER
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— USA

-------- Australien
Storbritannien
Irland

—— Nederlanderna

Kallor: Reuters EcoWin och
Australian Property Monitor

—— Sverige

-------- Danmark
Spanien
Norge

Kalla: Reuters EcoWin

Huspriser i ett internationellt perspektiv

edan mitten av 1990-talet har huspri-

serna stigit snabbt i manga lander, déri-

bland Sverige. De har ocksa stigit mer
och under en ldngre period &n tidigare.

Sedan ungefér ett ar har dock 6knings-

takten mattats i nagra av landerna (se
diagram R1 och R2). Den mest markbara
avmattningen har skett i Storbritannien och
Australien efter att rdntan hojts. | Austra-
lien skedde emellertid detta med viss efter-
sldpning. Trots att centralbanken bérjade
hoja styrrdntan under 2002, ddmpades inte
Okningstakten i huspriserna forrdn under
varen 2004. | vissa regioner av Australien har
priserna till och med fallit under den senaste
tiden. Daremot verkar det som om 6knings-
takten aterigen Okar i Storbritannien.” Hus-

Diagram R1. Nominella huspriser
Arlig procentuell forandring

40

30

20

INIT

0 e -0'

Diagram R2. Nominella huspriser
Arlig procentuell férandring

30

20

90 92 94 96 98 00 02 04 06

prisdkningarna i Irland verkar ha stabiliserats
pa en lite lagre niva, medan huspriserna i
Nederlanderna har dkat ldngsammare under
de senaste fem aren."

| Danmark, Norge, Spanien, Sverige och
USA &r ddremot prisdkningstakten fortsatt
hog, 6ver 10 procent i rlig 6kningstakt. | USA
steg priserna under 2005 i den snabbaste takt-
en sedan slutet av 1970-talet. Har har en del
mer komplexa boldneformer, till exempel lan
utan eller med sa kallad negativ amortering,
introducerats under de senaste aren och det
finns indikationer pa att dessa har utnyttjats
i hogre grad i delstater dar huspriserna 6kat
som mest." Till skillnad fran Australien och
Storbritannien har prisdkningstakten varit fort-
satt hog i USA, trots att styrrdntan hojts.

Det finns sannolikt flera anledningar till
att huspriserna 6kat snabbt sedan 1990-talet
i dessa lander — lagre rantor, hogre disponibla
inkomster, demografiska faktorer och férand-
ringar av boldanemarknadernas funktionssatt.
Det finns dock dven viktiga skillnader mellan
de olika bostadsmarknaderna, ofta till féljd
av grundldggande olikheter i fraga om regle-
ringar, skatteregler och institutionella struktur-
er. Amerikanska hushall, liksom danska, kan
till exempel i fortid l6sa in ett |an med bunden
ranta till Iaga avgifter, vilket ofta inte &r fallet
i andra lander. Det innebar att amerikanska
och danska hushéll kan ldgga om sina lan nar
rantan gar ner och pa sa vis sakra sina rante-
utgifter. Stiger rdntorna bibehaller de sina laga
lanerantor. Inga eller laga transaktionsavgifter
okar hushallens flexibilitet. | USA och Dan-
mark kan l&nen dessutom vara bundna pd 30
ar. Den mojlighet som finns i vissa lander att
kopa sin bostad for att hyra ut den spelar san-
nolikt roll fér hur bostadspriserna utvecklas.
Detta géller framforallt i Australien, men ocksa
i Storbritannien, USA och Irland.™

10 Se “UK house price gains have further to run", Special report, JPMorganChaseBank, januari 2006.

11 | Nederldnderna har 60 procent av bostadslanen en belaningsgrad pa éver 100 procent, vilket kan vara en forklaring till att huspriserna utvecklats
langsammare sedan 2000. Se European Housing Review 2006, RICS, http://www.rics.org.

12 Med negativ amortering menas att lanet skrivs upp varje manad samtidigt som lantagaren véljer att betala mindre i ranta. Se A. Frankell," Prime or
not so prime? An exploration of US housing finance in the new century”, BIS Quarterly Review, mars 2006.

13 Se "Housing finance in the Global Financial System”, Committee of the Global Financial System, Report nr. 26. http://www.bis.org/ och OECD

Economic Outlook 68, 2000.



Utvecklingen pa bostadsmarknaden har
fatt bedomare att ifragasatta om den snabba
okningstakten verkligen ar héllbar och vad
effekten skulle bli om huspriserna ékar lang-
sammare eller till och med faller framoéver.
Husprisdkningarna har troligen haft en positiv
effekt pa hushallens konsumtion da hushallen
kant sig formognare. Hushallen har dessutom
konsumerat en del av sin reala férmégenhet
genom att 6ka sin belaning pa boendet.

Det mesta tyder dock pa att en lagre
prisdkningstakt, eller till och med fallande
huspriser, inte skulle utgdra ett hot mot den
finansiella stabiliteten. Stresstester, scenario-
analyser som gjorts av ratinginstitut, tillsyns-
myndigheter och centralbanker indikerar att
hushallssektorn som aggregat har rad med
sina bolan.™ | USA ligger hushallens betal-
ningsférmaga fortfarande pa en hog niva
dven om den forsdmrats trendméssigt de
senaste aren (se diagram R3).

Om 0Okningstakten avstannar eller till och
med skulle falla framéver skulle det kunna
fa effekter pd hushdllens vilja eller mgjlighet
att konsumera. En ldgre 6kningstakt i huspri-
serna innebdr att hushdllen inte kan 6ka sin
beldning pa sitt boende for att konsumera i
samma utstrackning. Husprisdkningarna i USA
anges ofta som ett skal till varfor konsumtion-
en i USA varit hog under de senaste aren,
dven om det dr svart att sdga exakt vilken
roll den spelat. Nar husprisdkningarna avtog
i Nederldnderna under 2000 péverkade detta
dven konsumtionen med effekter pa den eko-
nomiska tillvaxten.'

Om boldnerédntorna skulle stiga 6kar dven
hushallens rantekostnader, och hushallen far
minska sitt sparande eller sin konsumtion for
att kunna betala sina 6kade réntekostnader.
En generell tendens de senaste aren 4r att
hushallen i allt storre utstrackning har lan till
helt rorlig ranta eller med endast kort bind-

14 Se ibid.

Diagram R3. Amerikanska hushalls betalningsformaga
vid huskép
Index
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ningstid. For hushallssektorn i USA paverkar
dock inte en hogre rdnta boldnekunderna
direkt. Narmare 60 procent av alla bostadslan
i USA har lang bindningstid, upp till 30 ar.

Pa bostadsmarknaden i bland annat
USA har emellertid bostadslén till mindre
kreditvérdiga hushall (subprime) 6kat snabbt
de senaste dren och de utestaende lanen till
denna grupp har mer &n femdubblats i USA
mellan 1996 och 2004. Denna typ av lan
motsvarade cirka 10 procent av den totala
lanestocken mot hushall i USA 2004.'¢ Dessa
lan &r i stor utstrackning vardepapperiserade,
vilket innebdr att eventuella kreditforluster
inte paverkar de finansiella instituten direkt.

Stigande boldnerédntor och avtagande
eller fallande huspriser skulle troligen ocksa
komma att paverka intresset for renoveringar
och kop av nya hus, vilket skulle paverka
byggnadsinvesteringarna. Byggnadsinveste-
ringarna har i manga ldnder utvecklats starkt
under de senaste aren och troligen haft positiv
effekt pa efterfragan och den ekonomiska till-
véaxten. Som exempel kan ndmnas att bygg-
sektorn i Spanien utgdr 17 procent av BNP.

Aven om det kan finns risker férknip-
pade med husprisutvecklingen internationellt,
sd tyder det mesta pa att det sannolikt inte
ar en risk i forsta hand for finansiell stabilitet.

15 Se Se PJ.A. van Els, W.A. van den End and M.C.J. van Rooij “Financial behaviour of Dutch households: analysis of the DNB Household
Survey 2003"Research Memorandum WO no 744 / Meb-Series no 2003-09.

16 Dennatyp av lan har ocksa vaxt snabbt i Storbritannien och Kanada, men i dessa lander utgér de an mindre del av lanestocken. Se "Housing
finance in the Global Financial System”, Committee of the Global Financial System, Report nr. 26. http://www.bis.org/.

Anm. Betalningsformagan ar
hur stor del av medianhushéllets
inkomst som anvénds till att
betala amorteringar och réante-
kostnader vid kép av ett hus till
medianpris.

Kélla: Reuters Ecowin
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Daremot kan en avmattning i huspriserna

fa effekt framforallt pd den privata konsum-
tionen och byggnadsinvesteringarna. Om
huspriserna paverkas av dveroptimistiska
forvantningar finns det en risk att huspriserna
fortsatter 6ka i snabb takt och sd dven efter-
frdgan. Detta skulle kunna leda till en situa-
tion langre fram dar det sker en plétslig an-
passning nedat i huspriser och férvdntningar.

17 Se t. ex. World Economic Outlook, IMF, april 2006.

Tidigare erfarenheter fran Sverige och andra
lander tyder pa att ett husprisfall kan vara
forknippat med svagare utveckling av privat
konsumtion och produktion.’” Utvecklingen i
savél Storbritannien som Australien visar att
en anpassning till ldgre husprisdkningar hittills
har kunnat ske under ordnade former och att
effekterna pd bankerna och den ekonomiska
utvecklingen inte behéver bli sa stora.



B De svenska bankernas lantagare

De svenska féretagen 6kade sin upplaning under 2005. | takt med Diagram 2:1. Icke-finansiella féretags upplaning 25
att konjunkturen starks férvdntas denna utveckling fortsdtta under fﬂ?; g:?,ii:?f;: férandring, .
2006-2008. Overlag &r I6nsamheten god med allt férre konkurser och tre manaders medelvarde :
féretagssektorn bedéms inte fa problem med sin betalningsférmaga. » é
Aven hushdllen fortsatte att 6ka sin uppldning under 2005, framst = r A . i :
frdn boldneinstitut, samtidigt som bostadspriserna fortsatte att stiga. 2 W ;
Studier pd mikrodata visar dock att hushallens betalningsférmaga T [\/ I X / \ ﬂ/ i i

dr god. P4 den kommersiella fastighetsmarknaden har vakanser och " e n ) V . w
hyror stabiliserats. Priserna har ddremot stigit férhdllandevis mycket [ k- p = [‘l )

i samtliga storstadsregioner, frdmst till f6ljd av fallande direktavkast- 0 V T
ningskrav, och riskpremien i fastighetsinvesteringar tycks ha ékat.

L L L L L L L L L L
1075293 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06
. —— Placering i bankerna
Den SvenSka foretagssektorn ------- Uppléning frdn kreditmarknadsinstitut

Sedan den forra stabilitetsrapporten publicerades i november Kalla: Riksbanken
2005 har foretagens upplaning fortsatt att 6ka i hog takt. Under

2 . . C o " o . Diagram 2:2. Icke-finansiella foretags upplaning fran
tolvmanadersperioden fram till mars i &r 6kade foretagens upplaning virdepappermarknaden samt kreditmarknadsinstitut

frdn kreditmarknadsinstituten med omkring 9 procent. Uppléning fran Miljarder kronor

bank har 6kat i snabbast takt, med omkring 15 procent. Under de e
forsta manaderna 2006 har dock féretagens totala upplaning okat i 1500 1~
svagare takt &n under de sista mdnaderna 2005 (se diagram 2:1).%¢ 1200
Det &r framst handel- och tjanstesektorn samt fastighetsférvalt-

ning som okar sin upplaning. Totalt ékade dessa branscher sin uppla- 20
ning med 32 respektive 15 procent under 2005." Fastighetsforvalt- 600
ningen ar den bransch som bankerna har storst exponeringar emot, 200
de star for omkring 40 procent av storbankernas utléning till foretags-

0

sektorn. Motsvarande fér handel- och tjanstesektorn &r 16 procent. 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

Foretagen har dven okat sin uppléning fran vardepappersmark- B Kreditmarknadsinstitut
naden. Utestdende obligationer och certifikat emitterade av icke ® Obligationer och certifikat
finansiella foretag uppgick i december 2005 till 380 miljarder kronor, Anm: | samband med att Nordea AB ombildas til
. . . i e N . bank i januari 2004 och Nordea Sverige AB fusioneras
vilket &r en 6kning med omkring 20 procent jamfort med aret fore (se in, upphérde en intern transaktion som tidigare var
di 2:2 inkluderad i den svenska foretagssektorn. | december
lagram 2: ) 2003 uppgick den till omkring 30 miljarder kronor.

Under 2005 6kade investeringsaktiviteten i ekonomin ytterligare. Kalla: Riksbanken

Tillsammans m n relativ |6nsamh m for m
sa ans med den relat thda onsamhet som 15 etagssekto Diagram 2:3. Naringslivets fasta bruttoinvesteringar

uppvisat, har det sannolikt bidragit till att foretagens efterfragan pa sam': icl;e-finansiella foretags upplaning fran kredit-
marknadsinstitut
krediter 6kat (se diagram 2:3). Totalt 6kade néringslivets investeringar Arlig procentuell férindring, fyra ménaders

med omkring 10 procent under 2005. Investeringar i bostédder har medelvirde

okat mest, ndra 15 procent.? Foretagssektorns upplaning har dven
anvdnts till att finansiera férvdrv genom riskkapitalbolag. Denna typ

av aktiviteter har varit omfattande under 2005, dven om de mattades
av under tredje kvartalet.?!
Mycket talar for att upplaningen kommer att fortsatta att dka.

Det framsta skélet &r att de fasta bruttoinvesteringarna férvéntas
att 6ka med néstan 6 procent under 2006 och néstan lika hog takt
de féljande tva dren.2 En enkét bland 150 kontorschefer pa banker

-10 | | | | |
96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

18 Den genomsnittliga tillvéxttakten sedan ar 2000 har legat pa drygt 3 procent.

19 Avser upplaningen frén de fyra storbankerna. — Investeringar

20 Av de fasta bruttoinvesteringarna 2005 stod 17 procent for investeringar i bostader. e Upplaning

21 Se ruta om Riskkapitalbolagens aktiviteter.

22 Riksbankens inflationsrapport 2006:1. Kéllor: SCB och Riksbanken



KAPITEL 2

26 Diagram 2:4. Skulder i relation till totala tillgangar runt om i landet visar att omkring 80 procent av de tillfrdgade tror
o kt:,zres.n%t,irtiieif::z:ﬁt att utldningen kommer att 6ka eller 6ka betydligt under det kom-
2 100 mande aret jamfort med aret fore.?® Tillverkningsindustri antas vara
: 90 den bransch dér efterfrdgan pa krediter kommer att 6ka mest, foljt av
§ jz fastighetsforvaltning och verkstadsindustri.
g 0 | Det har nu gatt drygt ett ar sedan de nya férmansrattsreglerna
z 50 : i konkurslagstiftningen tradde i kraft fullt ut.2* Enligt enkéten bland
: 40 bankkontorscheferna tror 60 procent av de tillfragade att de nya reg-
30 lerna inte har paverkat utlaningen alls, medan 39 procent séger att
jz utldningen har minskat ndgot. Om foretagen minskat sin uppléning
0 till foljd av de dndrade reglerna kan de ha ersatt denna med factoring

91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 . . . . . .
och leasing.?® | januari 6kade factoring och leasing med 8 procent pa

: 2:20 arsbasis, vilket &r en 6kning jamfért med den genomsnittliga tillvéaxt-
50-75 takten pa knappt 3 procent de senaste tva dren.
>75

Den genomsnittliga skuldsattningsgraden — skulderna i férhal-
Anm. 2005 4rs sifra avser 45 procent av bolagen lande till totala tillgangar — 6kade ndgot under 2005 (se diagram 2:4).

noterade pé Stockholmsborsen. Fortfarande har dock ungefar 40 procent av de bérsnoterade fore-
Kallor: Bloomberg och Riksbanken

—&— Genomsnitt

tagen en skuldséttning som understiger 50 procent.
Foretagens vinster fortsétter att 6ka. Boksluten fér 2005 visar

Diagram 2:5. Avkastning pa eget kapital i att 68 procent av 349 borsnoterade bolag rapporterade att resultatet

bérsnoterade foretag

Andel foretag i procent forbattrats, medan 54 procent rapporterade att saval resultat som
1:2 | omsattning dkat. Den totala vinsten for dessa bolag uppgick till drygt
80 | 300 miljarder kronor, vilket &r en 6kning med 45 procent jamfort med
70 2004. De dkade vinsterna har lett till att andelen féretag som upp-
60 visar positiv avkastning pa eget kapital ocksa okat. Dessa utgor nu 87
>0 procent av bolagen noterade pa Stockholmsborsen (se diagram 2:5).
:Z Marknadsaktorer gor beddmningen att vinsterna kommer att fortsatta
20 att 6ka under 2006, men i lagre takt.?
10 Samtidigt som foretagssektorns upplaning vaxer 6kar dven
0 1 92 93 54 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 @ sektorns placeringar i banksystemet i allt snabbare takt. | mars upp-
pvkasting pi eget kapitl: K gick dessa till 550 miljarder kronor, vilket innebar en 6kning med 17
E-10 mW5-10 mo0-5 5.0 MWM<-5 procent jamfort med samma ménad dret fore. Det ar troligtvis olika

Anm. 2005 drs sffra avser 56 procent av bolagen foretag som valjer att &ka sina I&n respektive placera pengar i banker-

noterade pa Stockholmsborsen. na. Att vissa foretag viljer att 6ka sina placeringar i bankerna kan vara
Kallor: Bloomberg och Riksharken ett tecken p4 att de troligtvis dnnu inte har identifierat tillrickligt med
Ibnsamma investeringsprojekt. Detta vittnar dven de 6kade dterképen
av aktier om. Aterkopta aktier for bolagen noterade pa Stockholms-
borsen 6kade med 18 procent under tolvmanadersperioden fram till
mars 2006.
Resultatforbattringen och laga rantor tyder pa att féretagens

betalningsformaga ar fortsatt god. Detta vittnar dven konkursutveck-

lingen om. | genomsnitt foll antalet konkurser med omkring 5 procent

23 Almis laneindikator april 2006. Se vidare www.almi.se.

24 De nya reglerna borjade gélla fullt ut i januari 2005 och innebar bland annat férsamrad stéllning for banker

vid atervinning av fodringar ur konkursbon. Se ruta i Riksbankens stabilitetsrapport, FS 2004:2.

Factoring, eller faktura kredit, innebér att féretag beldnar eller séljer sina fakturor hos ett finansbolag.

Leasing innebdr att féretag hyr utrustning eller real kapital av ett finans- /leasingbolag.

26 Marknadsaktorernas vinstprognoser mats som forvantad tillvaxttakt i intjdning per aktie for bolagen pa
OMXS30.
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i mars jamfort med samma manad aret fore. De flesta konkurserna
sker i sma foretag med mindre an 9 anstallda, men oavsett storleks-
klass s& har konkurserna fallit (se diagram 2:6).

Antalet konkurser fortsatter emellertid att 6ka inom hotell- och
restaurangbranschen, transportsektorn samt fastighetsforvaltnings-
branschen, men nu ocksd inom IT - telekom. | samtliga branscher rér
det sig fortfarande om fa bolag.

Forvantade konkurssannolikheter beraknade for borsnoterade
foretag ger ett framdtblickande matt pa konkurserna. De berdknas pa
basis av balansrakningsdata och aktiemarknadsinformation.?” Under
de senaste fyra aren har sannolikheterna for konkurser pa foretags-
marknaden gradvis fallit. Sedan den forra stabilitetsrapporten ligger
de forvantade konkurssannolikheterna for byggindustrin samt IT-Tele-
kom sektorn pd en hogre niva. | 6vriga sektorer forvantas konkurserna
falla eller vara of6réandrade (se diagram 2:7). For foretagssektorn som
helhet forvantas de emellertid fortsétta falla under det ndrmaste aret,
vilket bekréftar bilden av fortsatt god betalningsférmaga (se diagram
2:8).

27 Moody’s-KMV berédknar sannolikheten fér konkurs i borsnoterade foretag inom en given tidshorisont,
Expected Default Frequency (EDF), pé basis av aktiekurser och bokslutsdata. EDF berdknas som sanno-
likheten for att marknadsvardet pa foretagets tillgdngar understiger storleken pa dess skulder vid forfallo-
tidpunkten for skulderna och utgér en skattning av risken for att ett borsnoterat féretag inte ska kunna
fullgéra sina betalningar. Marknadsvardet pa foretagets tillgangar och tillgangarnas volatilitet harleds i
sin tur fran foretagets borsvarde med hjélp av optionsprissattningsmetoder. Hogre skuldsattning, lagre
marknadsvarde och hégre volatilitet pa foretagets tillgdngar leder till hogre EDF, vilket innebar hogre
konkurssannolikhet inom den givna tidshorisonten.
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Diagram 2:6. Antal foretagskonkurser fordelat
efter foretagsstorlek
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Kélla: SCB

Diagram 2:7. Forvdntade konkurssannolikheter (EDF)
for borsnoterade icke-finansiella foretag, branschvis

Procent (logaritmisk skala)
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Kélla: Moody’s KMV

Diagram 2:8. Forvdntade konkurssannolikheter

(EDF) for borsnoterade icke-finansiella foretag
i Norden och Tyskland
Procent (logaritmisk skala)
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Kélla: Moody’s KMV
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M Totalt antal svenska
forvarv

M Lanefinansierade forvarv
genomforda av riskkapital-
bolag i Sverige

Kélla: Svenska riskkapitalforen-
ingen (SVCA) samt foretaget
Forvérv & Fusioner

B |nvesterat belopp
(vénster skala)

—— Antal investeringar
(hoger skala)

Kalla: Svenska riskkapital-
foreningen (SVCA)

Riskkapitalmarknaden under 2005

den forsta stabilitetsrapporten 2005 gjordes

en kartldggning av riskkapitalbolagen verk-

samma i Sverige och deras kopplingar till
det svenska banksystemet. | denna ruta gors en
uppfoljning for att undersdka vad som hant pa
riskkapitalmarknaden sedan dess.

Riskkapitalbolagen aktiva i Sverige har for

ndrvarande totalt omkring 134 miljarder kronor
i form av riskkapital. Omkring 80 procent av
detta, forvaltas av riskkapitalbolag som genom-
for lanefinansierade foretagsforvarv.2® Det ar till
denna del av riskkapitalmarknaden som bank-
systemet har starkast kopplingar i och med att
bankkrediter i hog utstrackning anvédnds for att
finansiera foretagsforvérven.

Diagram R4. Foretagsforvarv
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Diagram R5. Investeringar genom lanefinansierade
foretagsforvarv
Miljarder kronor och antal
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Bedémningen i forra arets artikel var att:

» Aven om banklan &r den enskilt storsta
finansieringskéllan vid lanefinansierade for-
varv sd utgor de en relativt liten andel av de
fyra stora svenska bankernas totala foretags-
utldning

» Okad konkurrens mellan riskkapitalbolagen
leder till 6kade priser pa kdpobjekten och
6kad konkurrens mellan bankerna leder till
Okade belaningsgrader och 6kad andel amor-
teringsfria lan

e Transaktionspris i relation till rorelseresultat
for foretag forvarvade av svenska riskkapital-
bolag inte 4r hoga jamfort med genomsnittet
for Europa

o Storre affarer i riskkapitalbolagen, 6kade
priser pa portfoljforetagen och 6kade bela-
ningsgrader i holdingbolagen har bidragit till
att risknivan i den lanefinansierade delen av
riskkapitalmarknaden ar hogre an for nagra ar
sedan.

Utvecklingen under forra aret ger anledning att
skarpa denna bedémning ndgot. Bade Bank of
Englands stabilitetsrapport i december 2005 och
BIS kvartalsrapport i mars har uppmarksammat
att risknivan i [anefinansierade foretagsforvary
oOkat globalt under 2005. God tillgang pa kapital
och laga rantenivéer har lett till hdgre belanings-
grader, mildare villkor fran kreditgivarna och
hogre transaktionspriser bland l&nefinansierade
foretagsforvarv. Detta galler i viss utstrackning
dven pd den svenska riskkapitalmarknaden.

Internationellt betraktas riskkapitalbolagens
oOkade antal foretagsforvarv som en del av en
allmén okning i antalet foretagsforvarv. | Sverige
ser utvecklingen annorlunda ut. Det totala
antalet foretagsforvarv med svenska aktorer in-
blandade har minskat efter 2000 — det &r da flest
antal foretagsforvarv genomfordes sedan 1994.
Under samma tid har riskkapitalbolagens férvarv
i Sverige stadigt 6kat (se diagram R4).

28 Se svenska riskkapitalforeningens och NUTEKs rapport "Riskkapitalforetagens aktiviteter, fjarde kvartalet 2005".




Riskkapitalbolagens investeringar genom
lanefinansierade foretagsforvarv 6kade kraftigt
under 2005, néstan tre ganger s mycket som
aret fore. Det &r den storsta 6kningen for denna
kategori investeringar som registrerats sedan
svenska riskkapitalforeningen borjade undersoka
riskkapitalbolagens aktiviteter i Sverige (se dia-
gram R5). Okningen domineras dock av ett fatal
stora investeringar.

Ett grovt matt som kan anvandas for att
undersoka riskerna forknippade med investe-
ringar i form av lanefinansierade foretagsférvarv
ar sd kallade EBIT-multiplar. Dessa visar relatio-
nen mellan priset for det forvarvade foretaget —
transaktionspris — och vinst fore rantebetalningar
och skatt i detta foretag (pa engelska férkortat
till EBIT). En hog EBIT-multipel indikerar hog risk,
eftersom transaktionspriset ar hogt i forhallande
till den underliggande intjaningsférmdgan. Laga
rantekostnader och god tillgédng till krediter kan
leda till hoga belaningsgrader och hogt uppdriv-
na transaktionspriser, vilket i slutdndan kan leda
till 6kad sannolikhet for att Idnen inte betalas
tillbaka till bankerna.

Genomsnittliga EBIT-multiplar for 1&dnefi-
nansierade foretagsforvarv i Sverige respektive
Europa har 6kat under de senaste tre aren (se
diagram R6). Detta tyder pa att risknivan dkat
i den hdr typen av investeringar i savél Sverige
som &vriga Europa. Tittar man pa svenska risk-
kapitalbolags lanefinansierade foretagsforvarv
i utlandet sa finner man att de ar férknippade
med hoégre EBIT-multiplar och darmed hogre risk
an forvdrven i Sverige (se diagram R7). Det kan
bero pa att konkurrensen om forvarvsobjekten
ar stérre utomlands.

En viktig fraga ar hur stor del de svenska
bankerna har i denna verksamhet i form av
krediter till lanefinansierade foretagsforvarv.
Riskkapitalbolagens investeringar i lanefinansie-
rade forvarv ger en mojlighet att uppskatta hur
mycket de svenska bankerna lanat ut till denna

Diagram Ré6. EBIT-multiplar for lanefinansierade
foretagsforvarv
Genomsnitt i miljoner kronor
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Diagram R7. EBIT-multiplar fér svenska riskkapitalbolags
forvarv utanfor Sverige
Genomsnitt i miljoner kronor
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typ av afférer. Riskkapitalbolag aktiva i Sverige
har totalt investerat omkring 107 miljarder
kronor i lanefinansierade foretagsforvarv i form
av riskkapital. Om hélften av dessa investeringar
sker i Sverige och riskkapitalbolagen dédrmed
lanar av svenska banker till en belaningsgrad pa
omkring 50 procent av de forvantade foretagens
vérde, sd innebdr det att de svenska bankerna
lanat ut omkring 50 miljarder kronor. Det &r cirka
8 procent av bankernas totala utlaning till den
svenska foretagssektorn. Eftersom bankerna har
betydande verksamhet utanfor Sverige, fram-
forallt i de 6vriga nordiska landerna, &r dock
andelen férmodligen storre dn sd. Bankernas ut-
laning till riskkapitalbolagen utgor séledes en inte
obetydlig andel av deras totala kreditportfol].

— Svenska riskkapital-
bolag
-------- Genomsnitt fér Europa

Kélla: The Centre for
Management Buy out Research

—— Svenska riskkapital-
bolag
-------- Genomsnitt for Europa

Kalla: The Centre for Manage-
ment Buy Out Research
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KAPITEL 2

Diagram 2:9. Genomsnittlig rantetacknings-
grad och skuldsattningsgrad for bérsnoterade
fastighetsforetag

Kvot

—— Skuldsattningsgrad
........ Réntetackningsgrad

Kallor: Arsredovisningar och Riksbanken

Diagram 2:10. Forvantade konkurssannolikheter
(EDF) for borsnoterade fastighetsfoéretag i Norden
och Tyskland

Procent (logaritmisk skala)

o \ =V
0,1 \/ A
0,01
&6\ &Qq/ \& «gb‘ &SO QQQ)
R R R R R R
— Sverige
........ Norge
Danmark
Finland
— Tyskland

Kélla: Moody’s KMV

Fastighetsforetagen

Fastighetsforetagen star for omkring 20 procent av bankernas utla-
ning till allmédnheten i Sverige och &r saledes den bransch som banker-
na har stérst exponeringar mot. Vidare sker en stor del av bankernas
utlaning med fastigheter som sakerhet. Dessa faktorer motiverar en
sarskild analys av denna bransch. Fastighetsbolagens betalningsfor-
maga bestams till stor del av utvecklingen pa den kommersiella fastig-
hetsmarknaden, vilken belyses i en sérskild ruta.

Fastighetsbolagens upplaning fran bankerna 6kade med 15 pro-
cent under 2005.%

Skuldséttningsgraden har fortsatt att falla for de borsnoterade
bolagen, samtidigt som intjaningen har forbattrats (se diagram 2:9).
Arsboksluten for 2005 visar att 13 av 14 borsnoterade fastighetsbolag
uppvisade forbattrat rorelseresultat och 9 av 14 redovisade forbéttrat
driftsdverskott. De bolag som rapporterar forsamrat driftsdverskott
har uppgivit att det beror pé férsaimrade hyresintakter nar fastigheter
avyttrats. Resultatforbattringen och de fortsatt I1dga rantorna har
medfort att rantetdckningsgraden har stigit.

Aven om utvecklingen fér de barsnoterade foretagen &r forhal-
landevis god 6kar konkurserna om man ser till samtliga fastighetsfor-
valtningsforetag. Hyresutvecklingen har i flera ar varit svag, vilket nu
visat sig i foretagens intjaning. Emellertid ror det sig fortfarande om
ett fatal bolag som gar i konkurs. Framatblickande matt pa konkurs-
sannolikhet ligger pé en ldgre nivad 4n de gjorde i samband med den
forra stabilitetsrapporten. Konkurserna forvantas falla under det nar-
maste aret 3° (se diagram 2:10).

De borsnoterade fastighetsforetagens finansiella stallning och
betalningsférmaga forefaller saledes ha starkts. Riksbanken bedémer
att betalningsférmagan for fastighetsbolagen sammantaget kommer
att starkas framover som en f6ljd av att hyresmarknaden forvantas
starkas under det kommande aret.'

Samtidigt som detta ger en ljus bild av fastighetsféretagens
utveckling har de blivit mer kénsliga till foljd av att deras rantebind-
ningstid minskar samtidigt som de 6kar sin upplaning.

29 Avser uppldning fran de fyra storbankerna.
30 Totalavkastningen pé svenska fastighetsaktier var néstan 36 procent under 2005.
31 Se ruta om den kommersiella fastighetsmarknaden.



Den kommersiella fastighetsmarknaden

tvecklingen pd den kommersiella fastig-

hetsmarknaden paverkar fastighets-

foretagens betalningsformaga.
Fastigheter utgor ocksa ofta sdkerheter for lan.
Kontorsfastigheter och flerbostadshus star i
fokus for Riksbankens stabilitetsanalys, da de
utgdr merparten av de noterade fastighetsfore-
tagens portfoljer.

Aktiviteten pa den svenska fastighets-
marknaden var fortsatt hég under 2005. Den
totala omséttningen uppgick till omkring 120
miljarder kronor, vilket &r en 6kning med 30
procent jamfért med 2004. Den svenska fastig-
hetsmarknaden fortsétter att locka utlandska
investerare. Under 2005 stod utldndska aktdrer
fér 44 procent av samtliga fastighetsinveste-
ringar. Totalavkastningen pa svenska fastig-
hetsinvesteringar var 12,7 procent under 2005
enligt SFI/IPD Svenskt fastighetsindex vilket ar
mer dn en fordubbling jamfort med aret fore.
Allra mest 6kade avkastningen for investeringar i
butikslokaler foljt av investeringar i bostader och
industrilokaler. Avkastningen pa kontorsfastig-
heter var lagst av de fyra fastighetsslagen.

Kontorsfastigheter

Sedan &r 2000 har marknaden fér kontorslokaler
varit svag och hyrorna har fallit i reala termer,
dock har en viss stabilisering skett under 2005.

| Stockholm fortsatte vakanserna att falla
under 2005 och forsta kvartalet 2006. | Malmo
var vakanserna oférandrade under 2005 jamfort
med dret fore, for att sedan sjunka nagot forsta
kvartalet 2006. | Goteborg steg vakanserna
nagot under 2005 jamfort med 2004 for att
sedan sjunka marginellt under arets forsta kvar-
tal. Den totala vakansgraden ar emellertid fort-
farande hogre dn under 2004 (se diagram R8).

Vakansgraderna forvantas sjunka i samtliga
regioner i takt med att arbetsmarknaden starks
och efterfragan pa kontorslokaler dirmed véntas
Oka.3? Detta bekraftas av att antalet bolag som

32 Se Riksbankens inflationsrapport 2006:1.
33 Se Kontorsmarknaden allt hetare i Dagens Industri 2006-04-19.

Diagram R8. Vakansgrad for kontorslokaler i
citylagen
Procent

30

25 — =

Diagram R9. Reala hyror for kontorslokaler i
citylagen
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annonserar efter nya lokaler har dkat i de tre
storstadsregionerna. 33

Ytterligare en faktor som bidrar till att
vakansgraderna minskat &r det ldga nytillskottet
av kontorsyta pa senare ar. | Stockholm foll det
under 2004 och 2005, efter nagra ar av relativt
hoég nybyggnation. Produktionen bérjade emel-
lertid 6ka s& smatt under 2005, vilket kommer
att resultera i 6kat utbud av kontorsyta de nar-
maste dren. Risken att de nya kontorslokalerna
kommer att paverka vakansgraderna markbart
anses emellertid vara relativt liten.3*

| Goteborg avstannade nybyggnationen av
kontorslokaler under 2005, efter att ha 6kat rela-
tivt kraftigt under 2003. Nytillskottet forvantas
vara fortsatt lagt det ndrmaste aren, vilket ger

34 Se Nordic Report RealEstate Spring 2006 fran fastighetskonsultféretaget NewSec AB.

—— Stockholm
........ Goteborg
Malmo

Kallor: NewSec AB och
Riksbanken

—— Stockholm
........ Goteborg
Malmé

Kallor: NewSec AB och
Riksbanken

w
-

900Z/L L3L1718VLS T1IISNVNIL



w
N

FINANSIELL STABILITET 1/2006

= Stockholm
-------- Goteborg
Malmo

Kallor: NewSec AB och
Riksbanken

= Stockholm

-------- Goteborg
Malmo
Femdrig
statsobligation

Kalla: Newsec AB och
Reuters Ecowin

marknaden en chans att dterhdmta sig. | Malmo
har utbudet av ny kontorsyta varit relativt lagt
och stabilt de senaste dren. Under 2006 forvan-
tas emellertid utbudet 6ka.>> Detta kan leda till
att vakanserna faller i langsammare takt .36
Légre vakansgrader pa Stockholmsmarkna-
den har inte fatt ndgon stérre effekt pd hyrorna
i regionen. Forsta kvartalet 2006 steg de reala
hyrorna med omkring 1,5 procent jamfort med
samma period aret fore. | Malmé var hyrorna
i stort sett oférandrade under samma period,
medan de dkade med ndstan 2 procent i Gote-
borg trots att det 4nnu inte har skett en vand-
ning pad marknaden (se diagram R9). Alltefter-
som vakanserna sjunker forvantas hyrorna stiga.
Priserna pa kontorslokaler beror pa kort sikt
pa hur fastighetsbolagens direktinvesteringskrav
utvecklas. Dessa beror i sin tur pa utvecklingen

Diagram R10. Reala priser for kontorslokaler i citylagen
Index 1981 = 100

500

400

300

200

100 sz

0
dec 81 dec 86 dec 91 dec 96 dec 01 dec 06

Diagram R11. Genomsnittligt direktavkastnings-
krav pa kontorsfastigheter i cityldgen
Procent
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av den riskfria ldnga réntan och riskpremier. Pa
langre sikt beror priserna pa utvecklingen av
hyror och vakanser. Trots att det dnnu inte skett
en tydlig dterhdmtning okar priserna i samtliga
storstadsregioner. De reala priserna steg med
mellan 10 och 25 procent pd arsbasis forsta
kvartalet 2006 (se diagram R10).

En anledning till att priserna har stigit under
2005 &r att bolagens direktavkastningskrav har
fallit. Detta beror pa att de l&nga rantorna ar
laga, men i likhet med utvecklingen pa andra
marknader s forefaller riskpremien ha fallit dven
péd den kommersiella fastighetsmarknaden.

Under tidigare perioder har avkastnings-
kravet stigit da den langa riskfria rantan stiger.
Sa har emellertid inte varit fallet under det forsta
kvartalet 2006. Detta tyder pa att riskpremierna
har fortsatt att minska (se diagram R11).

Flerbostadshus

Nér det géller marknaden for flerbostadshus

ar bilden en annan. P& denna marknad stiger
bade priser och hyror. De reala priserna dkade
med mellan 10 och 30 procent pd &rsbasis for
de tre storstadsregionerna under forsta kvartalet
2006. Prisbilden styrs till hog grad av det laga
ranteldget, stigande priser pd bostadsratter, ett
relativt lagt utbud av nybyggda bostdder samt
fortsatta ombildningar till bostadsrétter. Det gar
emellertid inte att utesluta att férvantningar

om eventuella forandringar av hyresregleringar
ocksa paverkar prisutvecklingen.

Industrifastigheter och butikslokaler

P& marknaden for industrifastigheter steg pri-
serna med 5,8 procent under 2005 efter fyra ars
prisfall, enligt SFI/IPD Svenskt fastighetsindex.
Priserna pé butikslokaler fortsatte att stiga. Efter
att ha fallit 2003, bérjade priserna stiga igen un-
der 2004. Under 2005 steg de ytterligare, med
11 procent. Utbudet av nybyggda butikslokaler
ar stort och forvdntas vara sa under ett antal ar.
Samtidigt rustas befintliga lokaler upp. Detta kan
paverka vakansgraderna pa sikt.

35 Se Nordic Report RealEstate Spring 2006 fran fastighetskonsultféretaget NewSec AB.
36 Se Nordic City report Spring 2006 fran fastighetskonsultféretaget Jones Lang Lasalle.



DE SVENSKA BANKERNAS

LANTAGARE

Foretagssektorerna i Tyskland, de 6vriga nordiska
och de baltiska ldnderna

De svenska bankernas exponeringar i utlandet ar till stor del riktade
mot de nordiska ldnderna, samt Tyskland och de baltiska landerna.
Detta motiverar en sérskild analys av foretagssektorerna i dessa lander.

Utvecklingen i de 6vriga nordiska landerna &r ungefar den-
samma som utvecklingen i Sverige. Till foljd av att investeringarna nu
tagit fart i Norge, dkar foretagen sin upplaning fran kreditmarknads-
instituten i allt hogre takt. Under 2005 6kade uppléningen med
néstan 16 procent, vilket kan jamféras med en tillvaxttakt pa 1,5 pro-
cent under 2004. Utvecklingen har hallit i sig under de forsta manad-
erna 2006. Trots att foretagens upplaning har 6kat har skulder i for-
héllande till eget kapital minskat. Samtidigt har vinstutvecklingen varit
god de senaste tva dren, vilket bor ha starkt féretagens finansiella
stédllning. Denna bild bekréftas av konkursutvecklingen. Under 2005
foll antalet konkurser med 20 procent och de forvantas fortsatta att
falla ytterligare under det kommande aret (se diagram 2:8 och 2:10).

| Finland 6kade foretagens upplaning med néstan 8 procent
under 2005. Foretagens upplaning fran utlandet har minskat till for-
man foér upplaning via inhemska banker. Skuldsattningen &r 1dg och
det finns inget som tyder pd att foretagens betalningsférmaga har
forsamrats. Konkurserna foll endast marginellt under 2005, men fran
redan mycket ldga nivder. Framatblickande konkursmétt visar att
konkurserna kommer att fortsatta att falla eller vara oférdndrade det
narmaste aret (se diagram 2:8 och 2:10).

Aven i Danmark har foretagens uppléning fortsatt att oka i allt
hogre takt, drygt 14 procent under 2005 jamfort med 7 procent 2004.
En bidragande orsak till denna utveckling &r troligtvis att investerings-
takten har varit relativt hog se senaste tva dren. Antal konkurser har
fallit med omkring 8 procent under 2005. Férvantade konkurssannolik-
heter for foretagssektorn som helhet har 6kat marginellt men &r pé en
oférandrad niva jamfort med nér den forra stabilitetsrapporten publice-
rades. For fastighetsforvaltningsforetagen har emellertid de forvantade
konkurssannolikheterna 6kat markant (se diagram 2:8 och 2:10).

De baltiska ldnderna fortsatter att kannetecknas av stark ekono-
misk tillvaxt och stor efterfragan pa krediter. Fran att 2004 ha véxt
med omkring 30 procent i samtliga av dessa lander, har foretagen i
Estland och Lettland 6kat sin uppléning fran kreditmarknadsinstituten
med omkring 50 procent under 2005. | Litauen var uppléningstak-
ten drygt 40 procent. 3 Den starka efterfrigan — inhemskt och fran
omvérlden — har medfort att vinsterna i foretagssektorerna 6kat och
att antalet nyregistrerade foretag blir allt storre. | Litauen beror emel-
lertid vinstokningen snarast pa att foretagen skar i sina kostnader dn
att omsattningen Okat. De baltiska foretagens betalningsformaga
forefaller emellertid 6verlag vara god. Detta far stod av konkursut-
vecklingen som visar att konkurserna har fallit i Estland och Lettland

37 Se vidare i kapitel 3 om de svenska bankernas utlaning till de baltiska linderna.
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Diagram 2:11. Hushallens upplaning fran olika
institut
Arlig procentuell forandring
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Kélla: Riksbanken

Diagram 2:12. Hushallens skulder och ranteutgif-
ter i forhallande till disponibel inkomst
Procent
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= Skuldkvot (vénster skala)
= Réntekvot efter skatt (héger skala)

Anm. Streckade linjer avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:13. Bindningstider i hushallens stock
av bostadslan
Procent
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Kélla: Riksbanken

med 20 respektive 40 procent under 2005. | Litauen har dock antalet
konkurser 6kat nagot, 8 procent under 2005.

Den snabba kredittillvdxten i de baltiska landerna sker fran lag
nivad. Den kraftiga kredittillvaxt som nu sker kan emellertid inte fortgd
hur lange som helst. Detta — i kombination med det faktum att den
fasta véaxelkursregimen hindrar de baltiska centralbankerna att med
penningpolitiska medel paverka den snabba kredittillvaxten — gor att
det finns skél att vara uppmarksam pé skuldékningen.

| Tyskland var féretagens upplaning fran kreditmarknadsfore-
tagen i stort sett oférandrad under 2005 jamfort med aret fore.
Daremot visar olika enkatundersokningar bland bankerna pa att
foretagens vilja att investera har dkat. Detta ger en indikation om att
foretagens upplaning kommer att 6ka framover. Det ar framst de sma
och medelstora foretagen som visar 6kat intresse for att investera
igen. Skuldséttningen bland dessa foretag faller trendmaéssigt. Aven
bland de storre foretagen ar den finansiella stéllningen generellt god.
Konkurserna foll for andra aret i rad, med 3,5 procent under 2005.
Forutom enmans och sma foretag som framst gar i konkurs f6ll kon-
kurserna med 12 procent 2005. Denna utveckling férvantas halla i sig
(se diagram 2:8). Bland fastighetsforetagen védntas emellertid konkur-
serna Oka (se diagram 2:10).

Den svenska hushallssektorn

Hushallen fortsatte att 6ka sin upplaning under 2005. Totalt 6kade
hushdllen sina skulder hos finansinstitut med 13 procent mellan
januari 2005 och januari 2006, vilket ar den snabbaste 6kningstakten
sedan mitten av 1990-talet (se diagram 2:11). Mest dkade upplaning-
en frdn bostadsinstitut som steg med 14 procent. Av hushéllens skuld-
stock vid slutet av 2005 harrérde 70 procent frdn bostadsinstitut, men
detta ar en underskattning av bolédnens andel av hushallens totala
skuld eftersom bland annat topplénen ligger hos bankerna. Samman-
lagt var dver 85 procent av hushdllens skulder i finansinstitut sékrade
mot fastigheter vid slutet av 2005.38

Hushéllens 6kade disponibla inkomster under de senaste aren och
de ldga rdntorna har varit en starkt bidragande orsak till att hushéllen
lanat i snabb takt. Hushéllens samlade skuldkvot (skuldernas andel av
inkomsterna) uppgar till drygt 130 procent, medan réntekvoten (rante-

38 Riéknat pa koncernniva star hushallen (béde svenska och utlandska) fér ungefar 40 procent av storbanker-
nas totala utlaning.



utgifternas andel efter skatt av de disponibla inkomsterna) har fallit till
3,2 procent (se diagram 2:12).3® Om enbart skuldsatta hushall inklu-
deras blir skuld- och rantekvot 170 respektive 5 procent.

Trots att hushallen 6kat sin upplaning kraftigt, finns det inget som
talar for att hushallssektorn i sin helhet riskerar att hamna i betalnings-
svarigheter eftersom de hushall som har de stérsta skulderna dven har
de hogsta inkomsterna (se ruta nedan).

Sedan mitten av 1990-talet har andelen rorliga lan i hushal-
lens bolanestock 6kat trendmaéssigt (se diagram 2:13). En tdnkbar
forklaring till detta kan vara att laginflationsregimen etablerats och
volatiliteten i de nominella och reala réntorna ddrmed minskat. Hus-
héllen kanske ddrmed ar mindre villiga att betala fér den "forsakrings-
premie” som ett boldn med fast rdnta innebdr. En annan majlighet ar
att hushallssektorn vid mitten av 1990-talet missbedémde den fram-
tida rdnteutvecklingen och att man sedan dess successivt korrigerat
for detta genom att lagga om sina bostadslan till rorlig ranta.

Hushéllens upplaning bestar i hog utstrackning av bostadslan.
Sméhuspriserna och hushallens skuldséttning har historiskt sett foljt
varandra vél (se diagram 2:14). Huspriserna fortsatte att stiga under
2005. SCB:s fastighetsprisindex for smahus 6kade med néstan 10
procent, vilket &r i stort samma 6kningstakt som 2004. Dock finns
det betydande regionala skillnader och huspriserna i Stockholm 6kar
sedan 2002 langsammare &n resten av riket (se diagram 2:15).

SCB:s smahusbarometer — som blir snabbare tillgédnglig &n fastig-
hetsprisindex, men inte ger en lika heltdckande bild — visar att sma-
huspriserna fortsatt att 6ka under de tre férsta manaderna 2006.

Antalet nybyggda bostdder har ocksa 6kat kraftigt under de
senaste dren, d&ven om antalet fortfarande ar betydligt lagre &n under
1980-talet (se diagram 2:16). Hoga bostadspriser och laga rantor har
gjort det I6nsamt att bygga, atminstone i storstadsregionerna. Ett
sdtt att berdkna Ionsamheten ar att dividera marknadsvérdet pa ett
smahus med produktionskostnaden och ddrmed fa fram ett sa kallat
"Tobins g". Om "Tobins g" &r storre &n ett kan detta tolkas som att
det dr ldnsamt att bygga.® Under 2005 var g-vardet hogre an ett
framst i kommuner i Stockholm, Vistra Gotaland och Skéne. Totalt
var det bara 87 kommuner (30 procent) som hade ett g-vérde storre
an ett och dar det darmed var I6nsamt att bygga 2005.

Vad géller prisutvecklingen pd bostadsratter har denna sannolikt
Overtraffat smahusen de senaste tio aren. Enligt maklarstatistik har

39 Skuldkvoten berdknas som skuldernas andel av summan av de senaste fyra kvartalens disponibla inkomster.
Vad géller rantekvoten berdknar SCB numera hushdllens ranteutgifter exklusive vérdet av de finansiella
tjanster som hushallen implicit konsumerar nér de utnyttjar kreditinstitutens tjdnster (s.k. FISIM). For att
behalla jamforbarheten med aldre statistik ar de ranteutgifter som visas i diagram 2:12 beraknade inklusive
vardet av dessa tjanster.

40 Institutet fér bostads- och urbanforskning (IBF) berdknar arligen "Tobins q" fér smahus for samtliga kom-
muner i Sverige.
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Diagram 2:14. Hushdllens skuldsattning samt
smahuspriser
Index 1986 = 100

400

300 3

200

150

100

50 [~

086 88 90 92 94 96 98 00 02 04

= Smahuspriser
-------- Skuldséttning

Kalla: SCB

Diagram 2.15. Smahuspriser
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Diagram 2:16. Fardigstéllda lagenheter i nybyggda
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KAPITEL 2

Diagram 2:17. Genomsnittligt pris pa bostadsratt

i riket
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Kalla: maklarstatistik.se
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medelkvadratpriset pa bostadsrétter 6kat med 200 procent i riket
mellan 1996 och 2005, medan SCB:s fastighetsprisindex for smahus
6kat med 110 procent (se diagram 2:17).41

| ett langt perspektiv med lag inflation &r det ohédllbart att hus-
priserna och hushallens skulder 6kar med 10 procent per &r. Detta
dven om rdntorna forblir lika laga som i dagsléget. Riksbankens be-
rakningar tyder pd att husprisdkningarna kommer att mattas nagot
i ar, om rantorna utvecklas i enlighet med marknadsaktorernas for-
véntningar, men fortfarande 6ka i férhdllandevis hog takt. Under
2007 och 2008 forvéantas daremot nivan pa prisdkningarna mattas till
endast ett par procent per ar till foljd av marknadsaktorernas hogre
férvantade rantor och prognoser om &kat utbud pa bostader. De nomi-
nella huspriserna vantas emellertid inte falla under denna period om
makroekonomin utvecklas enligt Riksbankens huvudscenario.*

Sammanfattningsvis fortséatter hushallens uppldning att 6ka i hog
takt, men betalningsférmagan i hushallssektorn ar fortfarande god.
Uppléningen gar i huvudsak till att finansiera bostadskop, vilket lett till
att ocksa huspriserna fortsatter att 6ka. P& ldngre sikt kommer saval
huspriserna som hushallens skuldsattning att 6ka i langsammare takt.

41 Det skall dock tillaggas att det inte inte gar att direkt jamfora SCB:s fastighetsprisindex med méklarstatisti-
ken eftersom prisindexen ar framtagna pa olika satt. Bostadsratternas andel av bolaneinstitutens utlaning
till hushallen har 6kat frdn 12 procent under 2002 till ndstan 18 procent under 2005. En bidragande orsak
till detta kan vara den senaste tidens manga ombildningar av hyresrétter till bostadsratter.

Det ar viktigt att komma ihag att ekonometriska modeller ar férenklingar av verkligheten som kan ge fel-
aktiga resultat om ekvationens parametrar andrats pa grund av strukturella férandringar i den ekonomiska
miljén. En mojlighet &r att hushallen uppfattar de nuvarande ldga rantenivderna som delvis temporara

och darmed redan réknat in hogre rantor i sina boendekalkyler. Ekonometriska skattningar har svart att ta
hansyn till sddana faktorer och riskerar darfér att 6verskatta en ranteuppgéng paverkan pa huspriserna.

4

N



Hushallssektorerna i Tyskland, de 6vriga nordiska
och de baltiska landerna

De svenska bankerna har varit tilltagande aktiva i sin utlaning till hus-
hall utanfor Sverige — framst i Norge, Finland och Tyskland, men dven
i Danmark, Polen och de baltiska landerna. Sammanlagt gar ungefar
50 procent av de svenska bankernas hushéllsutlaning till hushall utan-
for Sverige.®

| Danmark, Norge och Finland har hushéllens skuldséattning och
huspriserna 6kat under 2005. Precis som i Sverige ar hushéllens be-
talningsférmaga god och det ar svart att se ett scenario dar hushallen
kan komma att hota banksektorns solvens.

| de baltiska landerna 6kade hushallen sin skuldséttning kraftigt
under 2005 - 60, 85 respektive 86 procent i Estland, Lettland och
Litauen. Kredittillvdxten drivs dels av stark inhemsk efterfrdgan pé bo-
stdder, dels av hushallens uppddmda behov att ldna nar kreditmarkna-
den avreglerats. Okningen i skuldséttningen sker darmed frén Iag niva
och hushdllens skuldkvot &r fortfarande lag.

Utlaningen till de tyska hushdllen har emellertid utvecklats svagt
och deras skuldkvot har trendméssigt fallit sedan 2000. Detta ar i hog
grad en konsekvens av den svaga ekonomiska utvecklingen, men
demografiska faktorer och ett dverutbud av bostdder har ocksa spelat
in.

43 For en grafisk framstallning av de svenska bankernas utlandsexponeringar, se diagram 3.1.
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—— Skuldkvot (vanster skala)

-------- Réantekvot efter skatt
(hoger skala)

Kéllor: SCB och Riksbanken

W Réntekvot (hoger skala)

—— Skuldkvot (vénster skala)

Kallor: SCB och Riksbanken

Hushallens ekonomi 2004

iksbanken foljer den ekonomiska ut-

vecklingen i hushallssektorn med hjélp

av SCB:s arliga tvarsnittsundersokning
over hushdllens ekonomi (HEK).** Resultaten for
2004 visar att de hushall som har stora skulder i
regel ocksa har hoga inkomster och att det inte
finns ndgot som talar fér att hushdllen kan hota
bankernas solvens genom instéllda betalningar
pa sina lan.

Undersokningen &r ett urval pa drygt

20 000 hushall som dras fran en population pa
knappt 4,9 miljoner hushall. Férdelen med att
titta pa hushallssektorn med hjalp av mikrodata
ar att det gar att studera fordelningen av skulder

Diagram R12. Skuld- och rantekvot i skuldsatta

hushall

Procent
180 14
170 12
160 / 10
150 /\// 8
140 _’/ .................................. 6
130 4
120 2
110 L ‘ ‘ Y

99 00 o1 02 03 04

Diagram R13. Skuld- och rantekvot uppdelat pa
inkomstkategori
Procent

och inkomster inom hushallssektorn, vilket goér
det mojligt att hitta eventuella svaga punkter
som annars kan maskeras i aggregerad data fran
finans- och nationalrdkenskaperna. En sddan
analys kan ge en annorlunda bild av hushallens
ekonomi &n aggregerade skuld och réntekvoter,
eftersom dessa dven innehdller inkomster frén
icke-skuldsatta hushall. For skuldsatta hushall
har rantekvoten varit pafallande stabil pa drygt
5 procent under 1999-2004 (se diagram R12).
Nackdelen med mikrodata ar de publiceras med
avsevdrt langre tidsfordrojning dn aggregerad
data.

Givet att hushéllens skuldkvot har 6kat
kraftigt under de senaste aren, ar det av intresse
att undersoka vilka hushéll det ar som bar
huvuddelen av den samlade skulden och hur
deras privatekonomiska forutsattningar ser ut.
Diagram R13 visar skuld- och rantekvoterna upp-
delade efter hushallssektorns inkomstdeciler.%

Som framgar av diagram R13 finns det ett
starkt samband mellan skuldkvot, rantekvot och
ett hushélls inkomst. De hushéll som &r mest
skuldsatta och har de hogsta rdanteutgifterna,
bade i absoluta tal och relativt sin disponibla in-
komst, finns bland de hushéll som har de hogsta
inkomsterna.

For att undersoka hur goda mojligheter
hushéllen har att hantera negativa chocker till
privatekonomin kan man berdkna hushéllens
ekonomiska marginaler. Hushéllens marginal
berdknas enligt foljande:

hushallets marginal = hushéllets disponibla
inkomst — hushdllets rdnteutgifter — hushallets
6vriga boendekostnader - utgifter for skilig
levnadsstandard

Om ett hushélls marginal ar noll eller nega-
tiv saknar det helt och hallet mojlighet att klara
péfrestningar pa privatekonomin utan att sélja

44 For en genomgang av riksbankens analys av hushallens ekonomi, se " De svenska hushallens skuldsattning och betalningsférmdaga — en analys pa

hushéllsdata”, Finansiell Stabilitet 2004:1.

45 Inkomstkategorierna konstrueras genom att hushallen forst delas in i 10 lika stora inkomstkategorier (inkomstdeciler) efter stigande inkomst.
Dérefter studeras de hushdll inom varje inkomstkategori som ar skuldsatta.




eventuella tillgdngar. Diagram R14 visar hur stor
andel av hushdllen i varje inkomstkategori som
saknar ekonomiska marginaler samt varje in-
komstkategoris andel av hushallssektorns totala
skuld. Merparten av skulderna, 57 procent, finns
i de tva Oversta inkomstkategorierna som har
goda marginaler (mindre &n en halv procent av
hushéllen i de tva kategorierna bedéms sakna
ekonomiska marginaler). Dessutom visar studien
att de hushall som &r mest skuldsatta dven har
de storsta tillgangarna (se diagram R15). Skuld
och tillgangsandelarna foljer varandra vél ver
inkomstkategorierna. Vart att notera ar att éver
60 procent av den finansiella formogenheten &gs
av hushall i de tva 6versta inkomstkategorierna,
vilket innebar att dessa hushall i allménhet har
stora finansiella tillgdngar som kan séljas av for
att klara eventuella likviditetsproblem vid sjuk-
dom eller arbetsldshet. 4

Det forefaller framst vara hushallen i de tvd
6versta inkomstkategorierna som ékade sina
skulder mellan 2003 och 2004; deras andelar
av den totala skulden 6kade med 2 procenten-
heter (fran 55 procent till 57 procent). Eftersom
dessa inkomstkategorier har s& goda marginaler
innebar den 6kade skuldsattningen inte nagon
namnvard férsamring av hushallssektorns betal-
ningsformaga.

Foga 6verraskande finns det betydande
skillnader i hushallens skuldbérda i olika regioner,
se tabell R1. | Stockholm uppgar skuldkvoten till
208 procent av hushdllens disponibla inkomst
for skuldsatta hushall, medan den i 6vriga riket,
exklusive storstdderna, totalt uppgar till 152 pro-
cent. Réntekvoten &dr dock inte sarskilt mycket
hoégre i storstdderna &n i 6vriga riket. Undersdker
man rantekvoten hos de hushall som dger sitt
boende (pa sa satt exkluderar man hushall med
sma lan som drar ner réantekvoterna i tabell R1)
ligger dock Stockholm fortfarande hégst med

en rantekvot pa knappt 8 procent. | tabell R1
finns dven medelpriset for smahus inkluderade.
Att saval skuldsattning som huspriser ar hogre i
Stockholm &n i resten av landet &r ingen 6ver-
raskning, ddremot ar det lite forvanande att det
inte ar storre skillnad i skuldsattning mellan de
tva andra storstdderna och &vriga riket, med
tanke pa de avsevarda skillnaderna i medelpris
pa smahus.

Aven om undersdkningen endast ticker
2004, ar det sannolikt (givet den bild av kon-
junkturutvecklingen som Riksbanken och andra
prognosmakare ser framfor sig) att hushalls-
sektorn kommer att fortsétta att stdrka sin

Diagram R14. Andel av hushallssektorns skuld och andel
hushéll under marginal per inkomstkategori
Procent
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Diagram R15. Andel av hushallssektorns skulder och
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46 | hushallens reala formogenhet ingar egna hem, bostadsratter, dvriga fastigheter samt tomter. | deras finansiella formogenhet ingar

banktillgdngar, obligationer, aktier och forsékringar.
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Tabell R1 - Hushallens inkomster och skulder for skuldsatta hushall efter region

Hela riket Stockholm Goteborg Malmo Ovriga Riket
Disponibel inkomst (tkr) 283 302 281 280 277
Skuld (tkr) 478 633 494 493 421
Réntekvot (%) 51 6,3 54 54 4,6
Skuldkvot (%) 169 210 176 176 152
Medelpris pa smahus (tkr) 1345 2591 1985 1992 931

Anm 1: Storstaderna &r definierade enligt SCB:s avgrdnsning av storstadsomraden som géller fr.o.m. 2005-01-01.

Anm 2: Medelpriset for sméhus &r beréknat som arsgenomsnittet. For dvriga riket ar smahuspriset beraknat som genomsnittet for samtliga

lan, exklusive Stockholms, Vastra Goétalands och Skédnes lan.
Kéllor: SCB och riksbanken

ekonomi under 2006-2008. Skulle emellertid
konjunkturen utvecklas svagare &n férvédntat kan
det uppsta en situation dér hushéllen anser sig
vara 6verbelanade och darfor borjar amortera
ner sina skulder. Detta minskar den aggregerade
efterfragan och kan férsvaga konjunkturen ytter-
ligare.

Avslutningsvis finns det alltid en risk att
enskilda hushall beldnar sig i for stor utstrack-
ning och ldngre fram tvingas géra smartsamma
privatekonomiska justeringar. Dock bedéms inte
instédllda betalningar pé I&n i hushallssektorn
utgdra ndgot hot mot banksektorn.
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Sammanfattande bedémning

¢ Den svenska foretagssektorn fortsétter att 6ka sin uppléning.

Det &r framst foretag verksamma inom handel- och tjénste-
sektorn, samt fastighetsforvaltning som okar sin upplaning.
Foretagssektorns betalningsformaga ar emellertid god och
konkurserna, savél, faktiska som férvintade, har fallit i de flesta
branscher.

Hushallssektorns upplaning fortsatter att oka, framst fran bo-
stadsinstitut, samtidigt som bostadspriserna stigit under 2005.
Okningstakten i huspriserna och hushéllens skuldsittning be-
déms mattas av fran 2007 och framéat. Studier pa mikrodata
visar att merparten av hushallens skulder finns hos hushall med
hog inkomst och stor férmdgenhet. Darmed &r hushallssektorns
betalningsférméga god.

Aven om hushéllen kan betala for sina I&n 4r en situation dar
skulder och huspriser 6kar med i genomsnitt 10 procent per ar
inte hallbar pd sikt. Saval bostadspriser som hushdllens skuldkvot
beddms 6ka i ldangsammare takt framover.

De svenska bankerna ar alltmer aktiva i de baltiska landerna,
med saval foretags- som hushallskrediter. Kredittillvaxten i dessa
lander har emellertid utvecklats i en takt som inte ar langsiktigt
héllbar. Den ekonomiska situationen i de baltiska staterna fortja-
nar darfor extra uppmarksamhet.

Pa marknaden for kommersiella fastigheter har dnnu inte ndgon
tydlig vandning skett d&ven om vakanser och hyror har stabili-
serats. Priserna har emellertid stigit i samtliga storstadsregioner,
framst till foljd av fallande direktavkastningskrav. Pa sista tiden
har skillnaden mellan direktavkastningskravet och den riskfria
rantan minskat, vilket indikerar att riskpremien minskat fér kom-
mersiella fastigheter.
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B Utvecklingen i bankerna

Storbankernas férutsdttningar har fortsatt att vara mycket
gynnsamma, som féljd av bland annat stigande aktiemarknader och
laga kreditférluster. Lénsamheten 6kade under resultatperioden,
framfér allt till f6ljd av 6kade virdepappersrelaterade intékter.
Vérdeférdndringar pa finansiella instrument och minskade
kreditforluster bidrog ocksa till forbattringen. Riksbanken bedémer
att storbankernas férmdga att hantera oférutsedda férluster &r fortsatt
stark.

Riksbankens analys av utvecklingen i bankerna koncentreras till de
fyra storbankerna — Foreningssparbanken, Handelsbanken, Nordea
och SEB — darfor att det i forsta hand dr de som har betydelse for
stabiliteten i det finansiella systemet. De &r idag i olika utstrackning
verksamma pa andra marknader &n den svenska (se diagram 3:1).
Eftersom det &r banksystemets konsoliderade riskexponering som

ar relevant for den finansiella stabiliteten, tacker analysen hela bank-
koncernerna. 4

Analysen fokuserar pd den strategiska risken i Id6nsamheten, kva-
liteten pa tillgdngarna, kapitalstyrkan samt finansieringsstrukturen i
bankerna.

Aktiemarknadens osdkerhet om storbankernas framtida intjaning
ligger fortfarande pd ldga nivder. Detta tyder utvecklingen i implicita
volatiliteter for bankaktier pd. Dessa ar fortfarande ldga, 4&ven om
de okat ndgot for samtliga storbanker sedan den féregdende stabi-
litetsrapporten (se diagram 3:2). Den ldga nivédn &r i linje med aktie-
marknaden i sin helhet (se kapitel 1).

Under senare tid har de svenska storbankerna fortsatt att expan-
dera sina verksamheter bade genom att géra mindre forvéarv av andra
banker och genom att éppna nya kontor. Bankerna har valt att fram-
forallt expandera utomlands — till exempel i 6vriga Norden, de baltiska
landerna, Polen och Ryssland. Viss expansion har dven skett inom
Sverige, exempelvis genom utveckling av rddgivning.

Lénsamhet och intjaning — strategisk risk

De fyra storbankernas [6nsamhet dkade under resultatperioden och
rantabiliteten pa eget kapital efter skatt uppgick till cirka 18 procent,
vilket kan jamféras med knappt 15 procent under 2004. 48
Réntabiliteten kan delas upp i vinstmarginal, riskjusterade in-
takter, riskniva och havstangseffekt for att se vad den forbattrade
[6nsamheten innebar for bankerna.* Saval hégre vinstmarginal som
Okade riskjusterade intdkter kan antas 6ka bankens motstandskraft.
En hogre vinstmarginal innebdr att skillnaden mellan intdkter och
kostnader blir storre, medan 6kade riskjusterade intakter betyder att

47 Med storbankerna avses sédledes i fortsattningen bankkoncernerna som helhet, om inget annat anges.

48 Resultatperioden dr de senaste fyra kvartalen fram till och med forsta kvartalet 2006. Jamférelser gors
med de fyra féregaende kvartalen om inget annat anges. Alla resultatuppgifter ar justerade for stérre
engangseffekter. Fran och med januari 2005 redovisar bankerna enligt IFRS (se ruta i Finansiell stabilitet
2005:1). Bankerna har dven redovisat 2004 som om de vore enligt IFRS, vilka anvénds vid jamforelser med
féregéende resultatperiod i rapporten.

49 Se ruta i Finansiell stabilitet 2004:1 dar de olika komponenterna i uppdelningen forklaras mer utforligt.

100

80

60

40

20

120

100

Diagram 3:1. Rorelseresultat 2005 uppdelat pa
geografiskt omrade
Procent

Handels- Forenings- SEB Nordea
banken sparbanken
M Sverige

B Ovriga Norden
Polen och de baltiska landerna
Tyskland

B Ovriga lander

Anm. Nordea: Corporate och institutions (exkl. Polen och
de baltiska linderna) samt Treasury férdelas som Retail,
rorelseresultatet for Asset management och life antas vara i
proportion till volymerna.

Handelsbanken: Capital markets och Kapitalférvaltning for-
delas pd samma satt som Retail. Pension och forsakring- och
ovrig verksamhet antas tillhéra den svenska verksamheten.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:2. Implicit volatilitet fér bankaktier
10 dagars glidande medelvirde, procent

O/\ D Y] O N Q) > > O ()
N N N O I T
— SEB
—— Handelsbanken
Nordea

Foreningssparbanken

Anm. Den implicita volatiliteten har berdknats fran bankop-
tioner med tre manaders I6ptid.

Kéllor: Bloomberg och Riksbanken

N
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Diagram 3:3. Bidrag till rantabilitet pa eget kapital

fore skatt
Procent

Vinst- Risk- Risknivd Hévstangs-
marginal justerade effekt
fore skatt intakter

Anm. Avser de fyra senaste kvartalen.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:4. Resultat fore kreditférluster samt

kreditforluster (netto) i storbankerna

Summerat 6ver fyra kvartal, miljarder kronor, 2006

ars priser

! ! e e

R P P P K & >
bél bz(; 9
— Resultat fore kreditforluster
-------- Kreditforluster

Resultat fore kreditforluster enligt IFRS

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

intakterna okar i relation till de riskvagda tillgdngarna. Om risknivan
eller havstangseffekten okar kan det betyda att bankerna tar storre
risker och att deras motstandskraft inte forbattrats. Okad riskniva kan
exempelvis innebdra att banken 6kat sina tillgangar genom att lana ut
kapital till mer riskfyllda projekt, medan 6kad havstdngseffekt innebar
hogre skuldsdttning.

vinstmarginal riskjusterade intakter riskniva havstangseffekt
.. ___vinst fére skatt rérelseintakter riskvdgda tillgangar totala tillgangar
ROE fore skatt = rérelseintakter riskvagda tillgangar totala tillgangar eget kapital

Under senare delen av 1990-talet foll Ionsamheten, vilket till viss del
kan forklaras av att rdntorna foll och bankernas marginaler minskade.
Den fallande trenden avbrots temporart under 2000 nér aktiemark-
naderna steg kraftigt och bankernas aktierelaterade intakter darmed
Okade. Vinstmarginalerna forbéttrades darmed. Nér sedan aktiemark-
naderna foll under 2001 och 2002 minskade bankernas intjaning och
vinstmarginalerna forsdmrades. Att vinstmarginalernas forsamrades
berodde ocksé pa att bankerna inte hunnit anpassa sina kostnader till
det sdémre marknadsklimatet.

Sedan 2003 har emellertid bankerna uppvisat kontinuerligt
forbattrade vinstmarginaler, bland annat till féljd av 6kade aktie-
relaterade intdkter och minskade kostnader. S &ven under den
senaste resultatperioden (se diagram 3:3).

Samtidigt 6kade dven havstangseffekten, vilket kan indikera
att bankerna tar storre risker. Till viss del kompenserades den 6kade
héavstdngseffekten av att risknivan sjonk, det vill sédga riskjusterade
tillgangar 6kade inte i samma takt som tillgangarna i balansrékningen.
Forandringarna i havstangseffekt och riskniva kan emellertid till viss
del forklaras av att bankerna redovisar enligt nya redovisningsregler
sedan januari 2005. Redovisningsférandringen medfor att fler till-
gangar varderas till verkligt varde samt att fler tillgangar redovisas i
balansrakningen.

Den underliggande intjaningen, definierad som resultat fore
kreditforluster i fasta priser, steg med knappt 24 procent for de fyra
storbankerna under den senaste resultatperioden (se diagram 3:4).
Samtidigt sjonk kreditforlusterna kraftigt och ar nu pa den lagsta
nivan sedan tidigt 1990-tal. Skillnaden mellan den underliggande in-
tjaningen och kreditforlusterna har ddrmed fortsatt att oka.

For att se vad som forklarar de forbattrade vinstmarginalerna ar
det intressant att se hur bankernas intdkter och kostnader utvecklats.
Att I6nsamheten forbattrats under resultatperioden kan till drygt en
tredjedel forklaras av att bankernas karnresultat — rdntenetto och
provisionsnetto minus kostnader och kreditférluster — forbattrades (se
diagram 3:5).

Framfor allt 6kade provisionsintékterna, framst till foljd av att
fortsatt stigande aktiekurser och hogre omséattning ledde till att ban-
kernas courtage- och kapitalférvaltningsarvoden ékade (se diagram



3:6).%° Vardepappersrelaterade intdkter utgdr i dagsldget mer dn half-
ten av provisionsnettot, vilket kan jamféras med 2002 dé andelen var
cirka 40 procent.

Betalningsrelaterade provisioner &r en mer stabil intdktskalla i
provisionsnettot. Dessa 6kade med drygt 3 procent under resultat-
perioden. Att denna typ av provisioner dkar kan till viss del forklaras
av att kredit- och betalkort anvénds allt mer.

Trots att rdntemarginalerna fortsatt att pressas visade rénte-
nettot — bankernas storsta intéktskalla — positiv tillvaxt till féljd av att
utldningen till hushalls- och foéretagssektorn fortsatte att 6ka under
resultatperioden.® Ytterligare en forklaring till att kdrnresultatet
forbattrades var att kreditférlusterna minskade. Personalrelaterade
kostnader 6kade emellertid under resultatperioden, vilket férsémrade
karnresultatet.

Verksambhet till verkligt varde, som visar vardeférandringen pa
bankernas marknadsvérderade tillgdngar, stod for drygt hélften av
[6nsamhetsforbattringen under resultatperioden. | och med de nya
redovisningsreglerna marknadsvarderas fler tillgdngar och véardefor-
andringar tas i storre utstrackning 6ver resultatrakningen, vilket gor
denna post mer volatil &n tidigare.>? Under resultatperioden 6kade det
aktierelaterade resultatet, da aktiebdrserna steg. Nagra av bankerna
inkluderar dven intdkter och vérdeférandringar i forsékringsrorelsen
och dessa bidrog ocksa till 6kningen. Aven valutakursutvecklingen pé-
verkade ndgra bankers resultat positivt. Sa dven ranteutvecklingen, da
langréntorna var lagre under den senaste resultatperioden dven om
de borjade stiga mot slutet. Fortsatt stigande langréntor kan leda till
minskade varden pd bankernas obligationsportféljer.

Sammantaget forefaller bankernas ldnsamhet och motstandskraft
mot ovéntade handelser vara god. Hur denna utvecklas framover
beror bland annat pa hur aktiemarknaden och utldningstillvaxten ut-
vecklas. Ett hypotetiskt exempel kan visa hur réantenettot skulle paver-
kas av minskad volymtillvaxt. Om volymtillvéxten helt upphér, men
marginalpressen dr densamma minskar rantenettot med omkring 5-12
procent under resultatperioden.> Eftersom rdntenettot dr den storsta
intdktskallan for bankerna forsamras darmed lonsamheten med 19-28
procent.

Pa den svenska marknaden forvéntas savél hushallsutlaningen
som foretagsutlaningen fortsatta att vaxa, dven om det férvéntas ske
i ndgot svagare takt pa sikt. Huruvida det ar tillrackligt for att kom-
pensera for eventuellt fortsatt pressade utlaningsmarginaler pa den
svenska marknaden ar emellertid svart att sdga.

5

o

Provisionsnettot for de fyra storbankerna ar exklusive Handelsbankens " delpost” férsékringar och Nordeas

"delpost” livforsdkring.

51 For en mer utforlig genomgéng se rutan "Réntenetto och kostnader”.

52 Att redovisningen blir mer volatil i och med de nya redovisningsreglerna behéver emellertid inte betyda att
bankernas verksamhet har forandrats. Bankernas rapportering skiljer sig dock till viss del mellan varandra
varfor jamforelser ar svarare att gora an tidigare. Alla banker har inte heller redovisat finansiella instrument
enligt IAS 39 (Finansiella instrument: Redovisning och vérdering) under 2004, vilket ocksa férsvarar jamfo-
relser.

53 | exemplet antas att ingen volymtillvaxt sker i utlaning till allméanheten sedan féregdende resultatperiod.

UTVECKLINGEN | BANKERNA

Diagram 3:5. Storbankernas resultat
Summerat 6ver fyra kvartal, miljarder kronor

B Kérnresultat

M Finansiella transaktioner/
verksamhet till verkligt varde
Resultat fran évrig verksamhet
Kapitalvinster/forluster och
pensionsavsattningar

Anm. Resultat frdn karnverksamhet definieras som resultat
frén rdnte- och provisionsnetto minus totala kostnader och
kreditforluster. Resultat fran 6vrig verksamhet bestér av
ovriga intdkter, resultat fran intresseforetag och forséakrings-
rorelser.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:6. Vardepappersrelaterade provisions-
intdkter i storbankerna, omsittning pa Stock-
holmsboérsen samt nordiskt aktiemarknadsindex
Miljoner kronor och index

5000 5000
4500 — — 4500
4000 4000
3500 [~ - —1 3500
3000 3000
2500 [ I —1 2500
2000 | 2000
1500 | —1 1500
1000 1000
500 — 500
N N S N

EORRAGR R AR R AN LG gt

W Courtageintakter

B Kapitalforvaltningsrelaterade intakter

Ovriga vdrdepappersintikter
Omséttning Stockholmsborsen
(index, hoger skala)

—— Nordiskt aktiemarknadsindex
(hoger skala)

Anm. Nordiskt aktiemarknadsindex &r ett index av
Financial Times. Index: 1997=100

Kéllor: Bankernas resultatrapporter, Reuters Ecowin och
Riksbanken
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46 Diagram 3:7. Réntabilitet pa eget kapital efter skatt Liksom i de svenska storbankerna har réntabiliteten i de 6vriga
Procent . . :
rocen nordiska storbankerna 6kat sedan 2003 (se diagram 3:7).5Den

§ * genomsnittliga rantabiliteten var hdgre under resultatperioden &n
: = 7 under den senaste I6nsamhetstoppen 2000. Rantabilitetsdkningen
: 20 bestar framst av 6kade vinstmarginaler, vilket framfor allt beror pa att
i intakterna 6kat samtidigt som kreditférlusterna varit Idga. Precis som
: r i for de svenska bankerna har rantenettot 6kat svagt, medan provisions-
% 10 netto och dvriga intdkter har 6kat markant. Aven hir har de nya
5L i redovisningsreglerna bidragit till den 6kade I6nsamheten med kraftigt
Okade intakter fran verksamhet till verkligt varde.
"0 o1 02 03 04 05 06
— seB
-------- Handelsbanken
Nordea

Foreningssparbanken
— Danske Bank
........ Jyske Bank
= OP Bank Group
— DNB NOR

Anm. DNB NOR 2000-2003 &r pro forma. 2006 avser
de senaste fyra kvartalen.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

54 Vissa jamforelser gors mellan de svenska storbankerna och fyra andra nordiska storbanker dven dé dessa
inte betraktas som systemviktiga i Sverige. Detta motiveras av att de svenska storbankernas utlandska
verksamheter i stort sett bedrivs pd samma marknader dér de 6vriga nordiska storbankerna ar verksamma.



Fordjupning — rantenetto och kostnader

dntenettot ar bankernas viktigaste
intaktskalla, varfor det kan vara intres-

sant att studera dess utveckling ndrmare.

| den har rutan behandlas dven storbankernas
kostnader och en jamforelse gérs med ovriga
nordiska storbanker.

Rédntenetto

Sett i ett ldngre perspektiv har rantenettots
andel av intdkterna sjunkit. Under senare delen
av 1990-talet forklaras det delvis av sjunkande
marginaler, men ocksd av en dkad andel vérde-
pappersrelaterade intékter. En stark borsupp-
gang och okat privatsparande 6kade bankernas
provisionsintdkter fran kapitalforvaltning, livfor-
sakring och investment banking. Ar 2000 stod
rantenettot for endast drygt hélften av banker-
nas totala intdkter. Under 2001 till 2002 6kade
emellertid rdntenettots andel av totala intdkter

till viss del pa grund av fallet i aktiemarknaderna.

| dagslaget utgoér dock rantenettot dterigen en-
dast drygt halften av bankernas totala intakter,
medan vérdepappersrelaterade intdkter star for
en storre andel (se diagram R15).

Pa den svenska marknaden har réantorna
sjunkit sedan 2002, vilket har pressat bankernas
inldningsmarginaler. Inldningsmarginalen ér,
nagot forenklat, differensen mellan vad banken
erhdller om pengarna placeras pd marknaden
och den ranta som banken maste betala till
kunden. Nar marknadsrantorna sjunker séanker
bankerna inldningsrantan, eftersom banken i sin
tur fér lagre ranta vid placering p& marknaden.
For manga konton ar emellertid rdntan banken
betalar till kunden véldigt lag eller till och med
noll. For dessa konton innebdr darfor en sjun-
kande marknadsranta lagre marginaler eftersom
bankerna inte kan satta inlaningsrantan under
noll.

Aven d4 utldningsmarginalerna till en
bérjan starktes av de lagre marknadsrantorna
kunde dessa inte helt kompensera fér pressen
pa inldningsmarginalerna. De svenska utlanings-
marginalernas positiva tillvaxt bréts d&ven under

55 Okningen forklaras till viss del av de nya redovisningsreglerna.

Diagram R15. Intéktsfordelning i storbankerna

Procent
100 M Rintenetto
90 Ml Provisionsnetto
80 Transaktionsnetto/
verksamhet till verkligt varde
70 Ovriga intakter
60
Anm. 2006 avser de senaste
50
fyra kvartalen
40 Kallor: Bankernas resultat-
30 rapporter och Riksbanken
20
10
0

90 92 94 96 98 00 02 04 06

Diagram R16. Storbankernas riantenettomarginal samt
rantedifferens pa svensk bankinlaning respektive bank-
och hypoteksutlaning

Fyra kvartals glidande medelvirde, procent

3,0 —— Riéntenettomarginal
£ Bankutlaning
25 ""\, - m Hypoteksutldning
wen, o Eoe (nyutléning)
2,0 - S Bankinlaning

150 — % Anm. Rintedifferensen =

\ | genomsnittlig bankranta

— 6 mdnaders statsskuld-

10 == ”’ S vaxel respektive genomsnittlig
hypoteksutlaningsranta — 3 ma-
05 . naders statsskuldsvéxel. For de

banker som haft stora skillnader
mellan det operativa och det

A @ O P & & @ F & & legala rantenettot anvands det
7 2 > & operativa.

Kallor: Bankernas resultatrap-
porter och Riksbanken

2004 for att sedan successivt falla, delvis en f6ljd
av den 6kande konkurrensen pé framfor allt
boldanemarknaden (se diagram R16).

Trots fortsatt marginalpress 6kade stor-
bankernas rantenetton under den senaste
resultatperioden med cirka 3 procent. Tillvaxten
forklaras framst av 6kade volymer, bade inom
hypoteksutlaning till hushall och inom féretags-
utlaning.®®

Den marginalpress bankerna moter pa den
svenska marknaden férkommer emellertid inte
i lika stor utstrackning pa alla marknader de ar
verksamma pa, dven da nagra 6vriga nordiska
lander forefaller visa liknande ménster som
Sverige. Ldgre marginalpress i kombination med
hog volymtillvixt i bankernas utldandska verk-

N
N
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B Kostnader/tillgdngar

B Intdkter/tillgangar
K/I-tal (hoger skala)
K/I-tal enligt IFRS
(hoger skala)

Anm. K/I-talet baseras pa
samtliga intdkter. 2006 avser de
senaste fyra kvartalen.

Kallor: Bankernas resultatrap-
porter och Riksbanken

Diagram R17. Storbankernas kostnadseffektivitet

Procent
4,0 80
35 -170
3,0 60

25 50

20 40
15 30
1,0 20

05

!

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

0,0

samheter dr den framsta forklaringen till rante-
nettots positiva tillvaxt for ndgra av bankerna.

Trots de pressade marginalerna, som framst
paverkar nyutldningen och lan till rorlig ranta,
har bankerna en stor del av respektive lanestock
till hdgre marginaler, 1&n som bands i ett hogre
ranteldge. Dessa lan kommer emellertid succes-
sivt att omforhandlas nér bindningstiderna gar
ut, och kan eventuellt ge lagre marginaler till
folid av konkurrenslaget och det allmént lagre
ranteldget. Lagre marginaler kan darfér komma
att omfatta en storre del av portféljerna pa
langre sikt. Givet oférandrad konkurrens ar det
darfor svart att se markant forbattrade utlanings-
marginaler framdver.

En hogre marknadsranta borde daremot
paverka inldningsmarginalerna positivt. Rénte-
nettots tillvaxt kommer darfér sannolikt vara be-
roende av ett hogre ranteldge, fortsatt volymtill-
véxt samt tillvaxt i de utldndska verksamheterna
dar bankerna har hégre marginaler.

Kostnader

Storbankernas kostnader 6kade med cirka 6
procent under resultatperioden, vilket huvud-
sakligen forklaras av kade personalkostnader.
En orsak till de hogre personalkostnaderna ar

att bankerna har gjort ndgra mindre forvarv
samt expanderat inom vissa omraden. Detta
har bidragit till att antalet anstéllda 6kade med
cirka 4 procent. En annan férklaring till de hogre
personalkostnaderna dr att de rorliga personal-
kostnaderna okade, vilket ar en foljd av hogre
aktierelaterade intékter.

Relationen mellan kostnader och intékter
(K/1-talet) har forbattrats kontinuerligt sedan
2002, da bankerna borjade med omfattande be-
sparingsatgarder for att anpassa kostnaderna till
det da lagre intdktslaget. Kostnadsbesparingarna
kunde sdledes ses som en strategi for att mota
intaktsfallet som uppstod delvis efter aktiemark-
nadens fall. Trots att kostnaderna 6kade under
den senaste resultatperioden forbattrades K/I-
talet ytterligare, vilket forklaras av att intdkterna
6kade mer &n kostnaderna (se diagram R17).

Relationen mellan kostnader och tillgdngar
har ocksa forbattrats ndgot. Den relativt stora
forbattringen mellan 2004 och 2005 ska emel-
lertid ses i ljuset av att tillgdngarna delvis okat i
varde till foljd av de nya redovisningsreglerna.

Aven d& de stora besparingsprogrammen ar
over och viss kostnadsokning sker dar bankerna
expanderar borde utmaningen framoéver ligga
i att 6ka intdkterna med stabila kostnader och
given tillgdngsmassa, vilket hittills visat sig vara
svart. Intdkterna i relation till tillgangarna har
sedan 2000 visat en fallande trend, dven da
hogre intakter 2004 innebar en stabilisering.
Trots de hogre intdkterna under den senaste
resultatperioden forbattrades inte relationen
mellan intdkter och tillgéngar.>®

Aven for de 6vriga nordiska storbankerna
har K/I-talet visat en sjunkande trend under de
senaste aren, vilket ar en effekt av relativt stabila
kostnader kombinerat med stigande intdkter.
Svenska storbanker har bade det lagsta och det
hogsta K/I-talet bland de nordiska storbankerna
(se diagram R18).

56 P4 motsvarande sitt som de storre tillgdngarna har en forbattrande effekt pa relationen mellan kostnader och tillgangar har de en férsémrande

effekt pd relationen mellan intékter och tillgangar.



Detta kan till viss del forklaras av olika
verksamhetsinriktningar, d& banker med en stor
del investment banking vanligtvis har en hégre
kostnadsnivd dn andra banker. Majoriteten av
de nordiska bankerna har ett K/I-tal som ligger
i spannet 50-60 procent. Den storsta forand-
ringen mellan 2004 till 2005 har DNB NOR
gjort vilket forutom intéktsokningar forklaras av
synergieffekter som framst uppstatt i och med
fusionen med Gjensidige.

90
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Diagram R18. Kostnader i relation till intakter

— SEB

-------- Handelsbanken
Nordea
Féreningssparbanken

— Danske Bank

........ Jyske Bank

= OP Bank Group

—— DNB NOR

Anm. 2006 avser de senaste
fyra kvartalen.

Kallor: Bankernas resultatrap-
porter och Riksbanken
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KAPITEL 3

Tillgdngar och kapital — kredit- och marknadsrisk

Storbankernas tillgdngar dkade med cirka 20 procent under resul-
tatperioden och uppgick till drygt 8 100 miljarder kronor. Okningen
forklaras delvis av att bankerna gjort smarre forvarv, men ocksa av att
fler tillgdngar marknadsvérderas sedan 2005. Rantebdrande respektive
ovriga tillgangar — de senare dr bland annat aktier och derivat — 6kade
vésentligt. Att bankernas tillgdngar 6kade beror emellertid ocksa pd
att utldningen till sdvél hushall och féretag som banker 6kat.

Som tidigare ndmnts minskade risknivan nagot under resultat-
perioden, det vill sdga de riskvdgda tillgdngarna minskade i férhal-
lande till de totala tillgangarna (se dven diagram 3:3). Det ar framst
de kreditriskvagda tillgangarna som minskade i relation till de totala
tillgangarna, vilket eventuellt kan forklaras av att den snabbt vaxande
hypoteksutldningen inte har lika hog riskvikt som féretagsutlaning (se
dven nedan under utlaning).*

De marknadsriskvagda tillgdngarna 6kade daremot under resultat-
perioden, vilket tyder pa att bankernas marknadsrisker 6kat. Fér ndgra
av bankerna har dven mattet value at risk (VaR), som mater behovet
av eget kapital, 6kat ndgot under 2005. Volatiliteten pd marknaderna
har emellertid inte bidragit till de 6kade VaR-matten, da den inte stigit
under samma period. Detta stdder bilden av att ndgra av bankerna tar
storre risker.

Som beskrivs i kapitel 1 r de ldnga marknadsrantorna pa jam-
forelsevis laga nivaer givet den ekonomiska utvecklingen och den
penningpolitiska dtstramning som skett. Det kan darfor vara intres-
sant att se hur en snabb anpassning av rdntorna skulle kunna péverka
bankernas resultat. Ett hastigt parallellskift upp av rantekurvan med
100 punkter skulle ha minskat bankernas resultat 2005 med upp till
21 procent till f6ljd av effekter pa bankernas réantebérande tillgangar
och skulder, allt annat lika.®® Detta forutsdtter emellertid att bankerna
véljer att realisera hela vardeférandringen, vilket ar mindre sannolikt
eftersom vissa férandringar av rantebdrande tillgangar och skulder
inte behover tas direkt dver resultatrdkningen. | relation till respektive
banks kapitalbas skulle vardeminskningen utgéra mellan 1,7 och 5
procent.

UTLANING

Historiskt har kreditproblem i banksektorn ofta féregatts av snabb
utlaningstillvaxt. Darfor kan tecken pa detta anvdndas som varnings-
signal for bankernas risktagande, &ven om snabb kredittillvéxt langt
ifran alltid leder till kraftigt 6kade kreditforluster.

Storbankernas utlaning 6kade med knappt 15 procent pa arsba-
sis. Storbankerna lag inom ett relativt snavt intervall med tillvaxttakter
pa mellan 14 och 16 procent.

57 Minskningen beror ocksd pa att tillgdngarna okade i storlek i och med de nya redovisningsreglerna.

58 Resultaten fran stresstestet skiljer sig mellan bankerna dels pa grund av att ndgra inte redovisar poster ut-
anfor balansrakningen. Pa grund av olika redovisningssétt mellan bankerna och for att "stressa” resultatet
ytterligare har ocksé det egna kapitalet exkluderats.



Sektorfordelningen i en banks portfélj kan anvédndas som ett
grovt matt pa graden av diversifiering. Sektoruppdelningen har inte
fordndrats mer an marginellt pd senare ar. Foretagsutldningen utgor
den storsta andelen, men hushdllens lan till bostader utgor en allt
storre andel. Av storbankernas utlaningstillvaxt pa drygt 650 miljarder
kronor under 2005 stod hypotekslén till hushdll fér cirka 30 procent
(se diagram 3:8). Under 2005 visade utlaningen till flera féretagssek-
torer relativt hog tillvaxt. Den storsta andelen svarade fastighetsfor-
valtning respektive handel- och tjansteverksamhet for.

Under 2005 borjade utlaningen till den svenska foretagssektorn
att véxa, efter ett par &r med lag tillvaxttakt. Tillvaxttakten mattades
emellertid av ndgot i borjan av 2006 och under resultatperioden var
den knappt 6 procent pa arsbasis for storbankerna.> Skillnaden var
emellertid stor mellan bankerna. Féreningssparbanken och Nordea
uppvisade en tillvaxttakt med cirka 8 respektive 9 procent, medan
foretagsutlaningen fran SEB och Handelsbanken 6kade med endast
2 respektive 4 procent (se diagram 3:9). Utlaningen fran SEB 6kade
emellertid i betydligt snabbare takt tidigare under perioden.

Hushallsutlaningen fortsatte att dka i snabb takt under resultat-
perioden. P& arsbasis var tillvaxttakten knappt 12 procent for stor-
bankerna. Utlaningstillvaxten férklaras framfor allt av den dkade
utlaningen via bostadsinstituten. Hogst utlaningstillvéxt visade SEB
pa runt 16 procent, foljt av Nordea pa cirka 13 procent (se diagram
3:10). Féreningssparbankens och Handelsbankens tillvéxttakter 1&g pd
cirka 10 respektive 11 procent.

Trots att utlaningen till hushall 6kar i snabb takt i storbankerna ar
deras marknadsandelar relativt stabila eller till och med ndgot mins-
kande. Framfor allt &r det Danske Bank, SBAB och Lansforsékringar
Bank som tar marknadsandelar.

Aven i de 6vriga nordiska landerna vaxte utldningen till hushall
i relativt hog takt under 2005; mellan 13 och 15 procent (se kapitlet
om bankernas lantagare). | Norge 6kade utlaningen till foretag nagot
snabbare &n till hushéll, medan utldningen i Danmark var néstan lika
hog till bada lantagarkategorierna. | Finland var utlaningstillvéxten till
foretag runt 8 procent. | de baltiska landerna var utlaningstillvéxten
fortsatt hog med en tillvaxt pa mellan 60 och 87 procent till hushalls-
sektorn samt mellan 42 och 50 till foretagssektorn.

Exponeringen mot utlandska marknader skiljer sig mellan ban-
kerna, Nordea och SEB har relativt stora delar av sina verksamheter
utomlands, medan Foreningssparbanken och Handelsbanken framst
ar verksamma i Sverige (jamfor diagram 3:1). Samtliga banker hade
hogre utldningstillvaxt utomlands an i Sverige under resultatperioden
(se diagram 3:11). Foreningssparbankens hoga utlaningstillvaxt utom-
lands forklaras av bankens exponering mot de baltiska landerna. Att
SEB:s tillvaxt i utlandet visar betydligt lagre tillvaxttakt trots expone-
ringen mot de baltiska ldnderna forklaras delvis av att utldningen i den
tyska verksamheten inte véxer.

59 Siffran ar ett kvartalsmedel fér tolvmanaderstakten.
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Diagram 3:8. Utlaning till allménheten i storbankerna,
sektorfordelning samt andel av utlaningstillvaxt
Procent
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Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:9. Utlaning till svenska foretag fran
kreditinstitut
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Diagram 3:11. Utlaning till svensk och utlandsk
allmédnhet
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Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:12. Reserveringar for konstaterade och
befarade kreditférluster som andel av utlaning
Summerat 6ver fyra kvartal, procent
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Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
Diagram 3:13. Kreditforluster, netto, som andel

av utlaning
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Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

KREDITKVALITET

Andelen osékra fordringar respektive kreditférluster av den totala
utldningen &r indikativa matt pd kreditkvaliteten i en bank.® Bada
matten innehdller redan intréffade eller observerbara forsamringar i
kreditkvaliteten och ger darfér ingen information om sannolikheten
for ytterligare framtida forluster.

Andelen osdkra fordringar har fortsatt att sjunka for de fyra stor-
bankerna och i slutet av resultatperioden uppgick de till 0,7 procent
av utldningen. Storbankernas reserveringar faller diremot inte i sam-
ma takt. Tvdrtom har reserveringsgraden, reserveringar i férhédllande
till osakra fordringar, successivt okat for flera av storbankerna under
senare &r.

Kreditforlusterna, netto, var i stort sett obefintliga under den
senaste resultatperioden. De senaste tvd dren har de lagre kreditfor-
lusterna berott pa att reserveringar for nya och befarade kreditforlus-
ter minskat (se diagram 3:12). Under resultatperioden har emellertid
kreditforlusterna minskat framst till féljd av att aterféringar 6kade,
medan reserveringar i forhdllande till utlaningen var i det ndrmaste
oforandrade. | Nordea och Handelsbanken har atervinningar och ater-
foringar till och med varit storre dn reserveringarna flera kvartal.

Kreditforlusterna fortsatte dven att minska i de 6vriga nordiska
bankerna under resultatperioden och dr darmed ocksé de mycket
laga (se diagram 3:13). Skalet till detta &r att det ekonomiska klimatet
med laga rantor bidragit till en battre finansiell situation fér bankernas
lantagare och darmed lett till okade aterforingar. P& samma sétt som
i Handelsbanken och Nordea gav kreditforlusterna i Danske Bank och
Jyske Bank ett positivt bidrag till resultatet under resultatperioden,
ocksa har till folid av minskade reserveringar samt stora aterforingar
och dtervinningar. Kreditférlusterna minskade mest i Jyske Bank under
perioden, framst till f6ljd av omfattande aterféringar. ¢

Med forhallandevis god ekonomisk tillvaxt de ndrmaste aren,
sasom Riksbanken antog i huvudscenariot i inflationsrapporten i fe-
bruari, finns det inga konjunkturella skal till att kreditforlusterna skulle
stiga markant framover. Bilden forstarks av att foretagens betalnings-
férmaga beddms vara fortsatt god samt att de férvantade konkurs-
sannolikheterna ar laga (se de svenska bankernas lantagare).

| denna stabilitetsrapport noteras att utlaningen till fastighetssek-
torn dkade férhallandevis snabbt under 2005. Den 6kade tillvaxttak-
ten, i kombination med att investerarnas direktavkastningskrav faller
trots att de langa rantorna nu stigit ndgot, leder till att Riksbanken ser
viss osédkerhet i utvecklingen (se ruta om den kommersiella fastighets-
marknaden).

Liksom tidigare dr den snabba kredittillvaxten i de baltiska lan-
derna foérknippad med viss risk. Obalanser kan byggas upp som pd
sikt kan f& konsekvenser for sdvdl makroekonomisk som finansiell sta-

60 Med osékra fordringar avses brutto fére ackumulerade reserver. Med kreditforluster avses nettot av reser-
veringar for konstaterade och befarade kreditférluster efter atervinningar och éterforingar.
61 Forandrad hantering av reserveringarna i Jyske Bank har paverkat nedgdngen med cirka 30 procent.



bilitet. Kredittillvdxten sker emellertid fran en férhallandevis 1&g niva

i jdmforelse med 6vriga europeiska lander. En stor del av utldningen
sker i euro. Lantagarna har darfor valutarisk i sin uppldning, vilket kan
medfora betalningssvarigheter om valutorna i de baltiska landerna
hastigt skulle forsvagas. ¢

Nérvaron i de baltiska landerna skiljer sig mellan storbankerna
(se diagram 3:1). For SEB och Foreningssparbanken, som har storst
exponering, utgodr utldningen mot de baltiska landerna mellan 7 och
9 procent av koncernernas totala utldning och omkring 13 procent av
rorelseresultatet. Lonsamheten i dessa banker skulle séledes kunna pa-
verkas vasentligt om de ekonomiska utsikterna i de baltiska landerna
skulle &ndras.

De svenska storbankerna skulle i dagslaget klara av totala kredit-
forluster pa mellan 1,5 och 1,7 procent av utldningen innan de skulle
visa forlust, givet det resultat de uppvisade under resultatperioden. %

| dagslaget forefaller bankernas utléning och utvecklingen av
kreditforlusterna inte skapa nagra problem. Erfarenheterna visar emel-
lertid att det &r i detta skede som banker — genom att pd olika sétt
mjuka upp sina lanevillkor — lagger grund for framtida kreditforluster.
Det finns dérfor anledning att uppmarksamt folja kreditkvaliteten i
olika segment och marknader.

EGET KAPITAL

Storbankernas primarkapitalgrad respektive kapitaltidckningsgrad upp-
gick till 6,9 respektive 9,6 procent i slutet av resultatperioden. Trots att
bankernas I6nsamhet forbdttrats ar primarkapitalgraden oférandrad
eller lagre jamfort med utgdngen av féregdende resultatperiod (se dia-
gram 3:14). Detta forklaras bland annat av att bankerna har anpassat
kapitalstrukturen genom héjda utdelningar samt aterkdp av aktier. En
annan forklaring ar att bankernas riskvdgda tillgdngar 6kade snabbare
an primarkapitalen, bland annat en foljd av utlaningstillvaxten samt
de hogre marknadsrelaterade riskvdgda tillgdngarna. Féreningsspar-
bankens lagre kapital forklaras av férvdrvet av dterstoden av aktierna i
Hansabank i boérjan av 2005.

Bankerna har successivt dkat andelen hybridkapital i primérka-
pitalet och for flera av storbankerna utgdr andelen hybridkapital
nu ndra 15 procent, vilket dr den hogsta tillatna nivan i Sverige. Ut-
vecklingen for primarkapitalet, exklusive hybridkapital, har i takt med
denna utveckling naturligt minskat i storbankerna. Den begrdnsade
mojligheten for ytterligare hybridkapital, i kombination med en fort-
satt vdaxande marknad som krdver kapital, borde innebéra att kraftigt
6kade utdelningar eller stora aterkép av aktier borde vara mindre san-
nolikt inom den narmaste framtiden.

62 Foretag som har en stor del av sin verksamhet i utlandsk valuta behéver emellertid inte ha valutarisk i sin
upplaning.

63 Nivdn dr berdknat pa nettot av kreditforlusterna. Vidare har hansyn inte tagits till att den ckade kreditfor-
lustnivdn innebér minskade rénteintakter.

64 Hybridkapital ar ett slags efterstalld skuld (det vill siga med lagre prioritetsordning dn andra skulder) med
egenskaper av savél kapital som lan. Enligt Finansinspektionens regler far denna typ av kapital uppga till
hoégst 15 procent av det priméra kapitalet.

UTVECKLINGEN | BANKERNA

Diagram 3:14. Primarkapitalrelation
Procent
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Diagram 3:15. Priméarkapitalrelation for de
nordiska storbankerna
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Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:16. Inlaning, utlaning samt
finansieringsgap i storbankerna
Miljarder kronor och procent
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Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Primarkapitalgraden fér majoriteten av de nordiska bankerna lig-
ger pa cirka 7 procent (se diagram 3:15). Jyske Bank samt OP Bank
Group ar de tva banker som avviker frén den allmanna trenden. Jyske
Banks primarkapitalrelation ligger for narvarande éver deras malniva
med omkring 2 procent. | OP Bank Groups fall kan den hégre nivan
forklaras av att de inte har samma avkastningskrav som de &vriga
bérsnoterade bankerna, varfér de inte har samma intresse att halla
kapitalet sa lagt som mojligt. Detta avspeglas dven tydligt pa bankens
I6nsamhet matt som avkastning pé eget kapital (se diagram 3:7).

Finansiering- likviditetsrisk

FINANSIERING

En av banksystemets viktigaste funktioner i samhallet &r att omvandla
likvida skulder i form av in- och upplaning till illikvida tillgadngar i form
av utlaning. Bankernas speciella natur med kortfristig inlaning och
langfristig utldning gor dem kénsliga for finansieringsproblem, vilket
medfor att deras finansieringsstruktur blir central ur ett stabilitets-
perspektiv.

Storbankernas finansiering bestar till cirka 75 procent av rdntebé-
rande skulder. Under den senaste tiodrsperioden har knappt halften
av de rantebérande skulderna bestétt av inlaning fran allménheten
medan den resterande delen har varit marknadsfinansierad. Inla-
ningen frdn allmidnheten &r normalt sett en stabil finansieringskalla,
medan marknadsfinansieringen kan antas vara mer flyktig, eftersom
aktérerna pd interbank- och vardepappersmarknaderna &r rating- och
fortroendekdnsliga. Om en banks aterbetalningsférméga ifragasatts ar
det formodligen dessa finansieringskallor som forst forsvinner.

De svenska storbankerna har sedan tidigt 1980-tal haft ett in-
laningsunderskott pd hemmamarknaden, eftersom utlaningen till
allmanheten &r storre an inlaningen fran allmédnheten. Inlaningsun-
derskottet vid utgdngen av resultatperioden uppgick for de fyra stor-
bankerna till drygt 2 000 miljarder kronor. Diagram 3:16 visar dock
att utldning och inlaning har haft samma relativa utveckling under de
senaste dren vilket har medfort ett i princip konstant finansieringsgap,
det vill saga nettoutlaning i férhallande till total utlaning.® Under de
tva senaste kvartalen har inlaningen till och med ¢kat i snabbare takt
an utldningen och finansieringsgapet har sdledes reducerats. Detta be-
ror framst pa en stark inlaningsékning i de utldndska verksamheterna
samt dven i foretagssektorn.

Finansieringsgapet visar hur stor andel av bankens utldning som
inte gér att finansiera via inlaning och ddrmed maste finansieras via
marknaden. De fyra storbankerna &r alla beroende av interbank-, obli-
gations- och certifikatmarknaderna for att finansiera sig, om an i olika
grad. Handelsbanken och Féreningssparbanken har finansieringsgap
pa cirka 50 respektive 60 procent medan SEB:s och Nordeas gap ar

65 (Utlaning-inlaning)/utldning.



mindre, cirka 30 respektive 40 procent. Skillnaden i marknadsfinansie-
rad andel mellan bankerna forklaras av att de har olika typer av afférs-
inriktning. Foreningssparbanken och Handelsbanken har, jamfoért med
de 6vriga tvd, relativt storre verksamhet i bostadsutléning som medfor
ett stort behov av vérdepappersfinansiering.

De svenska storbankerna har betydande marknadsupplaning i
utlandsk valuta. Tidigare var de svenska storbankerna endast lanta-
gare pa de utlandska interbank- och vdrdepappersmarknaderna och
anvédnde denna uppléning till att finansiera utldning till den svenska
allménheten. Numera bedriver storbankerna ocksa bankverksamhet
gentemot utldndsk allménhet, vilket innebar att de maste finansiera
inldningsunderskott i fler [inder &n ett. Eftersom uppldningen matchas
mot tillgangarnas valutaférdelning via derivatavtal ger finansiering i
annan valuta inte nédvandigtvis upphov till valutarisk.

Bankerna har fran och med 2005 bérjat redovisa derivat i balans-
rakningen och man kan nu se en jamnare foérdelning mellan tillgangar
och skulder i de olika valutorna. Finansieringsmonstren ser dock olika
ut i de fyra storbankerna till féljd av hur deras affarsinriktning ser ut.
Foreningssparbanken och Handelsbanken har stora inlanings- och
darmed finansieringsunderskott i svenska kronor, som forklaras av att
de har en stor del av sina verksamheter pa den svenska marknaden.
Handelsbanken tacker detta underskott fraimst genom att emittera
vérdepapper i USA-dollar, vilka till stor del swappas till svenska kro-
nor for att eliminera valutakursrisken. % Aven Foreningssparbanken
anvéander sig av de amerikanska vardepappersmarknaderna, men har
dven betydande finansiering i euro (se diagram 3:17).

Nordea har ansenlig nettoutlaning i Danmark, men &dven i Norge,
och finansierar detta framst pa den danska vardepappersmarknaden
(danska och norska kronor ingdr i gruppen "6vriga valutor”). Nordea
har ocksa relativt stor vardepappersupplaning i USA-dollar samt i
euro. SEB finansierar sig ocksa pa den danska marknaden. Utlaningen
i Tyskland och Baltikum férefaller dock finansieras fraimst pé euro-
marknaden.

P& interbankmarknaden dr Handelsbanken och SEB nettolan-
tagare i alla valutaslag. D& det inte finns motsvarande positioner pa
utlaningssidan tyder det pa att Handelsbanken och SEB till viss del
anvénder interbankuppldning for att finansiera utlaning. Nordea och
Foreningssparbanken har daremot en storre interbankutlaning &n in-
terbankinlaning.

MOTPARTSEXPONERINGAR

Storbankernas centrala roll i det svenska betalningssystemet och pa de
svenska marknaderna for vardepapper, valuta och derivat gor att de
far betydande motparts- och avvecklingsexponeringar. Sannolikheten
for en betalningsinstéllelse ar som regel lag eftersom exponeringarna
framst &r mot andra finansinstitut och icke-finansiella storféretag. Om

66 En valutaswap dr ett avtal om ett byte av en valuta mot en annan under en viss tidsperiod.
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Diagram 3:17. Rantebarande tillgangar och skulder,
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Diagram 3:18. Primarkapitalrelation i de fyra
storbankerna efter att en svensk bank har stillt in
betalningarna. Atervinning 25 procent
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ett fallissemang dnda skulle ske kan emellertid konsekvenserna for 6v-
riga storbanker bli allvarliga.

Riksbanken har sedan 1999 samlat in data 6ver storbankernas
motparts- och valutaavvecklingsexponeringar i syfte att undersoka
risken for spridning inom och till det svenska banksystemet. Till och
med 2001 var valutaavveckling den enskilt storsta exponeringen. Fran
och med ar 2002 har emellertid exponeringar i valuta minskat, efter
2003 framst till foljd av kronans medlemskap i Continuous Linked
Settlement (CLS). %" Exponeringar framfor allt i deposits, men ocksa i
vérdepapper, har dock okat.

De sammantagna motparts- och valutaexponeringarna i de fyra
storbankerna 6kade med cirka 15 procent for heldret 2005 i jamf6-
relse med féregdende ar.

Om en av storbankerna forlorar en stor exponering skulle det
kunna orsaka solvensproblem. Hur allvarligt solvensproblemet blir vid
ett motpartsfallissemang beror inte bara pa exponeringens storlek,
utan ocksd pd hur mycket banken lyckas dtervinna ur den ursprungli-
ga fordran. Ur ett stabilitetsperspektiv &r motparts- och valutaavveck-
lingsexponeringar av sérskilt intresse dd motparten &r en bank eller ett
annat finansinstitut eftersom det medfor en risk att problem i en bank
kan spridas till andra banker.

For att fa en uppfattning om spridningsrisken mellan storban-
kerna testas de interbankexponeringar som bankerna rapporterar vid
varje kvartalsslut. | varje period observeras hur primérkapitalrelationer-
na ser ut i de andra tre storbankerna nér den fjarde har stallt in sina
betalningar. Givet att bank A fallerar berdknas primarkapitalrelationen
for bank B, C och D och sa vidare. Primarkapitalrelationen berdknas
under antagandet att 25 procent av exponeringen mot den fallerade
banken kan atervinnas tack vare sékerheter.

Spridningsrisken mellan de svenska storbankerna dr mattlig. Om
nagon av de fyra storbankerna skulle stélla in sina betalningar skulle
primarkapitalet dandd inte understiga det lagstadgade kravet pa fyra
procent i de andra bankerna enligt de exponeringarna som rapporte-
rats for heldret 2005 (se diagram 3:18).

Forutom spridningsrisken inom det svenska banksystemet finns
ocksé risken att bankerna drabbas av problem till féljd av att ett stort
foretag eller en utldndsk bank stéller in sina betalningar. Motpartsex-
poneringarna visar emellertid att inte heller betalningsinstallelser av
ett storforetag eller en utldndsk bank skulle leda till solvensproblem
for ndgon av de stora svenska bankerna under 2005.

67 CLS Bank erbjuder ett system fér avveckling av valutor som markant reducerar de risker som normalt &r
forenade med valutahandel. For fordjupning se Finansiell stabilitet 2004:2 " Den finansiella infrastrukturen”.



Sammanfattande bedémning

Gynnsamma forutsattningar sa som hog utlaningstillvéaxt,
bade till hushall och till foretag, stigande aktiemarknader,
lagre langrantor samt sjunkande kreditforluster har bidragit till
att storbankernas lénsamhet har 6kat under resultatperioden.

Den marginalpress bankerna méter paverkar rédntenettot ne-
gativt. Positiv tillvaxt i rantenettot har darfor varit beroende
av volymtillvdxt. Hogre rdntor borde paverka inlaningsmar-
ginalerna positivt. En fortsatt positiv tillvaxt i rantenettot &r,
utover det, beroende av hég volymtillvéxt bade i Sverige och
pa de utldndska marknaderna.

Aktiemarknadens uppgang var den storsta forklaringen till
I6nsamhetsforbattringen da framst véardepappersrelaterade
provisioner, men dven aktierelaterade vardeférandringar, steg
kraftigt. P& samma sdtt som ytterligare Idnsamhetsférbattring
i bankerna borde vara beroende av en fortsatt aktiemark-
nadsuppgang, kan en kraftig nedgang pa aktiemarknaderna
leda till en vasentlig I6nsamhetsférsdmring.

Det finns vissa indikationer pd att marknadsrisken i bankerna
har 6kat. | ett rdkneexempel dar marknadsrantorna stiger
med 100 punkter parallellt éver rantekurvan fran en dag till
en annan, minskar bankernas resultat for 2005 med upp till
21 procent till f6ljd av vardeférandringen pa rantebarande
tillgdngar och skulder. Detta forutsatter emellertid att ban-
kerna vdljer att realisera hela vardeférandringen.

Kreditforlusterna har fortsatt att sjunka och under resultat-
perioden var de i stort sett obefintliga i storbankerna. Givet
Riksbankens huvudscenario ar det svart att se markant okan-
de kreditforluster till fljd av konjunkturella skal. Det finns
dock dnda mindre osékerheter, bland annat om den kraftiga
tillvaxten i de baltiska landerna vander och resulterar i kredit-
forluster. Den tilltagande utlaningstillvéxten till fastighetsfore-
tag innebéar ocksa viss osdkerhet.

Spridningsrisken mellan storbankerna &r mattlig. Enligt Riks-
bankens tester skulle en betalningsinstéllelse i en av bankerna
inte medféra att det lagstadgade kravet om fyra procent un-
derskreds i nagot av fallen.

UTVECKLINGEN | BANKERNA
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Finansieringsgapet ligger kvar pa cirka 45 procent i bankerna
och marknadsfinansieringsbehovet tacks framst genom att de
emitterar vdrdepapper i USA-dollar, euro samt danska kronor.

Riksbanken bedomer att storbankernas forméga att klara av
ovantade forluster ar fortsatt stark.



B Den finansiella infrastrukturen

Riksbankens utvdrdering av den svenska finansiella infrastrukturen
visar att de viktiga systemen haller god internationell standard.
Endast mindre kritik riktas avseende transparens och fortl6pande
kontroll av deltagarna hos ett par av systemen. Det &r rimligt att ett
land som Sverige uppfyller internationellt 6verenskomna standarder
fullt ut. Ingen av de noterade svagheterna bedéms emellertid utgéra
ndgot hot mot den finansiella stabiliteten.

Riksbankens arbete med att frimja ett sakert och effektivt betalnings-
vasende inbegriper dven 6vervakning av den finansiella infrastruk-
turen, det vill sdga de tekniska och administrativa system och konto-
baserade betalningsinstrument som mojliggor finansiella floden.
Denna &vervakning handlar om att identifiera strukturella svagheter i
infrastrukturen som antingen i sig kan leda till stérningar i det finan-
siella systemet, eller bidra till att problem hos ndgon aktor eller enskild
delmarknad kan spridas vidare. Om den finansiella infrastrukturen
fungerar vél minskar risken for sddana spridningseffekter.

| centrum for analysen star de arliga utvédrderingar som Riks-
banken gor av infrastrukturens viktigare system. Dessa utvarderingar
sker med utgdngspunkt i internationellt dverenskomna normer och
standarder.

| detta kapitel gors en 6vergripande presentation av den finan-
siella infrastrukturen, med sarskilt fokus pa de delar som Riksbanken
Overvakar. Vidare sammanfattas resultaten av Riksbankens utvérde-
ring for verksamhetsaret 2005. Slutligen diskuterar vi de férdndringar
som for ndrvarande pdgar pd kontantmarknaden.

Det svenska betalningssystemet

I en modern ekonomi maste finansiella transaktioner, det vill séga be-
talningar mellan ekonomins olika aktorer, kunna utforas pa ett enkelt
och sdkert sétt. Dessa betalningar kan goras antingen med kontanter
eller i form av 6verféringar mellan olika konton. Méatt som varde ar
de kontobaserade betalningarna helt dominerande. Till skillnad fran
betalningar med kontanter, kraver kontobaserade betalningar att det
finns betalningsférmedlare — huvudsakligen banker — och clearing-
organisationer. Om en kontobaserad dverféring sker mellan kunder i
en och samma bank, anvédnds bankens interna system. | de flesta fall
har dock betalningsavsandare och betalningsmottagare olika banker.
Da kravs ett betalningssystem, det vill séga en infrastruktur, mellan
bankerna for att betalningsuppdragen ska kunna hanteras och for att
betalningarna snabbt ska na ratt mottagare.

RIX AR KNUTPUNKTEN

Ett betalningssystem bestar normalt av en uppsattning konton,
ett regelverk for hur konteringar far géras samt olika datasystem
for kommunikation och hantering av betalningarna. | det svenska
betalningssystemet &r Riksbankens RIX-system den centrala knut-
punkten, vilket framgar av figur 1 nedan.
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Alla banker har tillgang till konton i RIX, antingen direkt eller via
en mellanhand, en clearingbank. Nar bankerna ska betala till varandra
gors detta genom oOverforingar via deras konton i RIX. ¢ Riksbanken
kan dédrmed sdgas vara bankernas bank. | RIX deltar, férutom de
stérre svenska bankerna och Riksgaldskontoret, dven clearing- och
avvecklingsorganisationerna VPC, Stockholmsboérsen och BGC samt
ett antal utlindska banker, inklusive CLS.

| RIX skickas betalningar i bade svenska kronor och euro. Detta
sker i tva parallella system, kallade K-RIX respektive E-RIX. Genom
det senare av dessa bada system deltar Riksbanken i det europeiska
betalningssystemet TARGET (Trans-European Automated Real-time
Gross settlement Express Transfer system), som lankar samman de
centrala betalningssystemen inom EU. ¢

Figur 1. Det svenska betalningssystemet.

[ Sveriges riksbank | Clearingorganisationer

VPC |

Stockholmsbérsen |

Riksgéldskontoret

BGC |

cLs |

Forenings- svenska Andra
Nordea 8 Handels- SEB
sparbanken banken banker

| Lokala sparbanker |

For att en betalning ska kunna genomforas maste forst ett antal kon-
troller utforas, bland annat av att det &r ett korrekt uppdrag och att
det finns medel att tdcka betalningen. Sjélva clearingen bestar sedan
av en sammanstéllning av instruktioner om hur éverféringen ska
genomforas. Forst darefter sker sjalva dverforingen till mottagarens
konto, det vill sdga transaktionen avvecklas. Det &r bara sjélva av-
vecklingen som sker i RIX. | dessa sammanhang finns det ingen mot-
partsrisk, eftersom det &r Riksbanken som ar motpart.
Clearingorganisationerna hanterar ocksa transaktioner fran
vérdepappersmarknaderna. Dessa transaktioner bestar av tva delar,
en betalning och en 6verforing av vardepapper. Utéver de kontroller
som maste genomforas for vanliga betalningar, krdvs i dessa fall ocksa
kontroll av att séljaren kan leverera vardepapperen. Sammanstéll-

68 Betalningar mellan de aktérer som har konton i RIX kallas ofta for stora betalningar till skillnad fran betal-
ningar som utférs av enskilda foretag och hushall. Den senare typen brukar bendmnas massbetalningar.

69 | november 2002 beslutade ECB-radet om en andra generation av TARGET, TARGET2, vilken kommer att
ersatta nuvarande system fran ar 2007. Deltagarna i E-RIX har vid diskussioner med Riksbanken visat ett
svalt intresse for deltagande i TARGET2 via Riksbanken. Mot den bakgrunden och de darmed férvantade
hoéga kostnaderna per transaktion som en anslutning till TARGET2 skulle medfora, beslot Riksbanken den 4
februari 2005 att inte ansluta sig till TARGET2 i samband med starten & 2007. Som en foljd av detta kom-
mer E-RIX att tas ur bruk vid utgangen av 2006.



ningen av instruktioner om hur éverféringen ska genomféras géller
nu bade betalningen och vardepapperen. Den slutliga avvecklingen
av betalningen sker dven hér i RIX medan vdrdepapperen avvecklas i
VPC.

De belopp som 6verfors via RIX-systemet ar mycket stora. En
veckas omsattning motsvarar hela den svenska drliga bruttonational-
produkten, BNP. Figuren nedan visar de belopp som dagligen hantera-
des i RIX under februari 2006.

Figur 2. Betalningsfloden i RIX-systemet (mdr SEK)

Betalningstyp Clearing Avveckling
VPC*
Rénte- 463 ( 463 o
marknaden T ORIX-

VPC
Aktie- 35 35 Selen
marknaden _
LikviditetsbryggaI 63

Derivat- 0,5 Stockholms- 0,1 -~
marknaden borsen w
Mass- 29 13
betalningar BGC
Valuta- 366 cLs 26 RIX
transaktioner 24

v

v

vy

Utlands- 238 o~
betalningar v
Inhemska 122 _
betalningar g

* For avvecklingen fran rintemarknaden och aktiemarknaden administrerar VPC kontona i RIX.

RIX-systemets centrala plats i betalningssystemet gor att eventu-
ella problem snabbt kan leda till likviditetsbrist fér mdnga banker.
Faran att detta ska utvecklas till ett stort problem forstéarks av att de
likviditetsexponeringar som uppstar i systemet ar mycket stora i for-
héllande till deltagarnas balansrakningar. For att minimera riskerna
sker darfor debitering pa avsdndarens konto och kreditering pa mot-
tagarens konto enligt principen om bruttoavveckling i realtid, sa kall-
lad Real Time Gross Settlement (RTGS). Det innebar att betalningar
avvecklas en och en och att de medel som 6verfors till deltagarens
konto omedelbart blir tillgdngliga pa kontot och kan anvédndas for
andra betalningar. Dessutom kan RIX-deltagarna lana av Riksbanken
under dagen i syfte att utjdmna ut betalningsstrommarna. Det finns
inga formella begransningar for dessa sa kallade intradagskrediter sa
ldnge deltagarna har betryggande sakerheter.

Pa grund av RIX-systemets och clearingorganisationernas viktiga
roll i det svenska betalningsvasendet, 6vervakas de fortldpande av
Riksbanken. For de svenska systemen utférs denna évervakning
enbart av Riksbanken, medan 6vervakningen av det internationella
systemet CLS utfors i samarbete med andra centralbanker. Det arbetet
leds av Federal Reserve. Riksbanken deltar dven i 6vervakningen av
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SWIFT, som bland annat tillhandahaller viktiga meddelandetjanster for
finansiella aktérer. Overvakningen av SWIFT sker pd ungefir samma
vis som for CLS, med den skillnaden att det ar den belgiska central-
banken som leder arbetet.

Nedan foljer en kort beskrivning av de olika systemen och Riks-
bankens 6vervakning av dem.

VPC

VPC avvecklar transaktioner med svenska aktier och rédntebdrande
vérdepapper samt for register 6ver vem som dger dessa vardepapper.
VPC-systemet hanterar ocksa pantsattning av véardepapper. Eftersom
Riksbanken i sina penningpolitiska transaktioner kraver sédkerheter i
form av vérdepapper, dr dven penningpolitikens genomférande bero-
ende av VPC:s system. Sammantaget ger detta VPC en central roll pd
den svenska kapitalmarknaden.

Riksbankens 6vervakning av VPC fokuserar framst pa systemet
for avveckling. Nar parterna i en transaktion har lagt in sina instruk-
tioner i systemet, matchar systemet dessa. Det innebér att systemet
kontrollerar att det &r ratt parter, ratt vardepapper och ratt méngd.
P& avvecklingsdagen kontrollerar systemet att saljaren kan leverera
vérdepapperet och att kdparen har likvida medel att tacka képeskil-
lingen med. Darefter kan transaktionen avvecklas, vilket innebéar att
vardepapper 6verfors fran saljarens till koparens konto samtidigt som
betalningen dverfors fran kdparens till séljarens konto. De vdrden som
hanteras i dessa processer ar mycket stora. Under 2005 uppgick de
dagliga betalningsstrommarna till 429 miljarder kronor i genomsnitt.
Genom transaktionerna far bankerna stora exponeringar mot varan-
dra. Eventuella problem i clearingen skulle darfér kunna fa stora sam-
héllsekonomiska konsekvenser.

STOCKHOLMSBORSEN SOM CENTRAL MOTPART

Stockholmsbérsen ar marknadsplatsen for handel med aktier och
derivatinstrument i Sverige. Verksamheten omfattar dven i viss ut-
strackning rdntebarande vardepapper. Det ar dock i forsta hand i
funktionen som central motpart och clearingorganisation for derivat-
instrument som Stockholmsbdérsen ar intressant for systemstabiliteten
och ddrmed for Riksbanken.

Som kopare av ett derivatinstrument & man beroende av att sal-
jaren kan leverera det underliggande vardepapperet, eller motsvaran-
de belopp, nér derivatinstrumentet forfaller. Ju langre 16ptiden ar pa
derivatinstrumentet, desto langre blir ocksd képarens exponering mot
sdljaren. Detta skapar stora risker for aktérerna. En clearingorganisa-
tion kan darfor ga in som mellanhand, d.v.s. som central motpart. Det
innebdr att denna motpart intrdder som saljare till alla képare och som
kopare till alla sdljare. En kdpare av ett derivatinstrument far darmed
inte en kreditrisk mot den ursprunglige saljaren utan mot den centrala
motparten. En marknadsaktér behéver ddrmed inte utvérdera alla
andra aktorers kreditvardighet. Det racker att folja hur den centrala
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motparten hanterar sina finansiella risker och sin finansiella styrka,
eftersom riskerna &r koncentrerade till denna motpart.

Som central motpart tar Stockholmsbérsen med andra ord pa sig
finansiella risker. Om en motpart i en transaktion inte kan fullfélja sina
ataganden maste det utforas av Stockholmsborsen. Bérsen begransar
sina risker pa flera satt. Borsen tar till exempel sjdlv aldrig ndgra posi-
tioner, utan intrdder som motpart endast nar det finns bade kopare
och sdljare. Finansiella risker for borsen uppstér egentligen bara om
ndgon medlem inte kan fullfélja sina dtaganden. Kunder som handlar
i derivatinstrument maste darfor stélla sékerheter till bérsen, vilket
ytterligare minskar risken. Utdver detta har en central motpart dven
egna finansiella tillgdngar och forsakringar for att tdcka eventuella
forluster.

BGC

BGC &r den centrala aktdren vid féormedling av massbetalningar
mellan de svenska bankernas kunder. En viktig del i BGC:s verksamhet
ar att administrera Bankgirosystemet och hantera de betalningar som
gors inom detta. Genom BGC:s system passerar i huvudsak girobetal-
ningar och 6verforingar. BGC hanterar ocksa debettransaktioner, d.v.s.
sddana transaktioner som initierats av betalningsmottagaren istéllet
for av betalningsavsdndaren. Exempel pa sadana &r autogirobetal-
ningar. En annan viktig del i BGC:s verksamhet &r att, pa uppdrag av
Svenska Bankforningen, skota drift och forvaltning av Dataclearing-
systemet. | Dataclearingen hanteras 6verforingar mellan konton och
checkbetalningar (inklusive postvéxlar).

De enskilda transaktioner som clearas av BGC omfattar oftast
relativt sma véarden och utgor darfor inte en kalla till spridningsrisk.
BGC:s system tillhandahaller dock funktioner som &r av vésentlig be-
tydelse for att betalningar mellan privatpersoner och féretag, saval
stora som sma, ska kunna genomféras. BGC:s system tillhandahaller
sdledes for samhallsekonomin centrala funktioner som inte snabbt
kan ersattas om allvarliga problem skulle uppstd. Av den anledningen
6vervakas BGC av Riksbanken.

CLS

Continuous Linked Settlement (CLS) &r ett internationellt system for
clearing och avveckling av valutatransaktioner, vars syfte ar att elimi-
nera de risker som uppstar ndr betalningarna i en internationell valuta-
transaktion — det vill sdga utbytet av de tva valutorna — mellan affars-
banker inte sker samtidigt. Verksamheten startades 2002 av nédgra av
vérldens ledande valutabanker. Sedan den 8 september 2003 ingér
den svenska kronan i CLS.7°

Pa valutamarknaden har leveransen av den ena valutan traditio-
nellt inte skett samtidigt som leveransen av den andra valutan. Det
beror bland annat pa att avvecklingen i de nationella betalningssyste-

70 Ovriga valutor i CLS &r: USD, JPY, Euro, GBP, CAD, CHF, DKK, NOK, HKD, SGD, KRW, ZAR, AUD och NZD.
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men styrs av i vilken tidszon de finns. Ett problem med detta &r att en
bank som har levererat en valuta utsdtter sig for risken att motparten
inte lyckas leverera den motstdende valutan. Det kan exempelvis ske
om motparten gar i konkurs eller far betalningsproblem. Genom att
lanka samman leveranserna av kopta och sdlda valutor kan CLS elimi-
nera denna avvecklingsrisk.

CLS Bank har 58 medlemmar, dven kallade direkta deltagare, och
566 indirekta deltagare. SEB, Handelsbanken och Nordea &r direkta
deltagare i CLS, medan Skandia, Féreningssparbanken och Volvo &r
indirekta deltagare. Riksbanken, & sin sida, tillhandahaller konton i RIX
for avveckling av transaktioner i svenska kronor.

De belopp som omsatts via CLS ar mycket stora. Under januari
2005 omsattes dagligen ett belopp motsvarande fem ganger Sveri-
ges arliga bruttonationalprodukt, BNP. P& grund av systemets viktiga
roll pd valutamarknaden 6vervakas det kontinuerligt av ett flertal
centralbanker. Eftersom CLS har sin juridiska hemvist i USA leds denna
overvakning av Federal Reserve. Det 6vriga 6vervakningsarbetet sker
inom ramen for Bank for International Settlements kommitté fér be-
talnings- och avvecklingssystem (CPSS), dar dven Riksbanken deltar.

SWIFT

The Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication
(SWIFT) &r ett belgiskt bolag som tillhandahaller meddelandehan-
teringstjanster till mer 4n 7500 finansiella institutioner i 202 lander.
Huvudparten av SWIFT:s meddelandehantering &r relaterad till utbyte
av betalningsinformation mellan banker inom ramen for korrespon-
dentbanksarrangemang. SWIFT tillhandahaller ocksa meddelande-
och kommunikationstjdnster till ett 6kande antal infrastruktursystem,
som exempelvis de avvecklingssystem for stora betalningar som
manga lander etablerat for att begrdansa avvecklingsrisken vid hante-
ringen av interbankbetalningar. RIX-systemet &r ett sédant. Aven CLS
anvander SWIFT:s tjdnster.

Aven om SWIFT inte &r ett betalnings- eller avvecklingssystem,
och dérfor inte reglerat av centralbanker eller tillsynsmyndigheter, har
ett stort och vaxande antal systemviktiga betalningssystem blivit be-
roende av SWIFT. Darmed kan stérningar i det finansiella meddelande-
flode, som bygger pa SWIFT:s tjdnster, skapa eller fora vidare stor-
ningar till stora delar av det finansiella systemet. Av denna anledning
har centralbankerna inom G10-landerna (Group of Ten) kommit till
slutsatsen att SWIFT ska vara féremal for 6vervakning och att detta
ska ske i samverkan mellan centralbankerna. Eftersom SWIFT har sin
hemvist i Belgien dr det dock den belgiska centralbanken som &r den
ledande 6vervakaren.



Overvakningen av SWIFT fokuserar pa fragor om sikerhet, opera-
tiv tillganglighet, kontinuitet och aterhdamtningsférmaga i SWIFT:s
system. Representanter for de inblandade centralbankerna och BIS
traffas tva ganger per ar for att diskutera i vilken man SWIFT uppfyl-
ler de mal som stéllts upp inom dessa omraden. Dessa moten foregas
av frekventa tréffar pa teknisk nivd och med SWIFT:s ledning, intern-
revision och personal.

Utvérdering en del av dvervakningsuppdraget

| centrum for Riksbankens I6pande dvervakning av den finansiella
infrastrukturen star en arlig utvardering av de centrala svenska syste-
men, d.v.s. RIX”", VPC, Stockholmsbd&rsens derivatclearing och BGC.
Dessa utvarderingar sker enligt internationellt accepterade standarder,
som tagits fram av Bank for International Settlements kommitté for
betalnings- och avvecklingssystem (CPSS) och tillsynsmyndigheter-
nas internationella paraplyorganisation, International Organisation of
Securities Commission (I0SCO).72

Dessa olika standarder beskriver hur de olika systemen bor reg-
leras, organiseras och drivas for att minimera risker och effektivitets-
forluster. Tyngdpunkten ligger pd de standarder som beskriver krav
pa riskhantering i samband med betalningar, vardepappersavveckling
eller centralmotpartstjdnster. Darutover stélls det krav pa regelverket
i allménhet, informationsgivning (transparens) och bolagsstyrning.
Om nagra risker eller effektivitetsforluster upptacks i utvarderingarna
ar det i forsta hand instituten sjélva som ska atgéarda de upptackta
bristerna. Den forsta heltdckande utvarderingen av den finansiella
infrastrukturen enligt dessa standarder gjordes 2001. De flesta av de
brister som framkom i den utvérderingen &r numera atgérdade. Det
innebdr att samtliga svenska system haller god internationell stan-
dard och kédnnetecknas av en hog grad av effektivitet och sékerhet,
vilket framgar av figur 3 dar de olika internationella standarder som
systemen utvdrderas mot sammanfattas under ett begransat antal
rubriker.

71 Riksbanken har en dubbel roll avseende RIX-systemet i den bemarkelsen att den bade driver och 6vervakar
systemet. Detta kan ge upphov till fortroendeproblem om motsattningar mellan de bada rollerna uppstar.
For att undvika detta har Riksbanken valt att géra en tydlig organisatorisk separation mellan dessa upp-
gifter.

72 RIX-systemet och BGC utvarderas enligt BIS Core principles for Systemically Important Payment Systems.
For VPC anvands Recommendations for Securities Settlement Systems som utarbetats i samarbete mellan
BIS och IOSCO. Stockholmsbérsen utvérderas enligt Recommendations for Central Counterparties, som
ocksa tagits fram av BIS och IOSCO.
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Figur 3. Utvdrdering av den finansiella infrastrukturen
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Trots de olika systemens goda betyg ar det viktigt att utféra konti-
nuerliga utvarderingar for att sékerstalla att denna héga standard
uppratthalls och att de smarre brister som nu noterats rattas till. For
ett land som Sverige ar det rimligt att samtliga krav uppfylls fullt ut

pa sikt. Utvdrderingarna ger ocksa Riksbanken en grund for en fort-
I6pande dialog avseende utvecklingen av systemen. | det foljande
gors en kort sammanfattning av de viktigaste resultaten som framkom
i den senaste utvérderingen.”

RIX

Som framgar av figur 3 var det endast i frdga om transparens som RIX
inte fullt ut klarade de krav som stélls i de internationella standarder
som systemet utvérderas mot. Aven i det fallet rér det sig dock om
mindre problem. Exempelvis regleras inte systemets samtliga funktio-
ner av RIX-regelverket.

| samband med utvérderingen framforde Riksbankens 6vervak-
ningsfunktion ytterligare nagra synpunkter, vilka dock inte paverkade
betygsattningen.

Bland annat papekades att det, till f6ljd av Riksbankens monopol-
stédllning, kan finnas en risk att systemet inte bedrivs tillrackligt
kostnadseffektivt. Malsdttningen for tillgdngligheten i RIX bor ocksa
formuleras pa basis av adekvata riskanalyser och rimlig avvédgning
mellan risk och kostnad.

For att 6ka den operativa sakerheten bor dessutom 6évningar
av flytt av systemdriften till alternativ plats utféras gemensamt av
Riksbanken och 6vriga RIX-deltagare. | dagsldaget omfattar sddana
ovningar endast Riksbanken. Det bor dven inforas en fast rutin for
att se till att deltagarna i RIX fortldpande uppfyller de intradeskriterier
som géller for systemet.

73 De fullstindiga utvarderingarna av systemen dterfinns pa Riksbankens hemsida, www.riksbank.se.
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En del av dessa problem kommer att [6sas d& RIX-systemet er-
sdtts av ett nytt system i borjan av 2007. Till skillnad fran det nuva-
rande systemet dr det nya systemet ett sa kallat hybridsystem. Detta
innebdr att det forutom bruttoavveckling i realtid (RTGS), dven har
likviditetsoptimeringsfunktioner. Detta ger mojlighet for deltagarna
att sdnka sina likviditetsexponeringar och pa sa sétt sdnka sina kost-
nader for likviditet. Systemet har dessutom hogre kapacitet an det
nuvarande.

VPC

Tyngdpunkten i Riksbankens utvérdering av vardepappershanteringen
i Sverige ligger pa funktionen i det avvecklingssystem som VPC till-
handahaller. Utvarderingen visar att avvecklingsprocessen, regler och
rutiner ar utformade pa ett satt som minimerar avvecklingsriskerna
for deltagarna. Under 2005 fungerade systemet val. Saval andelen
transaktioner som avvecklades pa utsatt dag som tillgangligheten for
deltagarna var hog.” Figur 3 visar att VPC var det enda system som
helt och hallet uppfyllde samtliga krav som féljer av de internationella
standarder som systemet utvdrderas mot.

Da avvecklingen i VPC slutfors vid endast fyra tillfallen under
dagen har Riksbanken i samband med tidigare utvédrderingar framfort
att VPC och deltagarna borde fortséatta dialogen avseende mojlig-
heten att infora kontinuerlig avveckling. Med for fa avvecklingstillfal-
len skulle det ndmligen kunna finnas en risk for att likviditet lases in i
systemet. Detta har hittills inte visat sig vara nagot faktiskt problem,
eftersom likvidbankerna 6verfor mycket likviditet till systemet tidigt
pa dagen. Darmed kan storre delen av transaktionerna pd savél aktie-
som penningmarknaden avvecklas redan under dagens forsta avveck-
lingstillfalle. Direkt efter dessa avvecklingstillfallen kan den likviditet
som inte behovs for de resterande transaktionerna foras ut ur varde-
pappersavvecklingssystemet och anvéndas for andra &ndamal.

Utoéver den I6pande 6vervakningen har Riksbanken dven foljt
VPC:s aktiviteter i samband med képet av sin finska motsvarighet
APK fran OMX Exchanges OY i slutet av 2004. Initialt avser VPC att
fortsatta driva vardepappersavveckling i tva skilda juridiska enheter,
en i Sverige och en i Finland, men att harmonisera rutiner och regler
sa langt som mojligt. Exempel pa det senare ar att VPC har infort
samma ansokningsprocess i bAde VPC och APK. Detta gor det enklare
for finska marknadsdeltagare att bli medlemmar i VPC och svenska
i APK. Pa langre sikt ar dock malet att vardepappersavvecklings-
systemet ska vara gemensamt, medan vardepappersregistren ska
foras av skilda juridiska enheter.” | syfte att uppna en effektivare och
enhetligare évervakning har Riksbanken och Finlands Bank tréffat en
samarbetsdverenskommelse rérande 6vervakning av de gemensamma
delarna i saval de tva bolagen som koncernen i sin helhet.

74 Andelen transaktioner som avvecklades pa utsatt dag uppgick till 99,32 procent pa aktiemarknaden och till
99,48 procent pa penningmarknaden. Tillgangligheten fér deltagarna uppgick till 99,99 procent.

75 VPC stravar dven efter att skapa standardiserade rutiner for avveckling samt for hantering av utdelningar
och andra bolagshandelser (corporate actions) som skulle kunna anammas av VPC:s motsvarighet i de
andra nordiska landerna.
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STOCKHOLMSBORSEN

Riksbanken utvarderar Stockholmsbérsen i dess roll som central mot-
part och clearingorganisation for handel i derivatinstrument. Den
senaste utvdrderingen visar att Stockholmsborsen uppfyller de krav
som stélls for denna i form av riskhantering, sakerhetstagning och
kapitalstyrka.”® Det galler &ven Stockholmsborsens tekniska system
for derivathandel och clearing som karakteriseras av hog sékerhet.
Under heldret 2005 var tillgdngligheten 99,93 procent under 6ppet-
tiderna, 08:00 till 18:00.

Daremot kan det stéllas ytterligare krav pd Stockholmsbérsens
transparens, vilket framgar av figur 3. Transparens &r viktigt for en
central motpart eftersom marknadsdeltagare maste kunna bedéma
risken i sina exponeringar mot denne. Riksbanken bedémer att be-
hovet av transparens &r extra stort fér en central motpart som i likhet
med Stockholmsbdrsen har en direkt relation till slutkunder, varav en
del inte &r professionella aktorer. | dagsléaget publicerar Stockholms-
boérsen information pa sin hemsida om fragor som ror borsens risk-
hantering, regelverk, motpartsfunktion, organisation, resultat med
mera. Riksbanken anser dock att informationen bor uppdateras snab-
bare och inkludera en beskrivning av Stockholmsbérsen AB:s juridiska
relation till andra foretag i koncernen. Riksbanken efterlyser ocksa mer
kvantitativa data om Stockholmsbérsens dtaganden, exempelvis om
vérdet pd de sdkerheter som har pantsatts.

BGC

Utvdrderingen av BGC visar att de internationella kriterierna inte fullt
ut uppfylls pa tva punkter; transparens och tilltrade. Avseende trans-
parensen kan det konstateras att BGC:s avtal med deltagarna i huvud-
sak dr tydligt uppbyggda och ger deltagarna goda forutsattningar att
forsta de finansiella risker som kan félja genom deltagande i systemet.
| utvédrderingen papekas dock att samtliga deltagare i Bankgirosyste-
met ska klargora vad som sker om en bank inte kan fullgéra sina skyl-
digheter vid en viss avvecklingstidpunkt. Har kan olika atgérder véljas
och valet av atgard ar reglerat i avtal mellan den enskilda banken och
BGC. Riksbanken anser att det vore battre att endast erbjuda en av-
vecklingsatgérd for alla deltagare. Det skulle minska komplexiteten
och ta bort osékerheten kring deltagarnas val. Osdkerhet om vilken
atgard ovriga deltagare har valt, kan namligen férsvara mojligheten
for den enskilde deltagaren att bedéma vilken likviditetsrisk den utsat-
ter sig for genom att delta i Bankgirosystemet.

Anmdérkningen avseende tilltrade géller BGC:s kontroll av de be-
fintliga deltagarna. Nar deltagarna initialt gar med i Bankgirosystemet

76 Stockholmsborsens kapital ska vara tillrackligt for att tédcka en situation i vilken de tva deltagare som har
storst riskexponering samt alla deltagare som har eget kapital pd mindre &n 100 MSEK samtidigt inte kan
betala vid stora kursrérelser.
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kontrollerar BGC att de uppfyller kriterierna som satts upp som ett
villkor for deltagande. Daremot gors ingen fortlépande kontroll efter
intrddet av att deltagarna uppfyller dessa kriterier. Det dr angelaget,
anser Riksbanken, att en sddan uppfoljning gors atminstone varje
gang huvudavtalet fornyas.

Utoéver dessa bada synpunkter anser Riksbanken att Bankgiro-
systemets regelverk bor fortydligas nar det géller tidpunkterna for dels
nar ett 6verféringsuppdrag skall anses vara infort i systemet, dels nar
ett overféringsuppdrag inte langre far aterkallas av en deltagare.

Forandringar pa kontantmarknaden

Riksbanken foljer dven utvecklingen pa den svenska kontantmarkna-
den. Det ar naturligt eftersom kontanter ar ett viktigt betalningsmedel
som Riksbanken dessutom, i egenskap av ensam utgivare av sedlar
och mynt i kronor, har en direkt mojlighet att paverka. | detta avsnitt
sammanfattar vi de 6vervdganden som ligger bakom de foérandringar
av kontantmarknaden som trader i kraft vid halvarsskiftet 2006.77 |
korta ordalag innebar forandringen att Riksbanken koncentrerar sin
kontantverksamhet till Stockholm och Géteborg. Samtidigt far banker-
na rétt att dppna valfritt antal kontantdepder och lokalisera dessa
enligt egna 6nskemal.

KONTANTER KRAVER FYSISK HANTERING

Nar kontanter byter dgare ska de transporteras, kontrolleras, sorteras
och réknas upp. Hur omfattande denna aktivitet ar beror forstds pa
méangden kontanter som hanteras. Kontantflédet hanger bland annat
samman med att enskilda personer eller foretag vanligtvis inte dnskar
halla alltfor stora mdngder kontanter. Det beror bland annat pa stold-
risken men ocksd pd att kontanter inte &r rantebarande. Av samma
skal forsoker dven bankerna hélla nere sina lager av kontanter.

Bankerna ar de enda aktérer pd kontantmarknaden som har kon-
ton i Riksbanken. N&r bankerna hdmtar kontanter hos ndgot av Riks-
bankens lokalkontor férs beloppet upp som ett Ian pa kontot och be-
lastas med rénta. Eftersom kontanter darmed &r forknippade med en
rantekostnad har banken starka incitament att lamna tillbaka de kon-
tanter som inte anvands. Nér de lamnas till Riksbanken kravs en fysisk
transport av kontanterna. Dessa kontanter kan banken behéva redan
nésta dag, vilket aterigen kraver en fysisk transport av kontanter. Den
rantebesparing som en bank kan gora pa detta satt medfor att sedlar
transporteras fram och tillbaka fran Riksbanken utan att nagon bear-
betning sker. Ur ett samhéllsekonomiskt perspektiv &r det darfér 6nsk-
vart att minimera dessa transporter, som dessutom medfér en 6kad
risk for vardetransportran.

77 For en mer utforlig diskussion om kontanthanteringen i Sverige rekommenderas artikeln "Effektivitet i
kontantforsérjningen”, av Daltung, S och Ericson, M, i Penning- och valutapolitik 2004:3.
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Att minska dessa samhallsekonomiska kostnader har varit ett ut-
talat mal med de forandringarna av kontanthanteringen som sjosatts
vid det kommande halvérsskiftet. Arbetet har utgatt frén principen
att staten inte bor ingripa om det inte finns sarskilda skal i form av
s.k. marknadsmisslyckanden. Riksbanken bér sdledes endast ansvara
for sddan kontanthanteringsverksamhet dér det inte gar att uppna
effektivitet utan statlig inblandning. Det &r dessutom rimligt att anta
att effektiviteten framjas av att den som ska bara kostnaderna, som i
det hér fallet ar de foretag som direkt hanterar kontanter, ocksa kan
paverka dem.

RIKSBANKENS ROLL

Mot den bakgrunden kan Riksbankens roll i kontantférsorjningen
begrénsas till att forse bankerna med svarforfalskade kontanter av
god kvalitet. Riksbankens ska darfér sékerstalla att det produceras
tillrackligt med kontanter samt utveckla sékerhetsdetaljerna pa dessa.
Riksbanken ska vidare halla tillrackligt med kontanter i lager for att
vid varje tidpunkt kunna méta efterfragan fran bankerna. Riksbanken
maste ocksa ha beredskapslager for att mota extraordindra handelser.
Det &r inte rimligt att forvanta sig att bankerna ska halla sadana lager,
utan det maste dligga Riksbanken att avgora hur stora dessa ska vara
och var de ska ligga.

Tills vidare faller det dven pa Riksbankens lott att ansvara for att
makulera uttjdnta sedlar och mynt samt att ansvara for att dkthets-
kontroll utfors i tillfredsstédllande omfattning. Pa sikt dr det dock
mojligt att makuleringen kan utforas av privata aktorer, dock under
kontroll av Riksbanken. Darutdver ska Riksbanken sakerstdlla att in-
sattning och uttag av kontanter 6ver bankernas konton i Riksbanken
kan ske pa ett samhallsekonomiskt effektivt satt. For att forhindra
att en ineffektiv logistisk struktur konserveras ska Riksbanken darfor
inte ansvara for fler lager 4n de som beddms nédvéndiga av bered-
skapsskal. Det finns ndmligen en klar fordel med att lata aktérerna
pa kontantmarknaden bekosta 6vriga kontantlager, eftersom de da
kan vaga fordelarna av ytterligare ett lager mot kostnaderna for att
halla detta lager och effekterna pa relevanta transportkostnader. Riks-
banken kommer efter halvarsskiftet endast att ha tva lokalkontor, ett
i Tumba utanfor Stockholm och ett i MéIndal utanfér Goteborg. Vid
dessa kontor kommer Riksbanken att tillhandahalla nya kontanter
samt ta emot uttjanta kontanter for makulering.”®

For att undvika onddiga transporter till och fran dessa bada
kontor, har bankerna fatt ratt att 6ppna kontantdepder i egen regi.
Bankerna kommer att vara dgare till de kontanter som lagras i dessa
depaer, vilket innebar att de maste betala rénta till Riksbanken. For
denna rantekostnad kommer de dock att erhdlla full kompensation.
Kostnadsmassigt kan darmed forfarandet likstdllas med att kontan-

78 | ett vidare perspektiv ar detta det logiska resultatet av en process som pagatt sedan slutet pa 1980-talet
da antalet lokalkontor uppgick till drygt 20 stycken. Utvecklingen har gétt hand i hand med att Riksbanken
i ovrigt har koncentrerat sin verksamhet till karnuppgifterna avseende penningpolitiken och framjandet av
ett sakert och effektivt betalningsvasende.
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terna har lamnats in till Riksbankens kontor. En forutsattning for att
Riksbanken ska kunna ge rantekompensation &r att banken kan visa
att kontanterna i frdga inte ar i cirkulation. Riksbanken maste ocksa
enkelt kunna kontrollera vardet. Sammantaget innebar detta att en
bank endast kan fa rantekompensation for uppraknade och &kthets-
kontrollerade kontanter i depa.

Bankerna far sjdlva bestdmma hur manga depder som skall finnas
i Sverige, hur mycket kontanter som kan finnas i varje depa samt var
de ska lokaliseras.” Det innebdr att bankerna inte langre behéver
forlita sig pa var Riksbankens depaer &r lokaliserade eller hur manga
de dr, utan bankerna véljer sjélva hur manga depéaer man behdver och
var det ar mest ekonomisk effektivt att lokalisera dessa med beaktan-
de ocksa av olika riskaspekter. Hittills under 2006 har det bildats tva
bankdgda bolag som kommer att hantera ett antal kontantdepder.

79 Kostnaderna for depaerna, inklusive forsakringstjanster, betalas av bankerna.

~N
-

900Z/L L3LIT18VLS T1IISNVNIL






B DEL 2. ARTIKLAR







B Att mata kreditrisk med extern information

Riksbanken analyserar I6pande bankernas motstandskraft och
férsdker att testa denna fér olika hdndelser. | denna artikel
presenteras en modell som gér det méjligt att pa ett mer
sammanhéllet sétt testa utvecklingen av bankernas kreditrisker

— deras stérsta risker — under olika antaganden och hdndelser. Med
hjélp av en allmént tillganglig portfélimodell och information fran
arsredovisningar blir det méjligt att béttre fanga svdrgenomskadliga
risker sisom diversifieringseffekter och koncentrationer och pa sa sétt
béttre férsta dynamiken i bankernas kreditgivning.

| stabilitetsanalysen beddmer Riksbanken banksystemets motstands-
kraft mot olika stérningar som kan uppsta i ekonomin. Bankernas
verksamhet domineras av utldning, varfor kreditrisk ar den i sérklass
storsta enskilda riskfaktorn i banksystemet. Med en modell for banker-
nas kreditrisker skulle det vara mojligt att f& en mer sammanhallen
bild av hur kreditriskerna utvecklas givet olika antaganden och
héndelseforlopp.

Riksbanken har darfér — med en allmént tillganglig portféljmodell
och information fran bankernas arsredovisningar — utarbetat en metod
att méta kreditrisken i de fyra svenska storbankerna. Tanken ar att
motstdndskraften i bankerna aterspeglas av den buffert i form av kapi-
tal som bankerna haller i férhallande till den uppmétta kreditrisken
i deras kreditportféljer. Mdnga banker anvander sig av liknande me-
toder for att berdkna sina kreditrisker. Nar bankerna gor det anvander
de information som inte ar allmént tillgénglig. Vi har valt att anvédnda
information som alla aktorer har tillgdng till. Denna information ar
emellertid grov och tar inte hdnsyn till bankernas férmaga att bedéma
risk och driva in fordringar. Skillnader i berdknad kreditrisk mellan
bankerna beror dirmed endast pa vilka exponeringar de har mot olika
kategorier av lantagare.

Trots vissa brister och forenklingar blir det med denna metod
mojligt att pa ett battre satt fanga svargenomskadliga risker sdésom
diversifieringseffekter och koncentrationer mot lantagare. Det blir
ocksa mojligt att ytterligare binda samman analysen av lantagare och
banker. Darmed Okar forstaelsen for dynamiken i bankernas kredit-
givning.

Artikeln inleds med en genomgang av vad en portfoljansats ar
och vilka indata som behévs generellt . Darefter tillimpas en portfélj-
modell pa de fyra svenska storbankerna. | det tredje avsnittet presen-
teras resultaten for bankernas kreditportfoljer for aren 2002-2005.
Avslutningsvis visar vi hur metoden kan anvdndas i stabilitetsanalysen
genom att stresstesta bankernas kreditportfoljer for olika hdandelser, till
exempel att kreditkvaliteten forsamras.
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Portféljanalys av kreditrisk

En kreditgivare som beviljar lan maste bedéma sannolikheten for att
lantagaren inte kan betala tillbaka lanet.® Denna férvantade sannolik-
het for betalningsinstéllelse kan variera 6ver tiden, vilket ger upphov
till kreditrisk.

Banker, som har ett stort antal lantagare, maste ta hansyn till
att sannolikheten for betalningsinstéllelse kan samvariera i nagon ut-
strackning mellan olika lantagare for att kunna bedéma kreditrisken
i sina kreditportfoljer. En portféljmodell gor det mojligt att berdkna
sannolikheten for att kreditforluster av olika storlek kan uppsta i exis-
terande portféljer. | fokus for analysen ligger sdledes risken for nega-
tiva utfall. Portféljmodellen tar hansyn till hur mycket risk en enskild
kredit bidrar med i den totala portfoljen.

For att kunna berdkna risken i kreditportféljen behdvs uppgifter om:
e  Portféljens sammansattning

Sammansattningen i portféljen ges av storleken pa kreditexponeringar-
na till olika kategorier av lantagare.

e Sannolikhet for betalningsinstéllelse

Denna sannolikhet talar om i vilken utstrackning en lantagare i genom-
snitt forvéntas stélla in sina betalningar.

o Atervinningar

Hur stor bankens kreditforlust blir ndr en lantagare stéller in sina betal-
ningar (Loss Given Default, LGD) paverkas av hur stor del av den
ursprungliga fordran som kan atervinnas vid ett konkursférfarande.
Nar kostnaden foérknippad med konkursen ar lag och sékerheterna
som ligger till grund for krediten kan realiseras till varden som ligger
ndra den ursprungliga fordran sa ar atervinningsgraden hog.®' Det
innebdr att langivaren far tillbaka en stor del av det belopp som lanats
ut. Banker som i regel bara beviljar krediter till lantagare med starka
kassafloden och godtagbara sakerheter har ofta hog atervinningsgrad
for sina krediter.

Analysramen kan i grova drag sammanfattas med figur 1.

80 Denna sannolikhet kan erhéllas genom antingen en egen bedémning, rating, reducerad eller strukturell
modell. Moodys' KMV:s Credit Monitor ar exempel pa en strukturell modell.

81  Atervinningsgraden anger hur stor andel av det ursprungliga utlanade beloppet som kreditgivaren far
tillbaka vid betalningsinstallelse.



Figur 1. Att berdkna kreditférluster med en portféljmodell

Kreditportfoljens
sammansattning

Sannolikhet for
betalningsinstéllelse

Portfoljmodell

N/

Atervinningsgrader

Kreditforluster

Berdkning av forluster — férvantade och
oférvantade

Med denna information kan en kreditportféljmodell anvandas for att
berdkna mojliga kreditforluster i form av en kreditforlustférdelning.
Den visar med vilken sannolikhet kreditférluster av olika storlek intraf-
far — fran det att inga kreditforluster intréffar till det att hela kredit-
portféljen gér forlorad.

Denna ansats gor det mojligt att studera bankernas kreditrisker.
Vi anvdnder oss av tva matt for att kvantifiera de kreditforluster som
bankerna kan drabbas av. Det dr dels matt pa den férvdntade for-
lusten som anger hur mycket banken forvantar sig att forlora i sin
aktuella portfolj®, dels ett matt pa hur stora forluster som kan intraffa
utéver den forvantade. | figur 2 aterges en kreditforlustfordelning for
en rent hypotetisk kreditportfolj.

82  Sannolikhet for betalningsinstallelse multiplicerat med exponering vid konkurs (exponering*LGD).

ATT MATA KREDITRISK
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Figur 2. Forlustfordelning for en hypotetisk kreditportfolj
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forlust

Bankerna kompenserar sig for den forvantade forlusten genom ett
riskpaslag pa priserna av krediter i den I6pande verksamheten. Om
den foérvdntade forlusten dkar i portféljen kan det innebéra att bank-
ens kostnader okar till f6ljd av 6kade reserveringar.

For eventuella kreditforluster utdver de forvantade vill bankerna
hélla en buffert, 1at oss kalla den riskkapitalbehov. Kreditférlustférdel-
ningen gor det majligt for bankerna att givet en toleransnivd berdkna
storleken pa detta behov. ® Aven den ovintade kreditférlusten — och
ddrmed behovet av riskkapital — pdverkar de priser som bankerna
satter pa sina krediter. Detta eftersom det innebér en kostnad for
bankerna att hdlla kapital i form av forrdntningskrav fran aktiedgarna,
ndgot som bankerna maste kompensera sig for.

Hur stort bankens behov av kapital for att tdcka ovantade for-
luster &r beror pa hur kreditforlustfordelningen ser ut. Ju stérre sanno-
likheten ar for extrema utfall, det vill sédga ju fler utfall som finns langt
till hoger i fordelningen, desto mer dkar behovet av riskkapital.

Om dessutom sannolikheten for betalningsinstéllelse samvarie-
rar mellan enskilda krediter — 1ag grad av diversifiering — sa blir be-
hovet av riskkapital &nnu storre. Diversifieringsgraden, och darmed
riskkapitalbehovet, paverkas av hur mycket unik respektive gemen-
sam risk som finns i portféljen. Unik risk ar den risk som ar unik for
den enskilda krediten och som kan diversifieras bort med andra kre-
diter i en portfolj. Gemensam risk dr daremot risk som paverkar alla
tillgdngar i portféljen och som inte kan diversifieras bort.

Kreditrisken i en portfélj minskar med 6kad diversifiering. Okad
diversifiering kan uppnds genom att 6ka antalet exponeringar eller
andelen unik risk i portféljen. Kreditrisken ar lag i en portfolj vars
exponeringar ar spridda mellan manga lantagare och vars risk for
betalningsinstéllelse samvarierar i lag utstrackning. Portfoljen sags
da vara véldiversifierad. Det omvanda géller om portféljen bestéar av
exponeringar vars risk for betalningsinstallelse samvarierar i hog ut-
strackning. | den utstrackning portféljen dessutom domineras av ett
fétal stora exponeringar uppstér koncentrationer i portféljen. Det dkar
den samlade kreditrisken i portfoljen ytterligare. For en sddan portfol]

83 Toleransnivan bestimmer bankerna utifrin hur mycket av de méjliga totala kreditférlusterna de uppger
att de kan tacka. Att tdcka 100 procent ar orimligt eftersom det skulle innebéra alltfér stora kostnader. De
kommersiella bankerna beraknar vanligtvis sitt riskkapitalbehov med 99,97 procents toleransniva. Valet av
toleransniva speglas i den rating banken far. En toleransnivd pa 99,97 motsvarar en AA rating.



maste en kreditgivare halla mer kapital som buffert mot oférutsedda
kreditforluster for att behalla sin motstandskraft jamfort med den
kreditgivare som har en véldiversifierad portfol;.

Hur stor motstandskraften mot kreditforluster &r i en bank beror
ytterst pa vilket kapital den faktiskt haller i forhallande till det fram-
raknade riskkapitalbehovet. Det &r inte nddvéandigtvis ndgot daligt att
en bank har en kreditportfolj som uppvisar hog kreditrisk sa ldnge det
egna kapitalet &r tillrackligt stort. Bankernas uppgift ar bland annat att
ta pa sig risk genom att ge krediter till lantagare.

De totala kreditforluster en bank drabbas av kan saledes vara
mycket storre dn de forvantade. Om de totala kreditforlusterna skulle
overstiga bankens kapital far banken problem. Det dr dessa typer av
extrema kreditférluster — langst ut i den hogra svansen av férdelning-
en —som dr av intresse for Riksbankens stabilitetsanalys. Med portfol;-
modellen far vi mojligheten att testa om bankerna ndrmar sig denna
grans eller till och med 6verskrider den.

Tillampning av portféljansatsen pa svenska banker

Riksbanken har med hjélp av en allmant tillgénglig portféljmodell,
CR+, berdknat kreditrisker i de fyra svenska storbankerna for aren
2002-2005. 8 Uppgifter om kreditportfoljernas sammansattningar
hamtas fran bankernas drsredovisningar. Alla uppgifter som kravs
for en portfoljmodell finns emellertid inte tillgédngliga dér och nedan
foljer en beskrivning av hur vi har gétt tillvaga for att kunna tillampa
modellen pa de svenska storbankerna.

KREDITPORTFOLJENS SAMMANSATTNING

Bankernas arsredovisningar aterger hur utlaningen ar fordelad pa
regioner (ldnder) och sektorer (hushall, féretag, kreditinstitut och
offentlig sektor). For foretagssektorn finns dven olika foretagsbran-
scher redovisade. Samma detaljeringsgrad betraffande utlaningens
fordelning over olika lantagarkategorier far dven gélla i var kredit-
riskanalys. 8

Nordea ar den bank som uppvisar storst geografisk diversifie-
ring, foljt av SEB. Handelsbanken och Féreningssparbanken ar bada
geografiskt koncentrerade till Sverige och har endast mindre verksam-
heter utomlands.

For vissa av landerna, framforallt utvecklingslander, finns ingen
sektor- och branschuppdelning i arsredovisningarna. Har antas
lantagaren ha samma kreditvardighet som landet i fraga. En mer
detaljerad redogorelse av bankernas utlaning for ar 2005 aterfinns i
rutan nedan.

84  Kreditportfélimodellen som tagits fram av den schweiziska investeringsbanken Credit Suisse First Boston
(CSFB) finns tillganglig pa deras hemsida http://www.csfb.com/institutional/research/assets/creditrisk.
pdf. Se dven artikeln "A comparative anatomy of credit risk models” av Michael Gordy i Journal of
Banking and Finance 24 (2000) pp 119-149, for en beskrivning av CR+.

85  Kreditriskanalysen skulle kunna baseras pa lantagarnas individuella sannolikhet fér betalningsinstéllelse.
| denna analys gors emellertid en schablonindelning av lantagarnas sannolikhet for betalningsinstllelse i
samtliga fyra storbanker. Lantagarna tilldelas en sannolikhet for betalningsinstillelse beroende pa vilken
lantagarkategori de tillhor. Samma indelning av sannolikhet for betalningsinstéllelse efter lantagarkategori
appliceras pa samtliga banker.
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W SEB

M Nordea
Foreningssparbanken
Handelsbanken

Kéllor: Bankernas arsredovis-
ningar och Riksbanken

W SEB

B Handelsbanken
Nordea
Foreningssparbanken

Kéllor: Bankernas arsredo-
visningar och Riksbanken

Storbankernas utlaning

e svenska storbankernas utldningsverk-

samheter skiljer sig &t med avseende

pa var och till vem man lanar ut. Deras
olika verksamheter gor dem kansliga for olika
ekonomiska handelser. Bankernas arsredovis-
ningar kan ge en grov uppskattning av hur
deras utlaning ar férdelad pa olika lander och
lantagare.

Diagram R1. Utlaning, geografiskt férdelad

Procent
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Diagram R2. Utlaning, sektorférdelad
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Samtliga av de fyra storbankerna har den
storsta andelen av sin utldning i Sverige, hur
stor denna andel &r skiljer sig dock at mellan
bankerna (se diagram R1). SHB och FSB har éver
tre fjardedelar av den totala utlaningen i Sverige,
medan motsvarande siffra for SEB och Nordea ar
mindre dn hélften.

SEB ar geografiskt koncentrerad till Sverige
och Tyskland, som tillsammans star for drygt
70 procent av utldningen. Utldningen i Nordea
daremot dr relativt jamt fordelad mellan Sve-
rige, Danmark, Finland och Norge. Utlaningen
i dessa lander star for drygt 90 procent av
Nordeas totala utlaning. | de baltiska ldnderna
ar det framst SEB och FSB som ar aktiva med
en andel pa 7 respektive 9 procent av sin totala
utlaning.® Samtliga fyra storbanker har endast
en marginell del av sin utlaning till kunder i
tillvaxtmarknader.

Né&r man ser till olika kundkategorier har
alla de fyra svenska storbankerna en relativt stor
del av sin utlaning till hushallssektorn, mellan 30
och 40 procent (se diagram R2). Handelsbanken
har storst andel utlaning till fastighetsforetag,
drygt 30 procent. Nordea har betydande utla-
ning till dvriga foretagssektorn, 6ver 30 procent.
Utlaning till offentlig forvaltning ar en marginell
del av bankernas utldningsverksamhet fransett
for SEB dér denna del uppgar till drygt 15 pro-
cent av den totala utlaningen i banken.

Foretagssektorn (exklusive fastighetsforvalt-
ning) &r uppdelad pa olika branscher i bankernas
arsredovisningar (se diagram R3). For flera av
storbankerna 4r tillverkningsindustrin den enskilt
storsta lantagarkategorin bland féretagen. SEB
lanar &ven ut en forhallandevis stor andel till
ovriga serviceforetag och SHB till handel- och
tjdnstebranschen. Nordea har en relativt jamn

86  Siffran fér SEB inkluderar dven verksamhet i Ukraina och Ryssland. Storbankernas utlaning i de baltiska linderna finns utférligare beskrivet i

Finansiell stabilitet 2005:2 (ruta).



spridning 6ver olika féretagsbranscher, medan Diagram R3. Féretagsutlaning, branschfordelad

Procent
FSB enskilt storsta foretagsutlaning gar till jord- rocen

50
bruksforetag. SHB redovisar en stor del av sin

foretagsutldning som ovrigt (ndstan 45 procent). 40
Sammanfattningsvis kan sdgas att Nordea

ar den bank som uppvisar storst geografisk
spridning av sin utlaning foljt av SEB. SHB och

FSB &r bada geografiskt koncentrerade till Sve-
rige och har endast mindre andelar utomlands.

W SEB

W Handelsbanken

W Nordea
Foreningssparbanken

Kallor: Bankernas arsredovis-
ningar och Riksbanken
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SANNOLIKHET FOR BETALNINGSINSTALLELSE

o]
N

For foretag finns forhdllandevis god information om konkurssannolik-
heter. Vi har héar valt att anvanda tillgangliga boksluts- och aktiedata
for att berdkna sannolikheterna for betalningsinstéllelse for denna
lantagargrupp.® | denna modell ingar emellertid endast data fér bors-
noterade foretag som darmed fatt ligga till grund for konkursmatt for
savél noterade som onoterade foretag. ®

For hushallen finns inte motsvarande information om kreditrisk.

FINANSIELL STABILITET 1/2006

Inte heller for den offentliga sektorn. Matt pa sannolikheter for betal-
ningsinstéllelse for dessa lantagargrupper far helt enkelt grundas pa
antaganden baserade pd branschens praxis.

For att fanga sannolikheten for betalningsinstéllelse férknippad med
exponeringar mot lander anvands information fran ratingforetag.

ATERVINNING

Det finns inte nagon allmént tillganglig, heltackande statistik Gver
atervinningsgrader i svenska eller andra europeiska bankers kredit-
givning. Vi baserar darfor antagandena om &tervinningsgraderna

for foretagsexponeringar pd amerikanska data 6ver branschspecifika
atervinningsgrader fran obligationsmarknaden. Studierna visar att
forlustnivan for de observerade foretagen i genomsnitt ligger runt 50
procent.

For bostadsinstitutens utlaning har en atervinningsgrad pa 90
procent antagits. Den hdga atervinningsgraden motiveras av de under-
liggande sakerheterna for dessa krediter. Har har diskussioner med
branschforetradare fatt ligga till grund for egna antaganden.*°

Atervinningsgrader forknippade med exponeringar mot lander,
framst utvecklingslander, har antagits vara férhéllandevis laga, 30 pro-
cent. Detta grundas dels pa osakerhet betrdffande den underliggande
sakerheten samt den ekonomiska utvecklingen i landet som helhet.

KREDITKVALITET

Utdver dessa grunddata i modellen har vi delat in exponeringarna i
olika kreditkvaliteter. Med denna uppdelning betraktas inte hela ex-
poneringen som en enda kredit. Alla lantagare som tillhér en bransch
eller sektor antas darfor inte fallera samtidigt. Pa sa sétt uppnas en
grov spegling av verkliga férhallanden. De svenska banker som har
interna system for att klassificera sina krediter har mdnga kreditklasser

87  Forvdntade konkurssannolikheterna pa ett ar sikt erhalls med hjalp av Moody's-KMV (manadsdata med
5 ars historik) En beskrivning av Moody's-KMV:s Mertonbaserade konkurssannolikhetsmatt aterfinns
i "Modelling Default Risk", december 2003, Moody's-KMV. Se dven Persson och Blavarg "The use of
market indicators in financial stability analysis” Penning- och valutapolitik 2003:2.

88 Bakom detta forfarande ligger resonemanget att borsnoterade foretag aterspeglar kreditrisken férknippad
med den bransch de dr verksamma i och att problem i stora bérsnoterade féretag spiller 6ver pa underle-
verantorer och mindre foretag. Darfor far branschvisa konkurssannolikheter baserade pa information fran
borsnoterade foretag fungera som proxy for saval noterade som onoterade foretag i samma bransch.

89  Altman, Edward I.,and Vellore M. Kishore, " Almost Everything You Wanted to Know about Recoveries
on Defaulted Bonds" Financial Analysts Journal, (Nov/Dec-1996).

90  En atervinningsgrad pa 90 procent dr ocksa den hogsta som tillats enligt Basel II.



for exponeringarna i sina portfoljer. Grovt skulle de emellertid kunna
delas in i tre klasser, varfor vi har valt att dela in de exponeringar som
finns i arsredovisningarna i endast sa manga kategorier®':

e 10 procent med kvalitet under genomsnittet

e 10 procent med kvalitet dver genomsnittet

e 80 procent med genomsnittlig kreditkvalitet
For en stiliserad bank med verksamhet i Sverige, Norge och Kina
skulle indata till kreditportféljmodellen kunna se ut som i tabell 1

nedan.

Tabell 1. Data i den tillimpade portféljmodellen

Genomsn.
sannolikhet

Exponering for betalnings- Standard- Férvantad

Land Namn Exponering LGD *LGD instéllelse  avvikelse forlust
Sverige Hushall, kvalitet1 100 20% 20,0 0,05% 0,05% 0,01
bank Hushall, kvalitet2 800 20% 160,0 0,10% 0,10% 0,16
Hushall, kvalitet3 100 20% 20,0 0,20% 0,20% 0,04

Tillverkning, kvalitet1 100 40% 40,0 0,13% 0,05% 0,05

Tillverkning, kvalitet2 800 40% 320,0 0,39% 0,20% 1,26

Tillverkning, kvalitet3 100 40% 40,0 1,18% 0,65% 0,47

Sverige Hushall, kvalitet1 100 10% 10,0 0,05% 0,05% 0,01
boinstitut  Hushall, kvalitet2 800 10% 80,0 0,10% 0,10% 0,08
Hushall, kvalitet3 100 10% 10,0 0,20% 0,20% 0,02

Tillverkning, kvalitet1 100 10% 10,0 0,13% 0,05% 0,01

Tillverkning, kvalitet2 800 10% 80,0 0,39% 0,20% 032

Tillverkning, kvalitet3 100 10% 10,0 1,18% 0,65% 0,12

Norge Hushall, kvalitet1 60 30% 18,0 0,05% 0,05% 0,01
Hushall, kvalitet2 480 30% 144,0 0,10% 0,10% 0,14

Hushall, kvalitet3 60 30% 18,0 0,20% 0,20% 0,04

Tillverkning, kvalitet1 60 50% 30,0 0,28% 0,20% 0,08

Tillverkning, kvalitet2 480 50% 240,0 1,35% 1,09% 3,25

Tillverkning, kvalitet3 60 50% 30,0 4,78% 4,46% 1,44

Kina Land 20 60% 12,0 0,05% 0,10% 0,01

For varje land ger arsredovisningen exponeringar fordelade pa olika
sektorer/branscher. Enligt ansatsen ovan delas dessa exponeringar
sedan upp i tre olika kreditkvaliteter. Varje kreditkvalitet har saledes
en egen uppséattning indata; i kolumn 3 redovisas den exponering till
respektive lantagarkategori som ges av drsredovisningen. | den fjdrde
kolumnen aterfinns den andel av den utestdende krediten som for-
véntas ga forlorad vid en betalningsinstéllelse, hér kallad LGD. Stor-
leken pa denna LGD varierar 6ver olika sektorer/branscher, men &r
densamma for olika kreditkvaliteter inom samma sektor/bransch. For
varje kreditklass i respektive lantagarkategori redovisas i de tva foljan-
de kolumnerna en genomsnittlig sannolikhet for betalningsinstéllelse

91 Detta antagande baseras pa tva svenska bankers interna system for att klassificera krediter; Jacobsson,
Lindé och Koszbach, Riksbankens Working Paper series no 155 "Internal Rating Systems, Implied Credit
Risk and the Consistency of Banks' Risk Classification Policies".
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respektive dess standardavvikelse.?? For att fa den forvantade for-

lusten, EL, multipliceras exponeringen med LGD och sannolikheten for
betalningsinstdllelse. Summan av alla exponeringars férvantade forlus-
ter utgor portfdljens forvantade forlust. Med denna indelning kommer
det att finnas mellan 300 och 350 exponeringar i bankernas portfoljer.

SAMVARIATIONENS BETYDELSE FOR RISKKAPITALBEHOVET

| CR+ fangas kreditrisken av variationen runt den forvantade sanno-
likheten for betalningsinstéllelse for varje enskild exponering. Denna
variation kan dels besta av variation som &r unik fér den enskilda
exponeringen, dels av variation som dr gemensam for samtliga expo-
neringar.

| kreditportféljen i tabell 1 finns det tva extremfall betrdffande
vad som styr risken i portfoljen. | det ena extremfallet antas att all
variation runt sannolikheten for betalningsinstéllelse for varje enskild
exponering enbart paverkas av en gemensam riskfaktor. Med detta
antagande fangar man all typ av koncentrationsrisk som kan finnas i
en portfolj i och med att utfallen fér varje enskild exponering da sam-
varierar fullstandigt. | detta extremfall kan riskkapitalbehovet i portfol-
jen erhallas genom att addera ihop riskkapitalbehovet fér de enskilda
exponeringarna.

| det andra extremfallet beror all variation i betalningsinstallelser-
na pa unika faktorer forknippade med varje individuell exponering.
| detta extremfall kommer behovet av riskkapital vara ldgre &n i det
tidigare extremfallet ovan. Det ldgre riskkapitalbehovet uppkommer
eftersom varje oberoende kredit medfor en diversifieringseffekt i den
totala portféljen.

Eftersom vi vill kunna fanga saval koncentrationer som diversi-
fieringseffekter i bankernas portfoljer maste vi skilja pa vilken del av
variationen i betalningsinstéllelse som kommer fran en kredits unika
karaktdristika och vad som kan tillskrivas variationen som &r gemen-
sam for alla krediter i portféljen.

Denna uppdelning har gjorts genom att skatta hur stor del av
variationen i en exponerings sannolikhet for betalningsinstallelse som
samvarierar med sannolikheten for betalningsinstallelse for alla expo-
neringar.® En av finesserna med det valda angreppssattet ar att det
enkelt gar att &ndra denna uppdelning for att testa motstandskraften
i bankerna.

92 Frdn Moodys KMV erhdlls branschvisa sannolikheter fér betalningsinstéllelse per land. For att ta hansyn
till de olika kreditkvaliteterna tar vi fram dem for tre olika riskklasser, de 25 procent samsta, medianen
respektive de 25 procent basta krediterna fér varje bransch. Standardavvikelsen skattas pa basis av 5 ars
historik pd ménadsdata 6ver sannolikheter for betalningsinstallelse.

93  Det hade varit 6nskvart att anvanda information om varje foretag i portfoljen. Vi ar dock hanvisade att
anvédnda information 6ver noterade féretag som darfor fatt tjana som proxy fér samtliga foretag. "Alla
exponeringar” far sdledes representeras av alla noterade foretag som ingar i KMVs databas.



ATT MATA KREDITRISK

MED EXTERN
INFORMATION
Négra resultat fran modellen Diagram 1. Férvintad férlust som andel av bankens
kreditportfolj
Procent
| diagram 1 visas bankernas forvantade forlust som andel av kredit- 04
portfoljerna. SHB och FSB har de ldgsta utfallen. Detta beror sannolikt -
pa deras stora bostadsinstitut. Utlaningen via dessa institut ar forknip- 03 L.
pad med Iag risk, eftersom merparten av krediterna &r bostadskrediter |
med goda sékerheter for lanen. Sannolikhet for betalningsinstéllelse 02 5 S
ar darmed lag och atervinningen hog, vilket ger lagre forvdntade for- O O
luster. Samtliga banker utom SEB visar minskade férvantade forluster 01 O
under perioden 2002-2005, vilket tyder pa minskade kreditférluster
i portfoljerna. Det ar ocksd den utveckling vi kan se i bankerna under
denna period 2002 2003 2004 2005
Orsaken till att SEB:s forvantade forlust &r hog de tvé senaste ; i,iiddsbanken
aren dr att deras stora exponeringar pa den tyska marknaden, sarskilt Nordea

mot fastighetsféretag, uppvisar en 6kad férvantad sannolikhet for Foreningssparbarken

betalningsinstallelse. Kalla: Riksbanken

Utfallen for storbankernas riskkapitalbehov visar en foérhallandevis
Diagram 2. Riskkapitalbehov som andel av bankens

stor spridning mellan bankerna, vilket framgér i diagram 2.% Nivéerna kreditportfslj
har dock ndrmat sig varandra de tva senaste aren och riskkapital- Procent
behovet minskar for samtliga banker utom FSB. Att FSB:s riskkapital- N
behov 6kade under 2004 beror i huvudsak pa att de férvdrvade Han- O
sabank. Expansionen i de baltislfa landerna leder till tvd motverkande R - O
effekter pa riskkapitalbehovet. A ena sidan ar utldning till denna - ] =
region férknippad med hogre risk &n kreditgivningen i FSB:s dvriga L]
portfolj, vilket leder till dkat riskkapitalbehov. A andra sidan leder 2
expansionen i de baltiska landerna till 6kad geografisk diversifiering,
vilket pdverkar riskkapitalbehovet i motsatt riktning.
Resultaten visar att utfallen for férvdantade kreditférluster och T 2002 2003 2004 2005
riskkapitalbehov inte nddvéndigtvis foljs &t i bankerna. Darfor bor m S
man beakta bada dessa matt for att fa en heltickande bedémning av o ::jeefba”ke”
bankernas kreditrisk. Foreningssparbanken

| diagram 3 har bankernas forvantade forlust respektive risk-
kapitalbehov placerats ut i forhdllande till varandra. Ju ldngre till hdger

Kalla: Riksbanken

i diagrammet banken befinner sig desto storre andel av portfoljen ar Diagram 3. Forvantad forlust och riskkapitalbehov som
R " . .. X . andel av bankens kreditportfélj

forvantad forlust och ju hogre upp banken befinner sig i diagrammet Procent
desto storre dr andelen riskkapitalbehov.

Nordea har enligt berdkningarna férhallandevis hog forvantad 3

. . L . . . A 2 O
kreditforlust, men lagt riskkapitalbehov. Att riskkapitalbehovet ar lagt a -
beror sannolikt pd att Nordea har bred geografisk spridning pa sina )
exponeringar — portfoljen ar dirmed mer diversifierad och risken for <

o
extrema utfall minskar. g
<

Den hoga forvdntade forlusten beror troligen pa att Nordea har s
en stor del av sin bostadsutlaning utanfor Sverige. | modellen antas z
all utlaning till utlandet ske via bank, oavsett om det dr bostads- eller

. o o . . o . " . 0,0 0,1 0,2 0,3 0,4
annan kredit. D& atervinningen antas vara lagre i bank for det med sig Forvntad forlust/portfsliens storlek
att atervinningen for bostadsutlaning i utlandet blir lagre. ™ SEB
O Handelsbanken
Nordea

94 Enligt Moody's- KMV:s berdkning av forvantad konkurssannolikhet. Féreningssparbanken

95 | CR+ har det ekonomiska kapitalet berdknats pa 99,9 procentsnivdan medan bankerna sjélva brukar
berdknar ekonomiskt kapital pd 99,97 procentsnivén. Kalla: Riksbanken
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Diagram 4. Riskkapital och primarkapital i
bankerna
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Kalla: Riksbanken

Diagram 5. Intdktsfordelning i de fyra
storbankerna
Procent

portféljens storlek

FSB Nordea SEB

B Réntenetto

Ml Provisionsnetto
Verksamhet till verkligt véarde
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M Intresseféretag m.m.

Anm. Ovriga bankintikter: inklusive erhdlina utdel-

ningar.
Intresseféretag m.m.: inklusive forsakringsresultat.

Kallor: Bankernas arsredovisningar och Riksbanken

| den andra extremen dterfinns SHB som uppvisar lag andel for-
véntad forlust och hog andel riskkapitalbehov. Anledningen till det ar
framforallt grov branschindelning av SHB:s foretagsutlaning som okar
koncentrationsnivan i portféljen, vilket leder till ett hogt berdknat risk-
kapitalbehov.

Det dr inte sjalvklart att alla banker ska hélla samma typ av
véldiversifierade kreditportfoljer. Bankernas affarsstrategier avgor
vilken riskprofil de har pa sina kreditportféljer. Det viktiga dr dock att
bankerna kompenserar sig for den risk de tar pd sig och att de hél-
ler en tillrdcklig buffert av kapital mot kreditforluster. For att kredit-
marknaden ska fungera val ar det hogst troligt att det maste finnas
flera typer av kreditgivare for att tillgodose olika typer av ldntagare.

| diagram 4 jamfors bankernas riskkapitalbehov med det primar-
kapital som bankerna faktiskt haller.*¢ Jamforelsen visar att bankerna
héller ett betydligt hdgre primarkapital &n det kapital som bankerna
maste hélla for att tacka enbart kreditrisk enligt vara berdkningar. Buf-
ferten mot kreditforluster ar séledes betydligt storre dn vad riskkapital-
behovet indikerar.

Riskerna i kreditportfoljen &r den storsta riskfaktorn som banker-
na tar hdnsyn till nar de bestimmer nivan pa primarkapitalet. Férutom
kreditrisk ska primarkapitalet ocksd tédcka andra risker som marknads-
risker och operativa risker. Storleken pé bufferten mot kreditforluster
ar saledes dven beroende av vikten av bankens 6vriga verksamheter.
Ju storre del av intjdningen i en bank som kommer fran réntenettot
desto ndarmare borde det framraknade kapitalet for kreditrisk vara
primarkapitalet. > SEB:s intjaning fran rantenettot &r mindre 4n i de
ovriga storbankerna (se diagram 5). Det kapital vi rdknat fram for
kreditrisk for SEB borde ddrmed utgdra en mindre del av deras primér-
kapital jamfort med de 6vriga tre.

Givetvis finns det fler faktorer som spelar in ndr bankerna véljer
niva pa primarkapitalet. En viktig inverkan ar att ratingbolagens be-
domningar av vilket kreditbetyg en bank ska fa till stor del baseras pa
primdrkapitalnivdn. Kreditbetyget paverkar i sin tur bankernas kostnad
for finansiering.

Stresstester och kanslighetsanalyser

Den metod vi hér presenterat gor det mojligt att utifran allmént
tillgdngliga data mata kreditriskerna i bankerna och darmed deras
motstdndskraft mot olika handelser i ekonomin. Vi kan konstatera att
enligt forvantan medfor ett stort bostadsinstitut lagre forvantade for-
luster och diversifiering (geografisk, sektor- eller branschvis) reducerar
behovet av riskkapital i modellen. Den verkliga férdelen med metoden
ar emellertid mojligheten att kunna fordndra de data vi stopparin i
modellen och studera hur bankerna péverkas av olika scenarier.

96  Har ar riskkapitalet och primarkapitalet dividerade med utlaningsportféljen.
97  Mer om bankernas intjaning finns i rutan "Férdjupning rantenetto och kostnader”.



Ingdende variabler kan dndras for att se vad detta skulle innebara
i termer av 6kande (eller minskande) forvantade kreditforluster eller
riskkapitalbehov. Ett annat alternativ kan vara att séka den uppsatt-
ning variabler i indata som ger vissa troskelnivaer for bankerna, till
exempel att férdndra portféljen och se nar bankens kapitalbuffert ar
forbrukad.

Nedan presenteras tva scenarier, dar vi laborerat med ingadende
variabler:

| scenario 1 antas kreditkvaliteten férsdmras med 5 procent-
enheter s& att den basta kreditklassen nu endast innehaller 5 procent
av krediterna, medan den sdmsta innehdller 15 procent. Det dr fort-
farande 80 procent av krediterna som héller genomsnittlig klass.

Resultatet visar att denna kvalitetsforsamring skulle innebéra att
den forvantade forlusten i bankernas genomsnittsportfolj 6kar med
27 procent. Detta skulle kunna tolkas som att bankerna fér 6ka reser-
veringarna lika mycket. Samtidigt skulle bankernas riskkapitalbehov
okad med i genomsnitt 9 procent. Det extra kapitalbehovet finns
eventuellt redan i banken. D& minskar emellertid bufferten mot ytter-
ligare negativa utfall och ddrmed minskar motstandskraften i banken
mot externa chocker.

| scenario 2 antas férlusten givet konkurs 6ka med 10 procent-
enheter 6ver hela portfoljen. *® Resultatet visar att en sadan férsam-
ring i atervinningsgraderna skulle 6ka saval forvantad forlust som risk-
kapitalbehov med ungefdr samma procenttal som i scenario 1.

Tabell 2 Resultat kanslighetsanalys

A Riskkapitalbehov A Forvantad forlust
Scenario 1 9% 27%
Scenario 2 15% 26%

Anm. Foérandring i genomsnitt fér de fyra storbankerna 2002-2005.

Avslutande kommentarer

| denna artikel har vi presenterat en metod for att forsoka mata och
bedoma motstdndskraften hos banksystemet. Vi utgér fran de fyra
storbankernas drsredovisningar for att fa en grov uppfattning av
deras kreditportfoljer. For att fa en bild av kreditrisken behovs en
portféljmodell. En sddan analys kraver information om hur mycket
av en kredit som banken dtervinner och sannolikheter for att de
olika ldntagarna ska stélla in sina betalningar. Information éver ater-
vinningar baseras framst pa amerikanska data. Sannolikheter for
betalningsinstéllelse hamtas fran boksluts- och aktiedata och dér det
inte finns att tillgd baseras de pa branschens praxis. Genom att sedan
anvanda denna information i kombination med en allmant tillganglig
kreditriskmodell fér vi en uppfattning om kreditrisken i en specifik

98 Detta kan exempelvis ske genom férandringar i formansratten, vilka innebar lagre forvantade atervinningar.
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utlaningsportfolj. Eftersom vi inte gér nagra antaganden om enskilda
bankers formaga att beddma krediter med mera, sa beror skillnaderna
mellan bankerna endast pd vem de lanar ut till.

Metoden mojliggor stresstester och scenarioanalyser av olika
slag. Samtliga av de ingdende variablerna kan dndras for att se hur
det skulle pdverka bankernas kreditférluster och behov av kapital. En
mojlighet &r att testa en isolerad hdndelse — en férsémring i en speci-
fik bransch eller ett specifikt land — for att se hur det slar pa de olika
bankerna. Mer 6vergripande makroscenarier sdsom en konjunktur-
nedgang med en generell férsdmring for samtliga lantagare kan ocksa
anpassas till indata och testas.

| arbetet med denna metod har vi uppmarksammat att det finns
skillnader mellan bankerna rérande den externa information som de
rapporterar. Med sma atgarder fran bankernas sida skulle forutsatt-
ningarna att bedéma kreditrisken i banksystemet kunna férbattras
vésentligt.

Dessa atgdrder ror i huvudsak tva omraden. Det forsta ar banker-
nas indelning av foretagskrediter i branscher. Denna branschindelning
bor rimligtvis folja samma standard i de olika bankerna, vilket inte
ar fallet idag. Det andra omradet ror uppdelning av de utestaende
krediterna pd olika kreditkvaliteter. En uppdelning i kreditkvaliteter/
kreditklasser skulle pa ett enkelt satt ge externa bedémare information
om hur risken for betalningsinstéllelser fordelar sig 6ver kreditport-
foljen. I det nya kapitaltdckningsdirektivet som ska implementeras i
svensk lagstiftning fran och med januari 2007 sa kommer det stéllas
krav pa att bankerna delger externa aktérer denna typ av information.



B Hedgefonder och det finansiella systemet

Under senare ar har hedgefonder fatt en allt stérre betydelse. Med
sin verksamhet fyller de flera védrdefulla funktioner pd de finansiella
marknaderna — 6kar genomlysningen, férbéttrar prisséttningen

och skapar likviditet. Samtidigt pagar en debatt om tdnkbara risker
fér stabiliteten i det finansiella systemet till féljd av fondernas
egen verksamhet eller i deras roll som viktiga motparter till andra
aktérer. | denna artikel beskrivs utvecklingen av hedgefonder savél
internationellt som i Sverige och deras tdnkbara betydelse for det
finansiella systemet. Diskussionen kring regleringar av fonderna
dterges ocksd. Riksbanken anser att det inte bér inféras ndgon
sdrskild reglering fér hedgefonderna givet att deras motparter

— framférallt de systemviktiga instituten — kan hantera sina risker.

Intresset for hedgefonder 6kar snabbt sévél i Sverige som internationellt.
Under de senaste aren har hedgefonderna blivit tillgangliga for en allt
bredare grupp av investerare och kapitalflédet till dem har 6kat drama-
tiskt. Idag forvaltar hedgefonder varlden 6ver mellan 1 000-1500 mil-
jarder US dollar, férdelat pa 6ver 8000 fonder. Utvecklingen aktualiserar
frdgan om hedgefondernas betydelse for det finansiella systemet.

Utifran ett stabilitetsperspektiv ar hedgefonder intressanta, dels
genom sin egen verksamhet, dels som viktiga motparter till stora och
systemviktiga finansiella institut. Det finns en risk att 6kad konkurrens
bland hedgefonder leder till hogre skuldsattning och aggressivare inves-
teringsstrategier i framtiden for att upprétthalla den hoga avkastningen.
Hedgefondernas potentiella paverkan pd det finansiella systemet illus-
trerades av handelseutvecklingen kring hedgefonden Long-Term Capital
Management (LTCM) hosten 1998. Nér ett fallissemang hotade i LTCM
ansag Federal Reserve att risken for systemkritiska foljder var sa stor att
man sag sig nédgad att vidta atgarder.

Ett syfte med denna artikel &r att karakterisera hedgefonderna och
beskriva hur branschen har utvecklats, internationellt och i Sverige. Ett
annat syfte ar att klargora effekterna av hedgefondernas verksamhet for
det finansiella systemet och sammanfatta debatten kring regleringen av
hedgefonder.

Vad &r en hedgefond?

Foregangaren till det som idag kallas hedgefonder startades i USA av
Alfred Winslow Jones 1949. Jones kopte aktier han tyckte var under-
véarderade och salde lanade (gick kort i) aktier han tyckte var évervardera-
de.® Jones menade att priset pd undervérderade aktier borde stiga relativt
mer pé en stigande marknad, och priset pa 6vervédrderade aktier sjunka
relativt mer pa en fallande marknad, och ddrmed skulle fonden tjana
pengar pé savél en fallande som en stigande marknad. Eftersom netto-
positionen i aktier som helhet var liten var portfoljen sédkrad, "hedgad",
mot dvergripande (systematisk) marknadsrisk. Den laga risken i portféljen

99  Edwards, Franklin R (1999) Hedge Funds and the Collapse of Long-Term Capital Management The
Journal of Economic Perspectives, Vol 13 No 2.
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Oppnade ocksé for mojligheten att beldna den, vilket héjde avkastningen.
Dessutom inforde Jones en prestationsbaserad avgift pd 20 procent pa
avkastningen till forvaltaren, men tog ingen fast avgift. Darmed skulle for-
valtarens incitament i mojligaste mén 6verrensstdimma med placerarnas.

Den grundldggande tanken med hedgefonder var alltsa att ta
positioner baserade pa prisforhallanden vardepapper emellan, samtidigt
som marknadsrisken eliminerades eller begrdnsades. Idag ar emellertid
hedgefonder en mycket heterogen grupp av fonder som, i vissa fall, har
nagra gemensamma karakteristika. Begreppet hedgefond ar dessutom
missvisande eftersom manga av dessa fonder inte alls hedgar sig utan tar
stora nettopositioner.

Till skillnad fran traditionella fonder, dar avkastningsmalet sétts rela-
tivt ett jamforelseindex, véljer hedgefonder oftast ett absolut avkastnings-
mal. Tillsammans med de prestationsbaserade avgifterna ger detta forval-
tarna i hedgefonder ett tydligt incitament att efterstrava hog avkastning.
Det ar ocksa vanligt att forvaltarna sjdlva investerar i hedgefonden, i Long
Term Capital Management hade ledningen investerat ndrmare 10 procent
av det totala kapitalet nar fonden startades (se rutan "Krisen i LTCM").

Till skillnad fran Jones ursprungliga fond tar de flesta hedgefonder
idag ocksa ut en forvaltningsavgift, vanligtvis mellan en och tva procent
av det forvaltade kapitalet. LTCM tog till exempel en forvaltningsavgift
pa tva procent och en prestationsbaserad avgift pad hela 25 procent.'®
Investeringar i hedgefonder &r ofta inldsta under en langre tidsperiod. Hur
lange kapitalet ar inlast avgor till viss del hur illikvida positioner fonden
kan ta: en langre inldsningsperiod innebar att man kan investera i mindre
likvida tillgangar.

Hedgefonder lyder under ett friare regelverk &n vanliga investerings-
fonder. Investeringsfonder ar reglerade inom EU genom det sa kallade
UCITS-direktivet och star under tillsyn av en myndighet. For investerings-
fonder ar det till exempel reglerat vilka tillgangar en fond far investera i,
vilken information som skall ges till investerarna och hur riskerna sprids. !

| Sverige klassificeras hedgefonder av Finansinspektionen som special-
fonder (tillsammans med till exempel indexfonder). Granserna for vilka
undantag en specialfond kan f& frdn UCITS-direktivet &r inte ndrmare
preciserat (sdsom i antal innehav eller i procentuella begrénsningar), utan
avgors fran fall till fall av Finansinspektionen. Huvudregeln ar dock att
fondens medel, precis som i fallet med vardepappersfonder, ska placeras
med iakttagande av principen om riskspridning. Specialfonder ska dven
lamna en redogorelse till sina kunder och Finansinspektionen for vilken
risknivd de efterstravar. 12

100 Se Edwards (1999)

101 Se “Hedge Funds Regulation in Europe — A comparative study"”, European fund and asset management
association, November 2005 och “The regulation and distribution of hedge funds in Europe — Changes
and challenges”, Pricewaterhousecoopers, Juni 2005.

102 "Handbok om investeringsfonder m.m", Finansinspektionen, Maj 2005.



De vanligaste undantagen svenskregistrerade hedgefonder ansoker
om hos Finansinspektionen &r:

e Hogre skuldsattning och mojlighet att ga kort

e Storre exponeringar i derivatinstrument, mer dn 100 procent av
fondférmégenheten

e Storre exponeringar mot enskilda emittenter

Ett vanligt forekommande krav pa hedgefonder i olika lander ar att
investeringar i dem maste 6verskrida en viss miniminiva. Syftet med ett
sadant krav &r att begrdnsa hedgefondernas investerarkrets till formogna
och, troligtvis, mer valinformerade individer och darmed skydda "vanliga”
konsumenter. Exempelvis &r denna niva i Italien 500 000 euro, i Irland
250 000 euro, i Spanien 50 000 euro, medan man i Sverige inte har ndgot
minimikrav.

INVESTERINGSSTRATEGIER | HEDGEFONDER

Hedgefonder beskriver sig ofta sjdlva i termer av de 6vergripande
investeringsstrategier de anvander. En grov kategorisering skiljer pa tre
overgripande strategier: marknadsneutral, "handelsedriven” (event-dri-
ven) och "trend" (directional). (En mer detaljerad 6versikt av investerings-
strategier aterfinns i rutan nedan.)

Marknadsneutrala strategier syftar till att handla pé prisférhéllanden
mellan relaterade vardepapper samtidigt som de sdker vara immuna
mot Overgripande marknadsrisk. Volatiliteten i dessa fonder &r vanligt-
vis mycket 1&g, men en hdg skuldsattning kravs for att uppné énskad
avkastning eftersom prisdiskrepanserna de utnyttjar oftast ar mycket sma.
Har ingar strategier som "Equity Market Neutral” och "Fixed-Income
Arbitrage".

Trendstrategier identifierar makroekonomiska trender och handelser
och forsoker forutsdga kommande marknadsrorelser. Volatiliteten i denna
grupp av fonder ar vanligtvis hog, samtidigt som man ar hogt beldnad.
Har ingdr till exempel strategierna " Global Macro” och "Managed Futu-
res”.

Handelsedrivna strategier syftar till att identifiera vardepapper vars
pris kan komma att paverkas av specifika affarshandelser sasom for-
varv, samgaenden och konkurser. Infor ett foretagsforvarv kan strategin
exempelvis gd ut pa att kdpa aktier i féretaget som kdps upp och sélja
aktier i foretaget som forvarvar. Dessa fonder har i regel medelhog volati-
litet och &g till medelhog skuldsattning.
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Investeringsstrategier

nvesteringsstrategin ger en beskrivning av

vilka investeringar hedgefonden vanligen tar

och pé vilka marknader man ar aktiv. Olika
kommersiella databaser och index har nagot
olika uppdelningar. Nedan foljer investerings-
strategierna som de kategoriseras av Credit
Suisse och Tremont Hedge Fund, vilka ar de till
marknadsvardet storsta indexen.

Ett stort antal fonder innefattas i kategorier-
na Event-Driven, som utgjorde drygt 20 procent
av CSFB/Tremont Index vid utgangen av 2005,
och Long-Short Equity som utgjorde knappt 30
procent. Man bor dock notera att en uppdelning
baserad pd investeringsstrategier endast ger en
grov bild av de strategier som férekommer och
det &r inte sakert att enskilda hedgefonder helt
passar in i ndgon kategori. Det dr dessutom van-
ligt att hedgefonder byter strategi 6ver tiden.

Convertible Arbitrage: Investerar i konver-
tibla vardepapper samtidigt som man sakrar sig
mot marknadsrisk och férsoker vara marknads-
neutral.

Dedicated Short Bias: Avser att halla en
kort nettoposition och investerar huvudsakligen
i aktier.

Emerging Markets: Investerar i alla till-
gangsslag som emitteras eller handlas i en
tillvaxtekonomi. Inom denna strategi kan en
fond ha fokus pa arbitrage, kreditrisk eller vara
hédndelsedriven.

Equity Market-Neutral: Handlar pa pris-
relationer mellan olika tillgdngar och tar ofta
langa och korta positioner i samma typ av
tillgdngar. Fonder med denna strategi forsoker
vara neutrala mot prisférandringar pd markna-
den. Strategin involverar ofta belaning for att ge
hogre avkastning.

Event-Driven: Handlar pd affarshandelser
i foretag och pa att dessa dnnu inte ar fullt in
prisade i marknaden, till exempel samgaenden
och konkurser.

Fixed-Income Arbitrage: Handlar pa pris-
skillnader mellan olika rantepapper, som till
exempel rdnteswappar och statsobligationer,
ofta globalt och med malet att generera stabil
avkastning och lag volatilitet.

Global Macro: Var tidigare den vanligaste
av alla strategier, men har sedan mitten av
1990-talet minskat i betydelse. Strategin invol-
verar bade langa och korta positioner i ndgot av
tillgdngsslagen dar positionen reflekterar forval-
tarens syn pa makroekonomiska skeenden och
trender. Fonder med denna investeringsstrategi
investerar vanligen i likvida tillgangar for att vara
flexibla.

Long-Short Equity: Investerar kort saval
som langt i aktier utan att nodvandigtvis vara
marknadsneutral. Aktieinriktningen kan skifta,
positionerna kan vara aktier i lagt eller hdgt
véarderade foretag, stora eller sma foretag.

Managed Futures: Investerar i terminer pa
obligationer, valutor, aktier samt ravaror. De
vanligaste handelstrategierna ar trendbaserade.

Multi Strategy: Anvénder flera av ovansta-
ende strategier och forsoker hela tiden utnyttja
den strategi som kommer att ge hogst riskjuste-
rad avkastning.

Utover dessa strategier finns fonder som
investerar i hedgefonder, sa kallade Funds of
Hedge Funds.®

103 CSFB/Tremont (www.hedgeindex.com), och ECB (2005) Hedge Funds and Their Implications for Financial Stability, Occasional Paper No. 34,

August 2005.



Hedgefonder internationellt och i Sverige

Som framgick inledningsvis har kapitalinflédet till hedgefonder varit
betydande de senaste aren: sedan 1998 har det internationellt for-
valtade kapitalet vuxit med i genomsnitt 28 procent per ar. Efter IT-
kraschen och den kraftiga bérsnedgdngen 2001-2002 sokte manga
investerare alternativa placeringar till aktier och traditionella fonder,
en trend som fortsatte under 2003 och 2004. Bade avkastningen och
inflodet mattades dock under 2005.

Intresset for hedgefonder har 6kat bade fran privatpersoner och
institutionella investerare sdsom pensionsfonder och universitets-
fonder. Enligt en uppskattning svarade pensionsfonder for hela 15
procent av investeringarna i hedgefonder 2004. ' Avkastningen i de
flesta kategorier av hedgefonder har varit mycket god, i synnerhet om
man beaktar den laga risken. Dédrutdver har den aktiva férvaltningen
som hedgefonder bedriver alltmer kommit att ses som ett effektivt
satt att oka diversifieringen och minska marknadsrisken.

En stor del av kapitalinflédet till hedgefonder sker idag ge-
nom fonder som investerar i andra hedgefonder, Funds of Hedge
Funds (FOHFs). Genom att dessa har relativt ldga minimikrav pa det
investerade kapitalet har de gjort hedgefonder tillgangliga for en stor-
re grupp av privata investerare. Dessa samlingsfonder innebdr ocksa
en fordel i den meningen att de mojliggor investeringar i hedgefonder
utan att investeraren behover ha specifik kompetens om varje enskild
fond; & andra sidan tillkommer samlingsfondens avgifter till hedge-
fondernas egna.

De flesta hedgefonder &r relativt sma, majoriteten har mindre
dn 100 miljoner US dollar i forvaltat kapital och nastan hélften har
mindre &n 25 miljoner US dollar. ' Detta kan till exempel jamforas
med de allmédnna pensionsfonderna i Sverige som vardera forvaltar
kapital i storleksordningen 20 miljarder US dollar. En anledning till
detta ar de prestationsbaserade avgifterna i hedgefonder - méanga
forvaltare finner det svart att hitta bra avkastningsmojligheter om
kapitalet blir for stort och de satter darfor sjélva ett tak for fondens
storlek.

Aven i Sverige har hedgefondsmarknaden utvecklats snabbt.
Mellan 2001 och forsta kvartalet 2006 6kade antalet registrerade
hedgefonder fran 17 till 50 stycken. Det forvaltade kapitalet har ocksa
okat, fran cirka 3 procent av det totala férvaltade kapitalet i svensk-
registrerade fonder till ndstan det dubbla, vilket motsvarar cirka 66
miljarder svenska kronor (se diagram 2).

| diagram 3 visas hur svenska hedgefonder utvecklats i jamforelse
med Affédrsvérldens generalindex under de senaste fyra aren. Det
svenska hedgefondsindexet uppvisar betydligt lagre volatilitet men,
under de senaste drens kraftiga bérsuppgang, ocksa ldgre avkast-
ning an generalindex. De svenska hedgefondernas storlek, matt som

104 FSA, “Hedge funds: A discussion of risk and regulatory engagement.” Discussion Paper 05/04, Juli 2005.
105 ECB (2005).
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Diagram 3. Nordic Hedge fund index (NHX)
Sverige och Affarsvarldens generalindex
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Anm. NHX Sverige innehaller 43 svenska hedgefonder.
Se Hedgenordic for berdkningar och begransningar,
www.hedgenordic.com.

Kalla: Hedgenordic

tillgangar under forvaltning, varierar kraftigt. Den storsta svenska
hedgefonden hade i slutet av juni 2005 ett marknadsvarde pa hela
26 miljarder kronor — vilket &r ansenligt dven i internationell jamfo-
relse — medan den minsta fonden hade ett negativt marknadsvérde
pa 5 miljoner kronor. Medianfonden hade vid samma tidpunkt ett
marknadsvdrde pé cirka 225 miljoner kronor. "%

Aven skuldsittningsgraden varierar betydligt mellan fonderna,
men ar dock mattlig 6verlag. Ett implicit matt pa skuldsattningen
(dven om det inte ar perfekt) &r en fonds marknadsvérde dividerat
med dess fondformogenhet. For den hogst skuldsatta svenska hedge-
fonden ligger detta matt pa 320 procent, jamfort med en median pa
80 procent. '’ Beldningen ar hogst i tre av de storsta fonderna, vilka
tillsammans forvaltar drygt 40 miljarder kronor.

Tabell 1 nedan presenterar statistik for ett urval av internatio-
nella hedgefonder fran forsta kvartalet 1994 till forsta kvartalet 2006,
grupperade efter investeringsstrategier. Hedgefondernas resultat tycks
kanske inte sa imponerande vid forsta anblick om man jamfér med de
stora indexen. Tar man daremot hansyn till den laga risken i (de flesta)
hedgefonder dndras bilden radikalt.

Tabell 1. Avkastning, volatilitet och korrelationer for olika investeringsstrategier
1994:1 - 2006:1. Avkastningen i US dollar.

Genomsnittlig Standard- Korrelation Korrelation Sharpe
Strategi arlig avkastning avvikelse med MSCl World  med S&P 500 kvot
Dedicated short bias -2,3% 17,6% -0,76 -0,77 -0,35
Market neutral 9,5% 2,6% 0,39 0,39 2,16
Event driven 11,0% 53% 0,61 0,58 1,35
Arbitrage 6,2% 33% 0,46 0,44 0,70
Global macro 12,9% 10,0% 0,21 0,21 0,90
Long/Short 11.5% 9.5% 0,69 0,66 0,80
Hedge Fund index 10,4% 73% 0,56 0,54 0,89
MSCI World 8,1% 13,9% 1,00 0,93 0,30
S&P 500 10,7% 14,8% 0,93 1,00 0,46
3-man. amerikanska
skuldvaxlar (T-Bills) 3.9% 0.2% -0,15 -0,03 0,00

Kalla: Tremont och egna berakningar

Kategorin Market Neutral har exempelvis uppvisat en nominell av-
kastning pd 9,5 procent — i linje med de stora indexen — men har en sd
kallad Sharpe kvot (vilket &r ett matt pa den riskjusterade 6veravkast-
ningen) pa over 2."% Detta kan jamfoéras med MSCI vérldsindex med
en Sharpe kvot pd 0,3, och S&P 500 med en Sharpe kvot pa 0,46.
Man kan notera att kategorin Dedicated short bias — vars strategier
gdr ut pa att gd kort i aktier man tror ar 6vervdrderade — har uppvisat
negativ avkastning. Korrelationen mellan hedgefondernas avkastning

106 Berdkningarna ar huvudsakligen baserade pa de fonder som ingér i Hedgenordics Sverigeindex samt
berdknade pd de uppgifter som fonderna redovisat till Finansinspektionen, se The Nordic Hedge Fund
Journal, april 2006.

107 Ett matt pa mindre an 100 procent betyder att fonden har icke-noterade tillgdngar, vilka ingar i fondfor-
mogenheten men inte i fondens marknadsvarde. Det d&r méjligt att skuldsattningsgraden i hedgefonder
ar betydligt hogre &n vad som hér antas. Detta pa grund av att positioner utanfér balansrdkningen och
implicit belaning via derivat inte inkluderas.

108 Sharpe-kvoten definieras som en tillgangs dveravkastning gentemot en riskfri tillgang, dividerat med
volatiliteten (avkastningens standardavvikelse). | berédkningarna har T-Bills anvénts som den riskfria
tillgangen.



och generalindex kan ses som ett matt pa den diversifieringseffekt
som uppnds med en viss strategi. Samtliga strategier har tdmligen lag
korrelation med generalindexen och ger ddrmed bra diversifiering.

For att i mojligaste mén undvika skatter och reglering har manga
hedgefonder sin juridiska hemvist i skatteparadis som exempelvis
Bermudas eller Cayman Islands. Genom detta uppndr man inte bara
skattefordelar, man far ocksd maximal placeringsfrihet och méter mi-
nimala informationskrav. Av de hedgefonder som ar verksamma i EU
ar cirka 60 procent beldgna off-shore. '

Det &r viktigt att notera att den ofullstandiga information vi har
om hedgefonder — delvis pa grund av att hedgefonder i manga lander
endast rapporterar pa frivilllig basis — gér det omgjligt att exakt berak-
na hedgefondernas storlek, risk och avkastning. Nagra uppskattningar
pekar pa att statistiska felkallor i databaser kan medfora att hedgefon-
dernas arsavkastning generellt 6verskattas med sa mycket som 2-3
procentenheter."® Rutan nedan beskriver nagra av felkéllorna.

109 ECB (2005). Trots detta &r dndd 84 procent av alla hedgefonder som &r aktiva i Europa registrerade hos
nagon tillsynsmyndighet (motsvarande siffra for USA &r 57 procent).
110 ECB (2005).
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Statistiska felkdllor om hedgefonder

en tillgdngliga informationen om hedge-

fonder &r ofullstandig och databaserna

som sammanstéller hedgefondsstatis-
tiken kan ha flera systematiska felkallor. Nedan
diskuteras tre av de storsta felkallorna.

Survivorship bias: En felkdlla bestar i att

databaser generellt endast inkluderar de fonder
som dr verksamma for tillfallet. Hedgefonders
genomsnittliga livstid &r anmarkningsvard kort
— efter ett eller par &r med délig avkastning
laggs ofta en fond ned. Man uppskattar att
cirka 5 procent av de befintliga hedgefonderna
ldggs ned varje ar. Detta gor att databaserna
ger sken av att avkastningen for hedgefonder
ar hogre an vad som ér fallet. Att lagavkastande
hedgefonder sd ofta ldggs ned har bland annat
att géra med hoga sa kallade "watermarks" i
bonussystemen till férvaltarna i fonderna. En
watermark-regel betyder att en férvaltare som
haft svag avkastning ett ar forst maste tjana igen
detta for att kunna fa prestationsbaserad bonus
i framtiden. Om en fond géatt déligt flera ar blir

det med andra ord mycket svart for forvaltare
att passera sina watermarks, varfér incitamenten
till att ldgga ned fonden Okar.

Self-selection bias: Hedgefonder lamnar
information till databaser pa frivillig basis, fram-
forallt med syftet att marknadsfora fonden for
investerare. Den troligaste anledningen till att en
fond slutar rapportera ar att den har haft mycket
lag avkastning, vilket skulle paverka statistiken
i databasen i samma riktning som survivorship
bias. | viss man kan detta uppvégas av fonder
som gatt mycket bra, och som slutar rapportera
for att de inte behover ytterligare marknads-
foring eller kapital.

Backfilling bias: Denna felkalla uppstar
da en ny hedgefond adderas till databasen och
fonden i samband med detta ombeds redovisa
sin historik. Om fonden i fraga hade en svag
avkastning langre tillbaka i tiden kan dess led-
ning vdlja att redovisa endast en kortare historik,
vilket ocksa leder till en 6verskattning av hedge-
fondernas avkastning.



Hedgefondernas betydelse for de finansiella
marknaderna

POSITIVA EFFEKTER AV HEDGEFONDER

Hedgefonder kan férvdntas ha flera positiva effekter pa de finansiella
marknadernas funktionssatt — genom sina flexibla investeringsstra-
tegier kan forbattra prissattningen och likviditeten pd manga mark-
nader. Ett exempel pa detta dr hedgefonder som analyserar foretag
och sedan investerar i de aktier man finner undervérderade och gar
kort i aktier man finner 6vervarderade. | detta fall innebar hedgefon-
dens agerande ett mer rattvisande marknadspris, vilket kan leda till
mer effektiv resursallokering och battre riskhantering. Det finns vissa
indikationer pa att hedgefonder i USA gick kort i IT-relaterade aktier
under IT-bubblan och faktiskt hade en korrigerande effekt pa aktie-
marknadens utveckling. """

Ett annat exempel &r hedgefonder som specialiserar sig pa att
identifiera vardepappersderivat som inte ar konsekvent prissatta, det
vill sdga klassisk arbitrageverksamhet. Hedgefonder och andra akto-
rer som dgnar sig at arbitrage ser till att priser konvergerar, vilket kan
medféra att handel som inte skulle ha uppkommit under de felaktiga
priserna nu kan komma till stand. Da fler och fler tillgdngar handlas pa
flera geografiska marknader kan hedgefonder saledes dven ha posi-
tiva effekter pd den globala finansiella integrationen.

En annan effekt av hedgefonder &r att de tillfor likviditet pa de
finansiella marknaderna. Denna effekt ar troligen storst pa nyare och
mer komplexa marknader dar hedgefonder ocksa agerar risktagare
och tar nettopositioner. Enligt British Bankers’ Association har hedge-
fondernas andel som séljare av kreditskydd i kreditderivat 6kat fran
5 procent 2001 till 15 procent 2003.""? Samtidigt 6kade deras andel
som kopare av kreditskydd fran 12 till 16 procent. En annan under-
sokning av Greenwich Associates finner att hedgefonder star for 15
till 50 procent av all handel med kreditderivat i New York och London.
Hedgefonders narvaro pa dessa marknader har troligen paverkat
marknadernas utveckling positivt och bidragit till att riskspridningen
Okat globalt och att andra aktorer battre kan hantera sina risker. |
Sverige ar dock handeln i kreditderivat fortfarande obetydlig

Utover ovanstdende effekter pa de finansiella marknadernas
effektivitet innebar dessutom hedgefonder en 6kad diversifierings-
mojlighet for den enskilda investeraren. Savél empiriska som teore-
tiska studier indikerar att hedgefonder kan ge investerare avkastnings-
och diversifieringsmojligheter som inte ar mojliga genom vanliga
investeringsfonder.

111 Brunnermeier och Nagel (Journal of Finance 2004) studerar hedgefonder och IT-bubblan och finner vissa
indikationer pa att hedgefonder gick kort i IT-relaterade aktier innan bubblan sprack.
112 Se British Bankers' Association (2004), Greenwich Associates (2006) och Fitch (2005).
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NEGATIVA EFFEKTER AV HEDGEFONDER

Manga bedémare befarar att den snabba tillvaxten av hedgefonder
dven kan fa negativa konsekvenser for de finansiella marknaderna
och for finansiell stabilitet. ' Det finns bade direkta risker via banker-
nas exponering mot hedgefonderna, och indirekta risker genom
spridningseffekter pd marknaderna. De komplexa och relativt stora
positionerna pa vissa marknader gor att spridningsriskerna ar svar-
6verblickade. Att marknaden sjalv inte alltid kan neutralisera uppkom-
na likviditetskriser illustrerades vél av krisen i LTCM.

Till skillnad fran reglerade finansiella institut har inte hedgefonder
ndgon gréns for hur hogt beldnade de kan vara. En hég skuldsatt-
ning Okar bade sannolikheten for, och effekten av, ett fallissemang av
en eller flera hedgefonder. Férutom sjdlva kapitalférlusten for bank-
sektorn skulle ett fallissemang av ett antal stora hedgefonder ocksa
innebéra ett betydande bortfall av provisionsintékter. En uppskattning
pekar pa att hedgefonder svarar for s& mycket som 25 procent av in-
tdkterna i madnga av de storsta multinationella bankerna. '

Overlag dr dock skuldsattningen relativt Iag i hedgefonder. | en
studie av Hennesse Group 2003 rapporteras att skuldsattningsgraden
for 84 procent av de undersokta fonderna var ldgre &n 200 procent
och att endast 2 procent av fonderna hade en skuldsattningsgrad
over 500 procent. ™ | jamforelse med finansiella institut ar detta blyg-
samma nivder. De svenska storbankerna har i genomsnitt en soliditet
pa 4,3 procent, vilket motsvarar en skuldsattningsgrad pa drygt 2 300
procent. For ndrvarande kan man konstatera att de potentiella direkta
effekterna pd bankerna inte ar allvarliga i férhallande till deras balans-
rakningar eller totala inkomster. "¢ Det finns emellertid tecken pa att
en allt mer intensiv konkurrens bland banker om hedgefondernas
finansiering har lett till sdnkta krav pa hedgefondernas sékerheter och
att hedgefondernas skuldséttning dkar. "7

Att skuldséttningen i hedgefonder i allménhet &r mattlig inne-
bér inte att den ar riskfri. Hedgefonder har ofta positioner i mycket
illikvida tillgdngar och spridningsrisken mellan hedgefonder &r troli-
gen hogre an mellan andra finansiella institut. Indirekta effekter for
det finansiella systemet uppstdr om bankerna har exponeringar mot
andra aktdrer som i sin tur har exponeringar mot hedgefonder. En bi-
dragande faktor till spridningsrisken &r att hedgefondernas positioner
ofta &r okdnda fér andra aktorer. Motpartsrisken var en viktig del av
problemen kring LTCM, ddr médnga banker hade indirekta motparts-
exponeringar genom interbankmarknaden och det fanns en betydan-
de spridningsrisk om ett fallissemang hade intréffat.

113 | samband med en krisdvning i ECBs regi i april 2006 konstaterades till exempel att tillvaxten i hed-
gefonder och handeln med kreditderivat utgor en potentiell risk for det finansiella systemet. Financial
Times, 9 april 2006.

114 Fitch Ratings, "Hedge Funds: An emerging Force in the Global Credit Markets.” Special Report 18
juli 2005.

115 Gupta och Liang (2004) finner i sin studie av hedgefonder att endast 4 procent av fonderna inte
skulle ha klarat kapitaltickningskraven under basel 2.

116 Se ECB (2005), "Large EU banks' exposures to hedge funds".

117 Greenwich Associates. “European Fixed Income: Focus on Hedge Funds”, December 2005.



Aven om hedgefonder fortfarande férvaltar en liten del av det
totala forvaltade kapitalet internationellt, cirka 5 procent, s star de
for en allt stérre del av likviditeten pa marknaden. Skulle ett stort
antal hedgefonder fallera och samtidigt vara hogt belanade finns det
en risk att de finansiella marknaderna paverkas. Som ndmndes ovan
géller det i synnerhet vissa kreditderivatsmarknader dér likviditeten
riskerar att helt forsvinna. En likviditetskris kan sedan sprida sig till
andra marknader.

Hedgefonder anklagas ofta for att uppvisa flockbeteende, det
vill sdga att imitera varandras beteende och ta liknande positioner.
Sadana strategier riskerar att forstarka marknadssvangningar och ha
en destabiliserande effekt. Detta galler i synnerhet makrofonder som
tar positioner och investerar baserat pa en férvantan om den makro-
ekonomiska utvecklingen. Exempelvis fors det ofta fram att hedge-
fonder var delaktiga i och forstarkte effekterna under ERM-kriserna.
Det finns dock inga entydiga indikationer pa att hedgefonder i storre
utstrackning an andra investerare folijer momentumstrategier. ''® Tvart-
om kan man hdvda att de absoluta, snarare an relativa, avkastnings-
kraven i hedgefonder borde minska incitamenten till flockbeteende.

118 En momentumstrategi innebdr att man képer tillgangar som 6kat i varde och saljer tillgdngar som minskat
i varde.
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Krisen i LTCM

TCM startades i USA dr 1994 och forval-

tade da ett kapital pa 1,3 miljarder dollar. |

fondens ledning fanns manga prominenta
personer fran Wall Street och den akademiska
vérlden, bland annat mottagarna av ekonomi-
priset, Robert Merton och Myron Scholes.

Fondens investeringsstrategi gick bland
annat ut pa att kdpa obligationer med hog risk
(och hog avkastning), till exempel i nya tillvéaxt-
ekonomier eller i foretag med lag rating, och att
ga kort i lagavkastande obligationer, sésom ame-
rikanska statsobligationer. LTCMs ledning var
ndmligen 6vertygad om att spreadarna mellan
obligationer med hog och lag risk var omotiverat
héga och att de skulle minska. '

Inledningsvis fungerade strategin mycket
vél, avkastningen under 1995 och 1996 var
ungefar 40 procent och under 1997 ungefér 20
procent. Fonden drog till sig allt fler investerare
och i slutet av 1997 uppgick det insatta kapitalet
i LTCM till mer &n 7 miljarder dollar. | decem-
ber 1997 meddelade fonden att investerings-
mojligheterna forsamrats, varfor de avsag att
dela ut cirka 2,7 miljarder dollar till investerarna
(motsvarade 36 procent av fondens kapital).
Samtidigt hade fonden lanat cirka 125 miljarder
US dollar Detta resulterade i en skuldséttnings-
grad pd 6ver 2000 procent och darmed forbatt-
rades avkastningen pa det insatta kapitalet. 12
Ledningens namnkunnighet och fondens
exceptionella resultat bidrog sdkerligen till att
investerarna — medvetet eller av okunnighet
— accepterade en sadan hog skuldsattning.

Under 1998 skedde sd ett antal hdndelser
som ledde till oro pa de internationella finansiella
marknaderna. Under sommaren devalverade

119 Edwards (1999).

Ryssland rubeln och stéllde in betalningar pé sin
utlandsskuld, vilket fick stora effekter &ven pa
andra marknader. Kreditvardigheten i manga
tillvaxtekonomier ifragasattes, vilket ledde till att
spreaden pa mer riskfyllda kreditderivat okade
snabbt. Det har var tvdrtemot den utveckling
som LTCM, och manga andra investerare med
dem, hade forutspétt. Reaktionen var mycket
kraftig och ledde till att likviditeten pa vissa
marknader blev i det ndrmaste obefintlig.

Det blev nu mycket kostsamt for LTCM
att gd ur sina positioner. Detta tillsammans
med den hoga skuldsdttningen gjorde att
fonden fick svart att mota dtaganden gentemot
sina motparter, vilka krdvde mer sékerheter. |
september 1998 sdnde fonden ut ett brev till
sina investerare dar de delgav problemen och
bad om mer kapital. Detta misslyckades och
likviditetsproblemen blev alltmer akuta.

Fondens storlek och det faktum att sa
pass manga finansiella aktorer var involverade i
LTCM ledde till en tilltagande oro for eventuell
kollaps. Utover stora kreditforluster for fondens
motparter befarade man for att ett fallissemang
skulle f& allvarliga konsekvenser for de finansiella
marknaderna generellt. Dessutom hade manga
andra fonder och investerare liknande positioner.
Detta ledde till att Federal Reserve sammankal-
lade en grupp bestaende av fjorton banker och
maklarhus i syfte att motverka en okontrollerad
kollaps av LTCM. Det bud som senare kom
att accepteras av LTCM innebar att gruppen
investerade 3,6 miljarder dollar i fonden i utbyte
mot 90 procent av tillgdngarna. Kontrollen av
fonden 6vergick till en kommitté vars deltagare
tillsattes av de nya dgarna. Federal Reserve sjélv
skot dock inte till ndgra medel.

120 Hedge Funds, Leverage, and the Lessons of Long-Term Capital Management, Report of the President's Working Group on Financial Markets,

sid 11.



Hedgefonder och reglering

Idag ar hedgefonder i manga stycken oreglerade. Det galler i synner-
het fonder som &r placerade off-shore, dar myndigheter har liten eller
ingen insyn. | takt med att hedgefonder kommit att férfoga over allt
mer kapital, och attrahera en allt stérre grupp av investerare, har den
internationella debatten tilltagit kring regleringen av hedgefonder. De-
batten har fatt ytterligare naring genom ett antal uppmarksammade
fall av bedragerier i hedgefonder i USA de senaste aren. Fran och med
februari 2006 har Securities and Exchange Commission i USA infort
registreringskrav for storre hedgefonder, dven sadana placerade off-
shore, och flera lander i Europa ser for narvarande éver sin reglering.

Det finns tva huvudargument for att reglera hedgefondernas
verksamhet. Det forsta bygger pa ett konsumentskyddsperspektiv
- enskilda investerare och konsumenter bor skyddas fran fonder som
tar alltfor stora risker. Ett sddant resonemang ar dock ndgot mark-
ligt: om man anser att vanliga konsumenters och pensionssparares
investeringar behover skyddas borde det vara deras placeringsmoj-
ligheter som ska begransas, inte hedgefondernas verksamhet. Det
andra argumentet bygger pa ett stabilitetsperspektiv — i takt med att
hedgefonderna spelar en allt stérre roll for likviditeten pa de finansiella
marknaderna sa kan det finnas anledning att begransa deras risker.

Ett naturligt forslag for att forstarka marknadsdisciplinen ar att
hedgefonderna ska ge mer information till marknaden. Om hedge-
fondernas positioner dr okdnda eller svarbegripliga for finansidrerna
kan det finnas en risk att marknadsdisciplinen inte fungerar, och att
hedgefonderna tar pa sig alltfor mycket risk eller dkar sin beldning
alltfér mycket.

| Sverige ar hedgefonder redan skyldiga att registrera sig och
redovisa sina innehav till Finansinspektionen. Tills nyligen har Finans-
inspektionen publicerat dessa positioner med ett kvartals fordrojning.
Det ar dock tveksamt om denna detaljerade informationsspridning har
haft ndgon disciplinerande effekt, inte minst med tanke pd att hedge-
fonderna ofta har extremt komplicerade positioner. Daremot &r det
inte omojligt att det utnyttjats av konkurrenter och andra fonder.

Ett alternativ till denna fullstdndiga informationsutldmning &r att
hedgefonder lamnar nagot eller ndgra matt som beskriver risken i
fonden, till exempel ett value-at-risk matt eller ndgot matt pa likvidi-
tetsrisk och skuldsattning. Detta &r den ansats som Finansinspektionen
kommer att anvdnda framover. 2! Det har kan vara ett mer 6verskadligt
satt att fa information om enskilda hedgefonders risk, men ger a andra
sidan ingen information om direkta eller indirekta exponeringar mot
banker och andra systemviktiga institut. 22 Den informationen, liksom
bankernas 6vriga motpartsexponeringar, maste alltsa inhdmtas fran
bankerna sjélva.

121 Se "Forandrade rutiner av publicering av specialfonders (inklusive hedgefonders) innehav och risktagan-
de”, Finansinspektionen, promemoria 2005-12-06 och "Rapportering av riskmatt”, Finansinspektionen,
promemoria, 2006-05-12.

122 Value-at-risk métt och andra riskmétt kan vara problematiska om en hedgefond har icke-linjara positio-
ner, men skulle kunna kompletteras med nagon form av stresstester.
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En mer direkt form av reglering skulle vara att reglera vilka po-
sitioner hedgefonder far lov att ta, eller att infora kapitaltacknings-
liknande regler for dem. Den férstndmnda typen av reglering skulle
dock begransa de positiva effekter som hedgefonder har for finan-
siella marknader och minska deras effektivitet. Den skulle dessutom
kunna innebara att likviditet férsvinner fran marknader nér den be-
hovs som mest och leda till 6kad volatilitet.

Foresprakare av striktare reglering av hedgefonder méter som
sagt ett grundldggande hinder: fondernas juridiska hemvist ar ofta
skatteparadis, eller kan latt forflyttas till ett sddant. En 6kad regle-
ring i Europa och USA - till exempel genom nagon form av kapital-
tédckningsregler — leder troligen till att &n fler hedgefonder registrerar
sig offshore och pd sd satt undviker regleringen.'? Men dven om sa-
dant regelarbitrage kunde forhindras ar det svart att se att eventuella
systemrisker bést angrips genom en reglering av hedgefonderna, det
ar formodligen effektivare att fokusera regleringen pa de systemviktiga
instituten. Att forbattra bankernas riskhantering visavis hedgefonder
har varit férmal for en rad initiativ fran Baselkommittén for banktillsyn
(BCBS) och andra organisationer dnda sedan LTCM-krisen 1998. %

Avslutning

Fran att ha varit en investeringsform forbehdllen ett fatal formogna
privatpersoner attraherar hedgefonder idag en stor grupp institu-
tionella investerare och konsumenter. Pensionsfonder i synnerhet
lockas av den stabila avkastning som hedgefonder uppvisat, och den
diversifieringsfordel de medfér. Genom sin arbitrageverksamhet och
sina flexibla investeringsstrategier fyller hedgefonder flera vardefulla
funktioner pé de finansiella marknaderna — de 6kar genomlysningen,
forbattrar prissdttningen och skapar likviditet.

Den kraftiga tillvdaxten av hedgefonder pa senare ar har dock
véckt en internationell debatt om riskerna med deras verksamhet.
Hedgefondernas illikvida positioner och tidvis héga skuldséttning gor
att problem i enstaka fonder kan sprida sig och leda till en storre lik-
viditetskris. Vissa typer av hedgefonder har dessutom blivit kanda for
kortsiktig spekulation och flockbeteende, ndgot som kan ha destabili-
serande effekter pa de finansiella marknaderna.

Riksbankens syn i fragan om ytterligare reglering &r att fokus bor
ligga pd att hedgefondernas motparter — framforallt de systemviktiga
instituten — kan kontrollera sina risker. Om de stora bankerna hanterar
sina motpartsexponeringar korrekt, det vill sédga tar tillrdckliga saker-
heter och ar kapabla att hantera eventuella likviditetsproblem, sa finns
det ingen anledning att infora sérskild reglering f6r hedgefonder som
tillgdngsslag. For att sdkerstdlla detta ar det mojligt att centralbanker
och tillsynsmyndigheter kommer att stélla hdgre krav pa bankernas
rapportering av motpartsexponeringar framover.

123 En av dem som starkt pladerar for kapitaltickningsregler fér hedgefonder — pa 6vergripande internationell
basis — &r Jochen Sanio, chef for den tyska finansinspektionen. Se t ex "Should hedge funds be regulated”,
tal av Sanio vid konferensen “Top Ten Financial Risks to the Global Economy", September 2005.

124 Se till exempel "Hedge funds: Developments and policy implications”. ECB Monthly Bulletin, Januari 2006.
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