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B Forord

Riksbanken har fatt i uppdrag av riksdagen att framja ett sékert och
effektivt betalningsvdsende. Det innebér att vi maste varna om stabili-
teten i det finansiella systemet. Den dr ocksa en forutsattning for en
effektiv penningpolitik.

Att I16pande analysera stabiliteten ger mojligheter att tidigt upp-
tacka forandringar och sdrbarheter som tillsammans kan leda till en
allvarlig kris. En grundlig analys underlattar ocksd hanteringen om en
kris vél skulle intraffa. | rapporten Finansiell stabilitet, som publiceras
tvd ganger om dret, gor Riksbanken en samlad bedémning av de
risker och hot som finns mot det finansiella systemet, och varderar
motstandskraften mot dessa. Arbetet med stabilitetsanalysen ar dar-
med ett verktyg direkt kopplat till Riksbankens uppgift att bidra till ett
sakert och effektivt betalningsvdsende.

Genom att sprida analysen till aktérerna pa de finansiella markna-
derna och till andra intressenter kan vi dela med oss av vara analyser
och bidra till debatten i &mnet.

Riksbankens direktion har behandlat rapporten den 26 april och
den 10 maj. Rapporten tar hansyn till utvecklingen till och med den
10 maj.

Stockholm i maj 2007

Stefan Ingves
RIKSBANKSCHEF



[&))

FINANSIELL STABILITET 1/2007

Riksbanken och den finansiella stabiliteten

iksbanken har fatt riksdagens uppgift

att "framja ett sdkert och effektivt

betalningsvasende”. Betalningsvdsendet
ar viktigt for all ekonomisk verksamhet och en
central del i det finansiella systemet. Staten har
darfor ett sarskilt intresse av att 6vervaka att det
fungerar effektivt. En allvarlig kris i det finansiella
systemet riskerar att leda till omfattande ekono-
miska och sociala kostnader.

Affarsbankerna utgor de centrala delarna av det
finansiella systemet. Samtidigt ar bankers verk-
samhet speciell pd flera satt. Problem i en bank
kan latt sprida sig till andra banker, da bankerna
ofta har lan till varandra. Eftersom bankerna

har liknande verksamheter finns ocksa en risk
for att de drabbas pa samma satt om problem
uppstar i omvérlden. | Sverige dominerar de fyra
storbankerna, som tillsammans star fér omkring
80 procent av marknaden. Utéver de system-
viktiga bankerna bestar det finansiella systemet
ocksd av andra institut, av marknadsplatser och
av den finansiella infrastruktur dar transaktioner
registreras och avvecklas. Infrastrukturen omfat-
tar ocksa det offentliga ramverket, det vill sdga
regler och tillsyn.

Stabiliteten bygger pa att det finns ett for-
troende for det finansiella systemet. Det kan
racka med att problem uppstar i ett institut for
att skapa misstankar som sprider sig till liknande
verksamheter. Om fortroendet forsvinner kan
bankerna fa svért att bedriva sin verksamhet och
da &r systemet i fara. Grundférutsattningar for
fortroendet ar sunda institut och en val fung-
erande marknad.

Riksbanken analyserar I6pande stabiliteten i det
finansiella systemet for att tidigt upptacka for-
andringar och sarbarheter som kan leda till en
kris. | fokus for analysen star de systemviktiga
instituten, det vill séga de fyra storbankerna. |
rapporten Finansiell stabilitet publicerar Riks-
banken tva gdnger per ar sin syn pa riskerna och
bankernas motstandskraft mot eventuella stor-
ningar. Andra satt att sprida kunskap ar att fora
dialoger med aktorerna pa marknaden, publicera
tal och medverka i den offentliga debatten.
Riksbanken har ocksa mojlighet att paverka
utformningen av de lagar och regler som finns
for tillsyn och krishantering bland annat genom
att svara pa remisser och genom att medverka i
internationella organisationer.

Verksamheten handlar ocksa om att halla en
god krisberedskap. Riksbanken ar den myndig-
het som har mojlighet att ge likviditetsstod om
det skulle uppsta problem som ér s allvarliga
att hela systemet ar hotat. Om ett institut far
allvarliga problem méste Riksbanken arbeta for
att minimera de negativa foljderna.

Riksbanken har ett niara samarbete med
Finansinspektionen och Finansdepartementet.
Finansdepartementet ansvarar for regleringen av
de finansiella foretagen och Finansinspektionen
ansvarar for tillsynen. | bade det forebyggande
arbetet och vid en eventuell krishantering ar
samspelet mellan myndigheterna viktigt. Detta
gdller &ven internationellt i takt med att de
finansiella foretagen i allt stérre utstrackning
arbetar 6ver nationsgranserna.



B Sammanfattande stabilitetsbedémning

| korthet

Riksbanken bedomer att den finansiella stabiliteten ar god.
Lonsamheten hos de svenska bankerna har fortsatt att 6ka och
allt tyder pa att deras mojligheter att klara ovdntade negativa
héndelser &r goda. Samtidigt finns ett antal risker som pa sikt, i
ett forsdémrat ekonomiskt lage, kan stora stabiliteten.

Riksbanken ser en risk for betydande priskorrigeringar pa en
rad tillgdngsmarknader, déribland kreditmarknaden och markna-
den for kommersiella fastigheter. De historiskt 1dga riskpremierna
kan tyda pa att investerarna inte krévt tillracklig kompensation
for risk och darmed kan ha en bendgenhet att snabbt sédlja sina
innehav om finansiell oro uppstar.

Utvecklingen i de baltiska landerna utgor ocksa en risk.

Det galler framst Lettland, men dven Estland och Litauen. Teck-
nen pd 6verhettning blir allt tydligare i de har ekonomierna.
Samtidigt genererar verksamheten i de baltiska landerna en allt
storre del av resultaten hos Swedbank och SEB, bankerna med
storst verksamhet i dessa lander. Riksbankens stresstester visar
att bankerna i dagslaget har goda marginaler for att klara en for-
samring av kreditkvaliteten hos lantagarna pa de baltiska mark-
naderna. Men testerna bekraftar ocksa att bankerna har blivit
mer kénsliga for en sadan utveckling.

En annan risk rér huspriserna och hushallens skulder som
fortsatter att 6ka i en betydligt hogre takt &n hushallens in-
komster. Pa ldng sikt ar den utvecklingen ohallbar.

Risker och hot mot den finansiella stabiliteten kan uppsta pa olika
satt. Utvecklingen pa de finansiella marknaderna och i realekonomin
kan skapa obalanser som paverkar stabiliteten. Det kan ocksa uppsta
problem direkt hos bankerna, som tillsammans spelar en avgérande
roll f6r den finansiella stabiliteten. Att folja lantagarna utgér en viktig
del i analysen, eftersom kreditrisken &r den i sarklass storsta risk som
bankerna hanterar.

Sammanfattningen beskriver forst den bedémning Riksbanken
gor av den finansiella stabiliteten, och redovisar det scenario som
Riksbanken bedémer vara mest sannolikt. En mer detaljerad genom-
gang finns under respektive kapitel. Darefter lyfter Riksbanken ett
antal risker som pa sikt, i ett forsamrat ekonomiskt lage, kan skapa
stérningar eller obalanser i det finansiella systemet. | anslutning till
riskbilden presenteras de stresstester som utforts for att bedéma hur
extrema handelser paverkar bankernas motstandskraft. Darefter ges
en kort beskrivning av Riksbankens senaste utvardering av den finansi-
ella infrastrukturen. Avslutningsvis foljer en kort sammanfattning av
den artikel som publiceras i den har utgdvan.
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RIKSBANKENS BEDOMNING AV DEN FINANSIELLA STABILITETEN

Investerare har en fortsatt hog riskvillighet, vilket har bidragit till
fortsatt laga riskpremier. Det avspeglas i att kreditspreadarna, skill-
naderna i rdntor mellan obligationer med hog respektive lag risk, fort-
farande dr sma. Att premien for risk ar fortsatt lag kan vara ett resultat
av att investerare generellt sokt sig till mer riskfyllda tillgdngar for att
na hog avkastning utan att ha kravt den kompensation for risk som
de normalt skulle gora.

Nar konjunkturen gar in i ett lugnare skede kommer riskvilligheten
sannolikt att sjunka. Frdgan &r i vilken omfattning priserna da
anpassas, och hur snabba prisrorelserna blir. Det finns dven en oséker-
het kring den kraftigt 6kade anvandningen av derivat for spridning av
kreditrisk, kreditderivat. De &r i sig positiva for den finansiella stabili-
teten eftersom de minskar koncentrationen av kreditrisk hos enskilda
aktorer. Men marknaden for kreditderivat har inte testats under mer
anstrangda ekonomiska forhallanden.

Det mesta tyder pa att priserna kommer att anpassas under ordnade
former. De finansiella marknaderna har under de senaste aren klarat
av att hantera problem utan att en allvarlig kris har uppstatt. Men
det har skett under en period av god konjunktur och hog likviditet pa
marknaderna.

Tecknen pa dverhettning i de baltiska landerna har blivit allt tydlig-
are, speciellt i Lettland, men dven i Estland och Litauen. Tillvaxten
har varit sa hog att den inhemska kapaciteten blivit allt mer anstrangd,
och inflationen har gradvis 6kat. Utlaningen till foretag och hushall har
ocksd Okat i snabb takt. Det penningpolitiska mandverutrymmet ar
samtidigt kraftigt begransat av att de baltiska landerna har fasta vaxel-
kurser. Alla landerna har pa olika satt bundit sin vaxelkurs mot euron.
En stor del av utldningen sker i euro och valutarisken for lantagarna
kvarstar fram till den dag da landerna trader in i valutaunionen. Ett
medlemskap i valutaunionen EMU har dock skjutits pa framtiden for
samtliga lander. Denna utveckling bar flera drag som ar gemensamma
med ldnder som hamnat i finansiella kriser. Tva svenska banker, SEB
och Swedbank, dominerar banksystemen i de tre landerna.

Utlaningen till svenska hushall fortsatter att 6ka i hog takt och hus-
priserna foljer samma monster. | ett kortare perspektiv véntas bade
huspriser och skuldséttning fortsatta att stiga relativt snabbt, till foljd
av fortsatt hoga inkomster och stigande sysselséattning. En svagare
konjunktur och stigande rdntor vantas sa smaningom bidra till att
ddmpa 6kningstakten i utldningen. En viss ddmpning i dkningstakten
har dock kunnat noteras, bade vad géller husprisdkningar och skuld-
tillvaxt. Riksbanken goér bedémningen att hushéllen har goda forut-
sattningar att betala sina lan.



Ocksa de svenska foretagens upplaning har fortsatt att 6ka kraftigt,
dven om en viss avmattning syntes under hésten. Okade investe-
ringar &r en viktig forklaring till den hdga efterfragan pa krediter de
senaste dren. Samtidigt ar féretagens betalningsférmaga stark. En
svagare konjunktur och stigande réntor védntas pa sikt ddmpa 6knings-
takten i féretagens uppléning.

Priserna pa objekten stiger och belaningsgraderna ékar vid lane-
finansierade foretagsforvarv. Mycket tyder pa att en relativt hdg an-
del av bankernas nyutlaning gar till att finansiera forvarv via riskkapital-
bolag. Konkurrensen i kreditgivningen ar hard vilket lett till lagre krav
pa ldntagarna och ldngre aterbetalningstider. Sammantaget 6kar
ddrmed riskerna pa den hér delen av kapitalmarknaden. Bankernas
totala exponering mot lanefinansierade forvérv dér riskkapitalbolag ar
inblandade &ar dock fortfarande begransad.

Priserna pa kommersiella fastigheter har fortsatt att stiga, samtidigt
som hyror och vakanser legat relativt oférandrade. Det betyder att
investerarnas krav pa avkastning har minskat. Att avkastningskravet
har fallit samtidigt som den riskfria rantan har stigit innebéar att risk-
premien har fallit pA kommersiella fastigheter. Det ligger i linje med
utvecklingen pd andra tillgdngsmarknader.

Riksbanken ifragasatter rimligheten i de sjunkande avkastnings-
kraven pa fastighetsmarknaden. Utsikterna for framtida intékter

ar tvetydiga. Det som i nuldget talar for 6kade intakter &r att
sysselsdttningen vantas 6ka relativt kraftigt under det narmaste
aret. En 6kad sysselsattning i kontorsintensiva branscher kan minska
vakanserna. Men hittills har varken den senaste tidens starka tillvéxt
eller sysselsattningsdkning haft ndgon pataglig effekt pa hyresnivan.
Utrymmet for hyreshojningar kommer sannolikt att minska under
kommande ar nér konjunkturen gar in i en lugnare fas.

De svenska storbankernas I6nsamhet har fortsatt att dka. Det
forklaras framst av hogre provisionsintédkter till féljd av en hég
omsattning och stigande kurser pd aktiemarknaden. Den fortsatt
starka utlaningstillvaxten bidrog till att bankernas storsta intaktskalla,
rantenettot, 6kade trots att utlaningsmarginalerna fortsatte att
pressas. Den fortsatt 6kade ldnsamheten bidrar till att starka
bankernas motstandskraft mot ovantade forluster. Mot detta kan
stéllas de dkade riskerna som expansionen i Osteuropa medfor.
Verksamheten i denna region generar en allt storre del av resultaten
hos framst SEB och Swedbank.

Bankerna blir allt mer beroende av provisionsintakter. For att

behalla den goda I6nsamheten krévs en fortsatt god utveckling pa
aktiemarknaderna. Och for att rdntenettot ska fortsédtta vixa i samma
takt krdvs att utldningstillvaxten haller i sig. Inget tyder dock pa att

SAMMANFATTANDE
STABILITETSBEDOMNING
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konjunkturen ska leda till markant 6kade forluster for banksektorn,
givet Riksbankens prognoser.

RISKBILDEN

Det finns ett antal risker, som pa sikt kan stéra den finansiella
stabiliteten. Ingen av dessa risker utgor i dagsldget ndgot omedel-
bart hot. Men om utvecklingen fortsatter i samma riktning kan kon-
sekvenserna bli betydande i ett sdmre ekonomiskt ldge. Nedan féljer
en genomgang av de risker som Riksbanken har identifierat. Det bor
betonas att det ror sig om olika riskscenarier och inte om den utveck-
ling som Riksbanken beddémer vara mest sannolik.

¢ Det finns en risk for betydande priskorrigeringar pa en rad
tillgangsmarknader. De historiskt laga riskpremierna kan tyda
pa att investerarna inte kravt tillracklig kompensation for
risk och ddrmed kan ha en bendgenhet att snabbt ga ur sina
investeringar om finansiell oro uppstdr. Denna risk berér en rad
marknader, daribland:

o Kreditmarknaden
o Marknaden for kommersiella fastigheter
o Marknaden for lanefinansierade foretagsforvary

e Den ekonomiska utvecklingen i de baltiska landerna, frimst
Lettland, riskerar leda till kreditférluster. En ekonomisk over-
hettning kan i férlangningen paverka lantagarna i regionen i
sadan utstrackning att de far problem att betala sina lan. Det
riskerar i sin tur att ge effekter pa intjaningen hos de svenska
banker som har verksamhet i dessa lander.

e Om de svenska huspriserna och hushallens skuldsattning pa
sikt fortsatter att 6ka snabbare dn hushallens inkomster riskerar
obalanser att uppsta. Om en anpassning sker abrupt kan ut-
vecklingen fa betydande effekter pa den reala ekonomin. For
enskilda hushall kan éverbelaning leda till betalningsproblem.



STRESSTESTER

For att bedoma hur mindre sannolika, men fullt méjliga, utvecklings-
forlopp kan paverka bankernas motstandskraft har Riksbanken
genomfort tva stresstester. De visar hur kreditriskerna i bankernas
portfoljer paverkas vid tva olika scenarier. Det forsta scenariot utgar
fran en kraftigt forsamrad kreditvardighet hos de baltiska lantagarna. |
det andra scenariot testas hur bankerna star emot en kraftig vandning
av kreditcykeln liknande den som intraffade ar 2000. Bada scenarierna
testades i hostens stabilitetsrapport. Darfor ar det mojligt att jamfora
hur motstandskraften mot den har typen av forlopp férandrades
under helaret 2006 jamfort med foregaende ar.

Resultaten visar att bankerna har buffertar mot en kraftigt forsamrad
kreditvardighet hos de baltiska lantagarna, men att denna buffert
har minskat under 2006. Samtidigt ar det viktigt att podngtera att
stresstesterna indikerar att bankerna fortfarande klarar ett sadant
scenario vél. Resultatet i det andra stresstestet tyder pd att bankerna
har en god motstandskraft mot en vdndning av kreditcykeln, men de
som har en stor andel foretagslan i sin portfolj drabbas relativt sett
mer.

UTVARDERING AV DEN FINANSIELLA INFRASTRUKTUREN

Att 6vervaka den finansiella infrastrukturen &r en del i Riks-

bankens arbete med finansiell stabilitet. Varje ar genomfor Riks-
banken utvarderingar av den svenska finansiella infrastrukturen.
Utvdrderingarna gors mot internationellt uppsatta rekommendationer.
2006 ars utvardering visar att den svenska finansiella infrastrukturen
héller god internationell standard. Det finns ett antal mindre brister
som behover atgardas, men ingen av dessa brister utgoér ndgot hot
mot den finansiella stabiliteten.

EFFEKTER AV ETT OKAT UTLANDSKT AGANDE AV BANKERNA

| varje utgdva av stabilitetsrapporten publicerar Riksbanken en artikel
som behandlar ett aktuellt &mne med anknytning till finansiell stabi-
litet. Den har gdngen diskuterar Riksbanken effekterna pa den finan-
siella stabiliteten av att en utlandsk aktoér képer upp en svensk bank.
Slutsatsen &r att en 6kad utlandsk ndrvaro sannolikt ar positivt for den
finansiella stabiliteten. Det kan ocksa vara positivt for konkurrensen pa
bankmarknaden. Samtidigt 6kar kraven pa att myndigheter i berérda
lander samarbetar kring fradgor som ror tillsyn och hantering av kriser.

SAMMANFATTANDE
STABILITETSBEDOMNING
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B Finansiella marknader

Den internationella konjunkturen har varit fortsatt gynnsam. Det

har visat sig i starka vinster i féretagen, stigande aktiepriser och
fortsatt sma réntespreadar. Samtidigt dr langa rantor kvar pd laga
nivaer vilket bidragit till att jakten pd avkastning fortsatt. Det har
bidragit till att premien fér risk varit fortsatt Idg, framférallt pa kredit-
marknaden. Ddrmed kvarstar risken fér snabba priskorrigeringar och
negativa effekter pd likviditeten pd vissa marknader.

Utgdngspunkten for Riksbankens stabilitetsbeddmning &r de omvérlds-
faktorer — utvecklingen sévél i realekonomin som pa de finansiella
marknaderna — som kan pdverka bankerna och deras lantagare.

| detta kapitel beskrivs inledningsvis Riksbankens realekonomiska
beddémning.' Dérefter summeras utvecklingen pa de finansiella mark-
naderna och avslutningsvis diskuteras potentiella risker forknippade
med utvecklingen.

Konjunkturbilden och de finansiella marknaderna

Den internationella konjunkturen har fortsatt att utvecklas starkt.
Under senare tid har tillvaxttakterna i manga lander i och for sig
mattats nagot men &r fortfarande relativt hoga. Riksbankens bedém-
ning &r att den internationella konjunkturen gar in i ett lugnare skede
under de ndrmaste dren. Den globala tillvaxten véntas uppga till
knappt 5 procent i ar for att sedan ddmpas ndgot de ndrmast féljande
aren. Kina och Indien har fortsatt att védxa kraftigt, medan det rader
en viss osdkerhet om styrkan i den japanska konjunkturen. Efterfragan
fran de amerikanska hushallen ar fortsatt god och verkar hittills inte
ha paverkats i nagon storre utstrackning av att det skett en inbroms-
ning pa den amerikanska fastighetsmarknaden.

| euroomradet fortsatter konjunkturen att utvecklas gynnsamt. Till-
vaxten har varit brett forankrad bade geografiskt och fordelat pa
komponenter i efterfragan. | Tyskland var BNP-tillvdxten fortsatt hog
under forra aret, framforallt till f6ljd av en hog export och god tillvéaxt
i investeringarna. Ekonomierna i de baltiska landerna, dér ndgra av
de svenska storbankerna har betydande verksamhet, har fortsatt att
expandera i hog takt. | Estland och Lettland har BNP-tillvéxten varit
over tio procent i drstakt under de senaste tva dren. | Litauen har till-
véaxten inte varit fullt sa hog. En lagre efterfragetillvaxt i omvarlden
och stramare finans- och penningpolitik gér att BNP-utvecklingen i
euroomradet och de baltiska ldnderna vantas dimpas nagot framéver.

Den starka internationella konjunkturen har praglat utvecklingen i
Sverige. Tillsammans med en stark produktivitetsutveckling har den
goda efterfragan fran omvérlden lett till att BNP-tillvéxten i Sverige

1 Den realekonomiska beddmningen som beskrivs i den har rapporten &r baserad pa Riksbankens
Penningpolitisk rapport 2007:1.
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varit forhéllandevis hog de senaste aren. Under 2006 steg BNP med
4,7 procent i arstakt. Nar den internationella tillvaxten och produktivi-
tetsdkningarna avtar framover och penningpolitiken blir mindre expan-
siv, vantas ocksa tillvéxten i Sverige bli lugnare.

Vid de penningpolitiska métena den 29 mars och 3 maj konstate-
rade Riksbanken att bilden av de framtida konjunktur- och inflations-
utsikterna i stora drag bestar.

RANTEMARKNAD

I takt med att den globala konjunkturen har starkts, har ocksa
penningpolitiken blivit mindre expansiv. Savél Riksbanken som
Bank of Japan och ECB har hojt styrrdntorna sedan forra stabilitets-
rapporten. Vid de senaste penningpolitiska mdtena har Riksbanken
gjort beddmningen att repordntan behéver fortséatta hojas gradvis
framover.

De langa obligationsrantorna ar kvar pa laga nivaer. Rantorna foll
under inledningen av dret men har sedan successivt stigit igen (se dia-
gram 1:1). Framforallt speglar vinterns nedgang i rdntorna marknads-
aktorernas férvdntningar om en svagare amerikansk makroutveckling.
Fran arsskiftet noterades 6kade forluster pa den amerikanska bolane-
marknaden och det fanns en oro att denna utveckling skulle sprida
sig till andra delar av ekonomin (se ruta om "Betalningssvarigheter

i amerikanska subprime-sektorn fér bolan™). Dartill bidrog dven det
fall i aktiepriser som noterades i mars till den 6kade efterfragan pa
statsobligationer (se nedan). Under varen steg dterigen rdntorna i takt
med att mycket av den statistik som publicerades 6vertraffade mark-
nadens forvantningar.

Att de ldnga rintorna fortfarande ar laga kan delvis ha sin férklaring
i de senaste drens strukturella forandringar pa de globala réinte-
marknaderna. Sparandet har exempelvis 6kat globalt sett och reglerna
har dndrats for vilka instrument institutionella placerare kan ha i sina
portféljer. Samtidigt har centralbankerna successivt blivit allt 6ppnare
med sitt agerande, vilket kan ha minskat osékerheten kring den fram-
tida penningpolitiken. Det kan forklara att 16ptidspremien fallit under
de senaste dren, vilket rimligen har paverkat rantenivan.

AKTIEMARKNAD

Den starka konjunkturen och bolagens goda vinstutveckling har
gjort att aktiepriserna har fortsatt att stiga (se diagram 1:2). Trenden
brots tillfalligt under borjan av varen nér borserna varlden éver foll.
Nedgéangen inleddes i Kina, dar Shanghaiborsen foll kraftigt efter att
ha natt sin hogsta niva nagonsin. Tillsammans med den 6kade oséker-
heten kring den amerikanska konjunkturen ledde detta till bdrsned-
gangar daven runt om i varlden. Nedgangarna har nu aterhdmtats.



FINANSIELLA MARKNADER

Liksom tidigare har aktiepriserna drivits av starka vinster som dver- Diagram 1:3. P/E-kvot
traffat marknadsaktorernas forvantningar. Aktiepriserna har stigit 40
kraftigt sedan 2003 och under de senaste manaderna har ett flertal 351 [/\ 7
internationella borser noterat rekordnivaer. Priserna har narmat sig de 30
hoga nivaer som radde kring sekelskiftet. Jamfort med den perioden 25 ,J \f\f\ -
ar emellertid dagens utveckling driven av fler sektorer och inte bara 20 /’\/%\A )
[T-relaterade bolag. Dartill har varderingen i termer av P/E-tal under 15 ! WW -
de senaste dren varit pa betydligt lagre nivaer dn da (se diagram 1:3).2 10
Under 2006 steg vinsterna i bolagen med drygt 18 procent i drstakt 5 -
i de 30 mest handlade bolagen pa Stockholmsbdrsen, OMXS30. | 0555755 5500 o 00T 07 55 oe— o7
takt med att konjunkturen ddmpas framover, véntas vinsttillvaxten bli )

—— Sverige - OMXS30
nagot lagre.? —— Europa — Stoxx

USA - S&P 500
—— Historiskt snitt, Sverige, Europa och USA
Marknadens osdkerhet om den framtida borsutvecklingen, matt som

implicit volatilitet, har varit fortsatt l1ag. | samband med nedgédngen
i aktiepriserna under bdrjan av véren steg visserligen volatiliteten

Kalla: Reuters EcoWin

Diagram 1:4. Implicit volatilitet pa aktiemarknaderna

néagot, vilket 6verensstimmer med en viss omvardering av risk. Den Procent

implicita volatiliteten ar emellertid fortfarande ldgre 4n genomsnittet 60

under de senaste 10 dren (se diagram 1:4). ol j i
Att volatiliteten har varit 1ag under en langre period for saval aktie- 40 i

marknaden som rantemarknaden kan ténkas ha flera forklaringar. 30 1L -
Dels hanger det samman med 6kade mojligheter att sprida risker i, A T " T 7
genom utvecklingen av till exempel derivathandeln. Centralbankernas ey
Okade transparens kan ocksa ha bidragit till en minskad osékerhet or 7
om den framtida inflationsutvecklingen. Troligen ligger dven cykliska o | | | |

00 01 02 03 04 05 06 07
faktorer bakom den ldga volatiliteten. Historisk sett har det funnits
. .. . . . —— Sverige - OMXS30
ett negativt samband mellan foretagens vinstutveckling och volatili- —— Europa - Stoxx

teten. Darfor skulle den 1aga volatiliteten till viss del kunna bero pé de USA = S&P 500
—— Historiskt snitt, OMXS30

senaste arens starka vinster och férvantningar om en god vinstutveck-
Anm. Historiskt snitt avser perioden

ling dven framover. 4 Dartill skulle den laga volatiliteten ocksa kunna anuari 1996—april 2007.
vara en foljd av den goda riskaptit som ratt under de senaste aren. | Kalla: Bloomberg
takt med att konjunkturen gar in en lugnare fas, kan dessa cykliska
faktorer mycket val komma att férdndras och volatiliteten stiga. Diagram 1:5. Faktisk konkursgrad, globalt
Andel av totala antalet foretag
12

KREDITMARKNADEN 10 i
Skillnaden mellan rantan pa foéretagsobligationer och rantan pa stats- 8
obligationer, kreditspreaden, ar kvar pa laga nivaer. De laga kredit- L |
spreadarna kan i viss man forklaras av det gynnsamma ekonomiska N
klimatet, vilket har lett till ett sjunkande antal konkurser (se diagram 4
1:5). Férvédntningar om en stark vinstutveckling och fa konkurser dven N \'V\NM i
framdver har gjort att investerare under de senaste aren successivt ‘ ‘ ‘ ‘
kravt en allt lagre premie for att investera i féretagsobligationer. Dartill o0 o 02 o3 o4 05 06 0

kan dven de ldga langrdntorna ha uppmuntrat investerare att placera Anm. Avser foretag kiassificerade tll Ba/BBB eller ligre

enlig Moody's/Standard & Poor's. Majoriteten av

2 P/E-tal (price/earnings) beskriver priset pa en aktie i forhallande till den forvantade vinstutvecklingen. antalet fallissemang sker bland foretag klassificerade

3 Vinsterna for bolagen i OMXS30 véntas stiga med cirka 10 procent per ar under 2007 och 2008, enligt till Ba/BB eller lagre, varfor diagrammet visar dessa
databasen SME. foretag.

4 De senaste drens ldga volatilitet diskuteras vidare i " The recent behaviour of financial market volatility”. BIS Kalla: Reuters EcoWin

Papers no 29, August 2006.
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16 Diagram 1:6. Kreditspreadar for hogavkastande i foretagsobligationer, eftersom dessa gett en hégre avkastning. Den
;ﬁ;e::,ﬁiﬁ,lﬁ;%::me” Europa och USA okade efterfragan pd dessa instrument kan darfor ocksa ha bidragit till
18 det hogre relativpriset pa foretagsobligationer.
16
4 ' Marknadsaktérerna ser inte ndgon snar vandning av kreditcykeln, att

doma av de laga premierna pa kreditderivat. | takt med att den all-
0 WoR A manna kreditkvaliteten har férbattrats, har premierna pé credit default
swaps (CDS) sjunkit i sdval Nordamerika som Europa (se diagram 1:7).
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6 I
. u F‘ﬂ,,‘ 0 Premien for CDS utstéllda pé foretagsobligationer méater kreditrisken
5 MM i de underliggande tillgangarna.® | samband med att volatiliteten pa
o L L L L de finansiella marknaderna dkade nagot under varen, noterades en
00 01 02 03 04 05 06 07
viss 6kning av premierna. Exempelvis steg premien for kreditderivat
—
- Uusr:pa knutna till vardepapperiserade amerikanska bolan med samre kredit-
Anm. High-yield Kiassificeras som Ba/BBB eller 3gre av vardighet kraftigt nér kvaliteten pa de underliggande tillgdngarna
Moody's/Standard & Poor’s. forsdmrades (se ruta om "Betalningssvarigheter i den amerikanska

Kalla: Reuters Ecowin subprime-sektorn for bolan"). P4 6vriga kreditmarknader var rérelsen

emellertid relativt mattlig och premierna dr fortfarande kvar pa laga

Diagram 1:7. Premier i CDS-index nivaer.

Réntepunkter

70

AR
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—— Europa
—— Nordamerika

Anm. Index fér Nordamerika och Europa representeras
av CDX respektive iTRAXX i underliggande obligationer
med kreditbetyg AAA och 5 ars 16ptid.

Kélla: Bloomberg

5 For en mer utforlig genomgang av marknaden for kreditderivat, se artikeln "Handel med kreditderivat och
implikationer for finansiell stabilitet” i Finansiell stabilitet 2006:2 och vice Riksbankschef Lars Nybergs tal
"Kreditderivat — risker och majligheter”, 2007-03-13.



Betalningssvarigheter i den amerikanska subprime-sektorn for bolan

nder de senaste manaderna har ameri-

kanska lantagare med sdmre kredit-

vérdighet fatt vixande problem att
betala sina lanekostnader. Som ett resultat har
ett antal boldneinstitut i USA gatt i konkurs och
riskpremien for finansiella instrument knutna
till denna marknad har 6kat markant. Utveck-
lingen pa den amerikanska bolanemarknaden
har darfor varit en kélla till oro pa de finansiella
marknaderna varlden 6ver.

| den har rutan beskrivs utvecklingen pa den
amerikanska marknaden fér boldn med hogre
kreditrisk, den s kallade subprime-marknaden.
Detta marknadssegment har utvecklats snabbt
under senare ar i USA och har sedan en tid till-
baka uppmarksammats internationellt. ¢ Avslut-
ningsvis diskuteras hur motsvarande marknad
ser ut i Sverige och om det finns en risk att
samma problem uppstar har.

Definitionen av "subprime-1an” &dr bred och
omfattar i princip alla bolanekunder vars kredit-
historik inte &r tillracklig for att kvalificera sig
for konventionella bolan. De formella kraven

pa konventionella bolan ar generellt sett mycket
strikta och subprime-segmentet rymmer darfor
hushall med saval stark som svag betalnings-
férméga. Subprime-lanen utgér ungefar 13
procent av den totala bolanestocken i USA.

Den amerikanska marknaden fér bolan till
hushall med samre kreditvardighet har vuxit
kraftigt under de senaste aren. Denna typ av ldn
har gjort det mojligt for hushall med betalnings-
anmarkningar och lag eller odokumenterad
inkomst att komma in pa fastighetsmarknaden.
De utestaende lanen till denna grupp femdubb-
lades mellan 1996 och 2005 och de stod for 20
procent av nyutldningen under fjolaret.
Konkurrensen om lanevolymerna mellan
bolaneinstituten har 6kat markant och for att na
storre volymer har instituten sankt sina margina-
ler pd utlaningsrantorna. Man har dven minskat
kraven pa sdkerheter. Ofta séljer ocksa bolane-

Diagram R1. Andelen hushall med betalningsproblem
pa den amerikanska bolanemarknaden
Procent, sidsongrensad

instituten lan via maklare som far en engangs-
ersattning.

Under den period da utlaningen till subprime-
sektorn 6kade som mest héjde den amerikan-
ska centralbanken styrrantan fran 1 till 5,25
procent. Manga hushall har paverkats av den
hojda styrrantan, framforallt lantagare inom
subprime-sektorn med sdémre marginaler. En stor
andel av subprime-lanen har en lag ranta under
de forsta tva aren. Dérefter laggs rdntan om

till rddande marknadsranta med ett paslag som
ska kompensera kreditinstitutet for den hoga
kreditrisken under resterande 16ptid. Héjningarna
av styrrantan har hojt denna rdnta markant.
Ungefar hélften av bolanen till subprime-sektorn
|6per med rorlig ranta och det ar framforallt
dessa lantagare som fatt problem att betala sina
lanekostnader.

Hostens inbromsning av de amerikanska
fastighetspriserna har dessutom medfért att
lantagarnas formogenheter har utvecklats
svagare. Detta har i sin tur inneburit att de haft
samre mojligheter att placera lanen hos ett annat
institut nar det varit dags att lagga om lanen

till hogre réntenivaer eller att sdlja huset for att
kunna betala tillbaka lanen. Sammantaget gjorde
utvecklingen att andelen hushall i subprime-sek-
torn med problem att betala sina ldnekostnader
Okade fran ungefar 10 procent av hushéllen till
13 procent pa tva ar (se diagram R1). Betalnings-

6 Riskerna med subprime-bolanemarknaden har diskuterats i ett flertal forum under det senaste aret. Se bland annat BIS CGFS Papers No 26,

“Housing finance in the global financial market"”, January 2006.

—— Totalt
-------- Subprime
Prime

Anm. Andelen ldn med vars be-
talningar pa lanen r forsenade
med 30 dagar eller mer.

Kalla: Mortgage Bankers As-
sociation
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Anm. Avser lan klassifice-
rade till BBB-

Kalla: JP Morgan

Diagram R2. Premier pa kreditderivat knutna till
amerikanska bolan
Réntepunkter
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problemen har dven 6kat ndgot bland amerikan-
ska hushall med konventionella bolan (sé kallad
prime) om &n marginellt.

Vardepapperiseringen av subprime-lanen kan
ha bidragit till forsamrad kreditberedning och
uppfoljning. | USA &r det vanligt att bolanen
vardepapperiseras och sdljs pa marknaden
uppdelade i olika riskklasser (trancher). Inves-
terare kan darmed vélja precis den avkastning
och riskprofil som de 6nskar. Den har processen
skots dock inte av bolaneinstituten sjélva utan av
investmentbanker. Séljprocessen med flera led
av mellanhander har férsamrat genomlysningen
av de underliggande tillgangarna och kan ha fatt
investerarna att underskatta kreditriskerna.

Flera amerikanska laneinstitut som specialiserat
sig pa subprime har gatt i konkurs. Genom att
vardepapperisera kan boldneinstituten sprida
kreditrisken pé fler aktorer, och darmed kan de
expandera sina egna laneportféljer. | avtalen

om vérdepapperisering finns dock klausuler som
gor att kreditrisken atergar till bolaneinstitutet
under vissa villkor. Det vanligaste exemplet &r s&
kallade "early payment defaults”, nar lantagaren
stéller in betalningarna kort efter att lanet
beviljats. Syftet med sddana klausuler ar just att
ge bolaneinstituten incitament att kontrollera
kreditkvaliteten hos lantagarna. Nar problemen

pé subprime-marknaden tilltog under 2006
bidrog dessa klausuler till kreditférluster i manga
institut, eftersom man fick tillbaka kreditrisken.
For flera bolag innebar det konkurs. Ett av dessa
var marknadens nést storsta bolag, New Century
Financial, som gick i konkurs i februari 2007.

En av Europas storsta banker, HSBC, tvingades
ocksa gora storre reserveringar dn vantat till foljd
av verksamheten kopplad till subprime-institut.
Som ett resultat av utvecklingen har manga
kommersiella banker infort hardare krav pa
sakerheter for nyutlaning.” Andelen nyupptagna
[&n inom subprime har ocksd minskat betydligt
under de senaste manaderna.

Problemen i subprime-sektorn har 6kat kostna-
den for att forsakra sig mot forluster. Premien
pa kreditderivat kopplade till vardepapperiserade
subprime-boldn steg frdn 5 procentenheter till
20 procentenheter mellan januari och mitten av
februari i ar (se diagram R2).2 Den allmént hoga
riskvilligheten hos investerarna har bidragit till
att premierna pa de mest riskfyllda trancherna
varit alltfér laga, och investerarna har darmed
inte kravt en skdlig kompensation for risk.

Inget tyder dock pa att utvecklingen utgér en
risk for den finansiella stabiliteten. Generellt
sett dr de amerikanska hushallens betalnings-
férmaga fortsatt god. Overlag har ocksé de
finansiella instituten starka balansrakningar.
Aven en relativt kraftig forsamring av kredit-
kvaliteten i den har sektorn ger mycket begrén-
sade forluster for boldnemarknaden som helhet.
Med vérdepapperiseringen av bolanen, flyttas
ocksa en stor del av kreditriskerna ut frén bolane-
instituten. Det kan emellertid finnas en risk att
den forsamrade kreditkvaliteten och de snabba
anpassningarna av premierna pa denna marknad
kan péverka prisutvecklingen pa andra riskfyllda
instrument. Hittills har det dock inte uppstétt
nagra sadana effekter av betydelse.

7 Enligt enkaten “Senior Loan Officer Opinion Survey” som genomférdes av Federal Reserve i januari uppgav ungefér 15 procent av bankerna att
de stramat at kreditvillkoren under de senaste tre manaderna. Det ar den hogsta siffran i enkaten sedan borjan av 1990.
8 Detta index (ABX Home Equity) &r ett kreditderivatindex pa en portfolj av vdardepapperiserade amerikanska bostadslan med olika riskklasser.



Svensk utldning motsvarande den amerikanska
subprime

I Sverige utgor bolan till hushall som i USA
skulle betecknas som subprime en mycket
marginell del av de totala bolanen. | dagsldget
uppskattar Riksbanken att denna andel &r lagre
an 0,5 procent. Andelen dr darmed avsevart
mindre i Sverige dn i USA. Till stor del beror
detta pa strukturella skillnader mellan lander-
nas bolanemarknader. For det forsta skiljer sig i
viss utstrackning kreditprocesserna at. | Sverige
fokuserar ldngivarna i férsta hand pé lantaga-
rens dterbetalningsformaga. Informationen om
lantagarna héller generellt sett hogre kvalitet

i Sverige, vilket underlattar kreditprévningen.
Detta minskar osdkerheten i riskbedémningen
av potentiella lantagare. Inte heller ar bruket av
méklare, som mot en engangsavgift gér delar av
kreditprovningen, sarskilt utbrett. For det andra
forekommer i princip inte vardepapperisering av
det slag som dominerar i USA. | den man det
forekommer ar de underliggande tillgéngarna i
genomsnitt av hog kvalitet. | Sverige dr bolanen
traditionellt sett finansierade genom obligatio-
ner med sdkerhet i boldneinstitutens samtliga

tilldngar. For det tredje skiljer sig det svenska
produktutbudet frdn det amerikanska. Ldn med
negativ amortering, dar rdntan helt eller delvis
varje ar adderas till skulden, férekommer néstan
inte i Sverige. Ett undantag ar de sa kallade
seniorlanen (se ruta om "Bolaneaktorers forand-
rade lanevillkor™). Inte heller forekommer de lan
som beskrivits tidigare, dér en initialt lag ranta
efter ett par ar hojs for att kompensera bade den
inledningsvis laga rédntan och en kreditrisk éver
genomsnittet.

Riksbanken bedémer att risken for liknande
betalningsproblem som finns pa den amerikan-
ska marknaden dr mycket lag i dagslaget. Nar
bolanemarknaden utvecklas kommer sannolikt
utlaningen till subprime att 6ka, bade i absoluta
tal och som andel av marknaden. | grunden &r
detta positivt, eftersom produktutvecklingen
varit svag i Sverige. Mdnga hushall med rimligt
god betalningsférméga har ocksa haft svart att
fa krediter om de inte fullt uppfyller de formella
kriterierna. Ett konkurrenskraftigt utbud av
produkter innebdr inte att kredithanteringen i
[aneinstituten behover bli undermalig.
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Diagram 1:8. Kreditspreadar for obligationer
utgivna av tillvixtekonomier
Procentenheter

20
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mW
b, pf)
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RN TR

00 01 02 03 04 05 06 07

—— Europa
—— Asien
EMBI+

Anm. Ldnderna i EMBI+ &r klassificerade som Baa1/
BBB+ eller lagre enligt Moody's/Standard & Poor’s.

Kalla: Bloomberg

Diagram 1:9. Oljepris och ravaruprisindex
USD per fat respektive index, januari 2002 = 100

20
80 -
20 'ff\
50 Al
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—— Oljepris (vanster skala)
-------- Révaror (hoger skala)

Anm. Indexet dver ravaror bestar till 57 procent av
livsmedelsprodukter, 28 procent av metaller och 15
procent av jordbruksprodukter exklusive livsmedel.

Kéllor: Reuters EcoWin och The Economist
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Nér den globala konjunkturen gar in i en lugnare fas vantas kredits-
preadarna vidgas. Hogre kreditspreadar ar en naturlig effekt av att
antalet foretag i finansiellt obestand vantas 6ka nar foretagens vinst-
utveckling ddmpas. Kreditinstitutens modeller, baserade pa deras for-
vantningar om den ekonomiska utvecklingen framover, indikerar att
denna védndning av kreditcykeln sker mot slutet av aret.® Foretagens
balansrakningar ar dock generellt sett starka och uppgangen i antalet
konkurser védntas endast bli mattlig under den narmaste tiden.

Spreadarna for obligationer utgivna av tillvixtekonomier &r kvar pa
historiskt laga nivaer (se diagram 1:8). De lagre rdntorna pa dessa
obligationer kan motiveras av att kreditvardigheten i manga av dessa
lander har fortsatt att forbattras. Forbattrade statsfinanser och véx-
ande overskott i bytesbalanserna har gjort att flera av tillvaxtekono-
mierna uppgraderats av kreditvdrderingsinstituten under den senaste
tiden. © Dartill speglar ocksa den ldga spreaden investerares 6kade
efterfragan pa obligationer med hogre risk och avkastning relativt den
lagre avkastningen pa statsobligationer.

RAVAROR

Priserna pa olja och andra ravaror har hallits uppe av en fortsatt god
efterfragan globalt sett. Efter sommarens nominella toppnotering
kring 75 US dollar per fat dimpades priset pé rdolja ndgot under
vintern, bland annat till foljd av att utbudet varit relativt stort. Under
varen skapade den geopolitiska oron i Iran viss osékerhet kring olje-
utbudet, vilket bidrog till att oljepriset aterigen steg. | 6vrigt har den
fortsatt starka globala efterfragan — framférallt fran Asien — bidragit
till att halla uppe priserna pa andra ravaror (se diagram 1:9).

Ur ett makroekonomiskt perspektiv ar rdvarumarknaderna intres-
santa eftersom de paverkar bade realekonomin och inflationen. Dértill
kan de paverka den finansiella stabiliteten mer direkt genom att rdva-
ror i en vaxande omfattning ingdr i investerares portfoljer.

9 Se bland annat Standard & Poor’s " Global Bond Markets' Weakest Links and Monthly Default Rates”, May
2007.
10 Se bland annat Standard & Poor’s “Global Corporate & Sovereign Rating Actions: First Quarter 2007".



Risker pa de finansiella marknaderna

Premierna for risk ar historiskt laga pa ett flertal finansiella markna-
der, det ar speciellt tydligt pa marknaden for kreditrisk. Ett antal om-
givande forandringar som skett talar for att dagens riskpremier kanske
ska ligga ndgot lagre an de har gjort historiskt. Det har exempelvis
tillkommit nya marknader for spridning av risk och nya finansiella
instrument. Men fragan ar om de strukturella férandringarna fullt ut
forklarar de ldga riskpremierna.

En lang period av starka ekonomiska och finansiella férhdllanden

har uppmuntrat investerare att soka sig till nya, mer riskfyllda, till-
gangar. Samtidigt har ocksa utbudet av mer komplexa tillgdngar och
tillgangar med hogre kreditrisk 6kat. Antalet lanefinansierade fore-
tagsforvarv via riskkapitalbolag, sa kallade leveraged buy-outs (LBO),
har 6kat i savél Sverige som Europa och USA. Priserna pa overlatelser
har blivit allt hdgre och beldningsgraderna har stigit, vilket allt annat
lika innebér hogre risk. Men kreditspreadarna, som i viss man reflekte-
rar forvdntningar om kommande forluster, tycks inte aterspegla detta.

Marknaderna for spridning av kreditrisk har véxt kraftigt och sarbar-
heten for snabba priskorrigeringar kan ha okat. Spridningskanalerna
mellan olika marknader har 6kat dd mdnga investerare, daribland
hedgefonder, ar aktiva pa flera finansiella marknader samtidigt. "
Hedgefonder har i synnerhet en viktig roll pa den véxande kreditderi-
vatmarknaden. A ena sidan leder deras narvaro till forbéttrad prissitt-
ning och likviditet, och de 6kade méjligheterna att sprida risk &r nor-
malt sett bra ur ett stabilitetsperspektiv. > A andra sidan har flera av
dessa instrument inte testats under mindre gynnsamma ekonomiska
forhallanden. Skulle flera hedgefonder gora stora forluster och samti-
digt vara hogt beldnade kan likviditeten reduceras patagligt pa ett an-
tal marknader samtidigt. Sammantaget kan denna utveckling ha gjort
att det finansiella systemets kédnslighet har minskat fér mindre enstaka
chocker, men att den har 6kat for stérre, genomgripande chocker.

Korrigeringar av riskpremierna kan bli abrupta, om investerarna kravt
omotiverat lag kompensation for risk. Om sa dr fallet kan priserna péd
bland annat féretagsobligationer och kreditderivat korrigeras kraftigt
nér vél konjunkturen vander. Det kan innebéra att manga investerare
samtidigt vill sdlja sina innehav och skifta over till tillgdngar med lagre
risk. Ett sadant forlopp kan skapa ytterligare turbulens och leda till
minskad likviditet och kraftigt stigande volatilitet pa vissa marknader.
Den forhéllandevis abrupta prisnedgéngen i vissa tillgangsslag, dari-
bland aktier, under februari och mars, illustrerade hur kanslig markna-

11 For en mer utforlig diskussion om hedgefonder, se artikeln "Hedgefonder och det finansiella systemet” i
Finansiell Stabilitet 2006:1.

12 For en mer utforlig genomgang av marknaden fér kreditderivat, se artikeln "Handeln med kreditderivat och
implikationer for finansiell stabilitet” i Finansiell Stabilitet 2006:2 och vice Riksbankschef Lars Nybergs tal
"Kreditderivat . risker och méjligheter”, 2007-03-13.
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den ar for okad ekonomisk osdkerhet. Problemen pa den amerikanska
subprime-marknaden ger dessutom en fingervisning om hur snabbt
kreditkvaliteten kan férsdmras, dven om detta hittills har géllt en rela-
tivt isolerad del av kreditmarknaden (se ruta "Problem i amerikanska

2

subprime-marknaden for bolan").

De finansiella marknaderna har trots stérningar pa enskilda mark-
nader visat prov pa god motstandskraft under de senaste aren. Ett
exempel pa detta ar hedgefonden Amaranths plétsliga kollaps under
hosten 2006. Ett annat ar nedgraderingen av kreditbetygen for Ford
och GM under varen 2005. | bada fallen var marknadsreaktionerna
forhallandevis sma och spridningen till andra marknader mycket be-
gransad. Men dessa hdndelser har samtidigt intraffat under goda eko-
nomiska och finansiella férhallanden.

Snabba priskorrigeringar vantas dock inte paverka det svenska
finansiella systemet i en sadan utstrackning att bankerna far solvens-
problem. En snabb ¢kning av rdntenivaer och réntespreadar skulle
kunna minska vérdet pa bankernas obligationsportféljer. Minskad
likviditet inom vissa marknadssegment skulle ocksa kunna goéra ban-
kernas upplaning frdn marknaden dyrare. Men bankernas marknads-
risker &r relativt laga i dagsldget (se kapitel 3) och bade solvens och
intjdning ar mycket starka.



Sammanfattning

e Premien for kreditrisk ar fortfarande lag. Risken for snabba

priskorrigeringar kvarstar darfér pa de finansiella marknaderna.
Under vilka former dessa eventuellt sker beror till stor del pa kon-
junkturella och finansiella férhallanden.

Det ar dock inte troligt att snabba prisanpassningar paverkar det
svenska finansiella systemet i en sdidan omfattning att bankerna
far solvensproblem. Men vérdet pa bankernas obligationsportfol-
jer kan komma att minska och bankernas uppldning riskerar att
bli dyrare.

Den ekonomiska utvecklingen i de baltiska landerna, framst
Lettland, utgor en risk for svenska banker med betydande verk-
samhet i denna region. Tecknen pé éverhettning blir allt tydligare
och en kraftigt forsdmrad utveckling riskerar att fa konsekvenser
ocksa for de svenska bankerna.
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—— Estland
........ Lettland
Litauen

Kalla: Reuters EcoWin

Overhettning i de baltiska linderna?

e baltiska ekonomierna har under de

senaste aren upplevt en kraftig expan-

sion. En stor del av expansionen kan
visserligen forklaras av att landerna anpassat
sig till nya ekonomiska forhallanden. En sadan
anpassning kan tillata hoga tillvaxttakter i saval
BNP som inflation och utlaning utan att detta
leder till problem. Det finns dock studier som
pekar pa att kredittillvixten dr ohallbart hog
dven med hansyn tagen till en sddan catching-
up effekt. " Det gdr inte heller att komma ifran
att utvecklingen bar en del gemensamma drag
med utvecklingen i manga av de lander som
drabbats av finansiella kriser. Tecken pa 6ver-
hettning ar som mest tydliga i Lettland, men
liknande tendenser finns ocksa i Estland och i
Litauen.

Tva av de storsta svenska bankerna, Swedbank
och SEB, har omfattande verksamhet pa mark-
naderna i de baltiska ldnderna. Skulle utveck-
lingen leda till en férsémrad kreditkvalitet hos de
baltiska lantagarna skulle detta kunna innebéara
betydande forluster ocksa for de svenska ban-
kerna.

Under de senaste tva aren har BNP vuxit med i
snitt ver tio procent per ar i Estland och Lett-
land (se diagram R3). BNP-tillvdxten i Litauen
har varit ndgot mer modest med 6kningstal kring

Diagram R3. BNP-tillvaxt
Arlig procentuell forandring

14
12 .:"-.
10 :

v

00 01 02 03 04 05 06

sju procent. Under 90-talet 6vergick de bal-
tiska landerna till att vara marknadsekonomier
och sedan dess har ekonomierna vuxit kraftigt.
Landernas produktivitetstillvaxt har under det
senaste decenniet varit betydligt hogre dn
genomsnittet i EU, d&ven om 6kningen skett fran
relativt sett 1dga nivder. De senaste arens kraftiga
expansion har framforallt varit driven av en
stark inhemsk efterfrdgan. Det har inneburit ett
anstrangt resursutnyttjande. Positiva framtidsut-
sikter har bidragit till att hushallens konsumtion
och néringslivets investeringar haft en stark ut-
veckling. Men investeringarna har koncentrerats
till service- och fastighetssektorn och inte till att
bygga upp storre produktionskapacitet. Darfor
har exportsektorn utvecklats svagare under de
allra senaste aren.

Stark inhemsk efterfragan och en vikande
export under det senaste aret har lett till att
landernas underskott i bytesbalansen 6kat
kraftigt. Under andra halvaret 2006 var Lett-
lands underskott i bytesbalansen 25 procent av
BNP (se diagram R4). | Estland och Litauen var
underskotten 14 respektive 12 procent av BNP
under samma period. Tidigare finansierades un-
gefar 75 procent av underskotten av utlandska
direktinvesteringar. De senaste dren har denna
finansiering minskat till ungefar 40 procent.
Underskotten i sparandet har istdllet finansierats
av lan i utlandsk valuta.

Den hoga ekonomiska tillvixten har skapat en
stor efterfragan pa arbetskraft. Som ett resultat
har arbetslosheten sjunkit. Samtidigt har den
strukturella arbetslosheten varit fortsatt relativt
hog i vissa sektorer, &ven om den minskat i
Estland pa senare ar. Problemen har forstarkts
av att utvandringen av arbetskraft till andra
EU-lander blivit allt vanligare under de senaste
aren. Det anstrdngda laget pa arbetsmarknaden
har drivit upp l6nerna. Tillvdxten i produktivite-
ten har varit h6g, men l6nedkningarna har varit
annu hogre.

13 Se exempelvis G. Kiss, M. Nagy och B. Vonnak, “Credit Growth in Central and Eastern Europe: Trend, Cycle or Boom?" MNB Working paper,
oktober 2006 och Boissay, F., O. Calvo-Gonzalez and T. Kézluk. 2006. “Is Lending in Central and Eastern Europe Developing too Fast?" Paper
som presenterades vid konferensen “Finance and Consumption Workshop: Consumption and Credit in Countries with Developing Credit Mar-

kets", Florens, 16-17 juni 2006.



Ett hogt resursutnyttjande har tillsammans med Diagram R4. Bytesbalans som andel av BNP

Procent
héga lonedkningar och hogre energipriser lett rocen

0 —— Estland
: - Lettland
Litauen

till en hog inflation. | Lettland och Estland har

inflationen legat relativt konstant kring 7 respek-

tive 4,5 procent under de senaste tva aren (se Kalla: Reuters EcoWin

diagram R5). Litauen har haft en mer aterhdllen
inflation och var inte ldngt fran att klara Maast-

richtkriterierna vid den senaste bedémningen

i mitten av 2006. " Under det senaste aret har sl ]

emellertid inflationen i Litauen stigit allt mer.
39700 o1 02 03 04 05 06
Samtliga tre lander har ans6kt om medlemskap
i valutaunionen EMU och deltar i vaxelkurssam- E:ﬁg:':;isnt::l?laft:::sfﬂ'f:g'" att som HIKP
arbetet ERM II. Estland och Litauen har bestdamt 9 - —— Estland
sig for att ha en fast véaxelkurs mot euron, e tiiaef;d

genom ett sedelfondssystem. ' Lettland har valt

. . . ) . Kalla: Eurostat
att halla valutan inom ett intervall pa plus/mi- ala: urosta

nus en procent mot euron. D4 inflationstakten i

landerna varit hogre jamfort med euroomréadets

inflationstakt, har ocksa ldndernas reala vaxel-
kurser successivt apprecierat.

o o . ) 00 01 02 03 04 05 06 07
Under de senaste aren har utlaningen till

bade foretag och hushall 6kat kraftigt. Den

Diagram R6. Reala interbankrantor

hoga inflationstakten i kombination med laga Procent
rantor har lett till att realrdntan varit negativ de 10 — Estland
senaste aren (se diagram R6). Under 2006 har i A m— T tiia;d

utldningen till féretag dkat med mellan 40 och
Kélla: Reuters Ecowin

50 procent i genomsnitt per ar i Estland och

Lettland. Motsvarande siffra for hushallen har

varit cirka 70 procent. Okningen har dock skett

fran mycket laga nivaer. Kredittillvaxten har varit

sa kraftig att foretagens kreditvolymer i forhal- -4 Y e

lande till BNP i Estland och Lettland ndrmade 6 \ \ w w
00 01 02 03 04 05 06 07

sig svenska nivaer under forra aret (se diagram

R7). Hushallens skulder som andel av BNP &r

fortfarande en bit under Sveriges nivaer (se baltiska ldnderna, bade for hushall och foretag.
diagram R8). Men om BNP och skulderna véxer  Kredittillvaxten tog fart ndgot senare i Litauen
vidare i samma takt som under 2006, kommer vilket beror pé att landet haft en relativt sett
hushallens skulder i Lettland och Estland att vara hogre realrdnta och en lagre BNP-tillvaxt. En stor
pa vara nivaer redan under ndsta ar enligt detta  del av hushallens Ian har gatt till fastighetskop,
matt. | Litauen har skuldséattningen i forhdllande  varfor fastighetspriserna har stigit kraftigt i alla
till BNP legat pd en ldgre niva &n i de andra tre landerna under de senaste dren.

14 Ett av kriterierna for att bli medlem i EMU 4r att ansokarlandets inflation aret fore provningen inte far ha varit mer @n 1,5 procentenhet hégre an
de tre EU-ldnder som har haft lagst inflation.

15 Estland har haft ett sedelfondssystem sedan 1992. Fram till 1999 var den inhemska valutan knuten mot den tyska marken. Sedan 1999 ar
den knuten mot euron. | Litauen har man haft en sedelfond sedan 1994, férst var valutan knuten mot US dollarn och sedan 2002 mot euron.
Systemet med sedelfond betyder att linderna for att garantera vérdet pa sina egna valutor, haller motsvarande mangd i euro. Dett innebér att alla
utgivna sedlar och mynt motsvaras av samma belopp i euro i valutareserven.
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—— Estland

-------- Lettland
Litauen

— Sverige

Kéllor: Nationella centralbanker
och Reuters EcoWin

—— Estland

-------- Lettland
Litauen

—— Sverige

Kéllor: Nationella centralbanker
och Reuters EcoWin

Majoriteten av bankerna i de baltiska landerna
ar svenskdgda och bankernas I6nsamhet i regio-
nen har varit god. Svenska banker var tidigt inne
péd bankmarknaden i alla de tre baltiska landerna
och har i snabb takt tagit allt storre marknads-
andelar. Svenska banker, frimst Swedbank och
SEB men i mindre utstrdckning dven Nordea,
star tillsammans for mellan 55 och 90 procent
av utlaningen i regionen. | Swedbank och SEB
stdr den baltiska verksamheten fér ungeféar 15
procent av koncernernas rorelseresultat. '

Diagram R7. Foretagens kreditvolymer i de baltiska
linderna och Sverige i forhallande till BNP
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Diagram R8. Hushdllens skuldsattning i de baltiska
landerna och Sverige i forhallande till BNP
Procent
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De baltiska lanen ér till storsta delen tagna

i euro. Till viss del beror det pa att rdntan i
euroomradet varit ndgot lagre d4n den inhemska.
| dagslaget ar lanen forknippade med valutarisk
for lantagarna. Visserligen planerar landerna att
gad med i EMU inom en relativt snar framtid, men
till dess att de faktiskt blivit medlemmar kvarstar
valutarisken med dessa lan.

16 Utifrdn koncernernas resultat under 2006.

Ett medlemskap i valutaunionen EMU har dock
skjutits pa framtiden. Ldnderna har haft for hog
inflation for att klara intrddeskraven. Ett intrdde
i EMU skulle minska valutarisken for lantagarna
och kreditriskerna for bankerna. Men vid dags
datum saknas ett faststéllt datum for intrade,
vilket har skapat en viss osdkerhet pa mark-
naden. Marknadsaktorer véntar sig att Estland
och Litauen blir medlemmar ndgon gang under
2010. Kring Lettland &r osakerheten dock storre.
Lettland har haft den kraftigaste 6kningen av
saval BNP som inflation och bytesbalansunder-
skott.

Under bérjan av aret bidrog osédkerheten kring
den ekonomiska utvecklingen i Lettland till viss
turbulens. | februari nedgraderade kreditvéarde-
ringsinstitutet Standard & Poor's utsikterna for
Lettland. Det forsvagade den inhemska valutan,
laten, dven om den holl sig inom det sjalvpatag-
na bandet pa plus/minus en procent. Den sva-
gare valutan innebar samtidigt att centralbanken
tvingades agera i marknaden, vilket ledde till en
kraftig uppgéng i den korta interbankréantan,
Rigbor. Sedan dess har laten stabiliserats. Men
den korta interbankrdntan ligger kvar pa en
hogre niva.

Penningpolitikens mojligheter att dimpa
efterfragan och inflationen vid en 6verhettad
ekonomi ar starkt begransad av att linderna
har fasta vaxelkurser. | ett forsok att &nda stdvja
kreditutvecklingen héjde centralbankerna i
Lettland och Estland reservkraven pé bankerna,
vilket dock bara fatt en mattlig effekt pd utla-
ningen. Hoéjda reservkrav behéver inte nédvan-
digtvis leda till en ddmpad kreditvolym, eftersom
lantagarna istdllet kan soka sig till laneinstitut
som inte méter samma krav.

Stramare finanspolitik kravs for att fa balans i
ekonomierna. Under senare ar har finanspoli-
tiken snarare spdtt pd expansionen dn dampat
den. Bland annat har man fokuserat pa att hoja
I6nerna i offentlig sektor och minska den gene-



rella skattebordan. | bérjan av mars lade den
lettiska regeringen emellertid fram en plan for
att komma till ratta med tendenserna till éver-
hettning och atfoljande inflation. Planen innehdll
bland annat malsattningen att ha en budget i
balans under 2008 och att inte genomfoéra fler
skattesdnkningar sa lange tillvaxten i ekonomin
ar hog. Den inneholl ocksa reformer for att
dampa utvecklingen pa fastighetsmarknaden

och kredittillvaxten. Det &r dock tveksamt om
atgarderna som hittills genomforts ar tillrackliga
for att bromsa den starka inhemska efterfragan.
Under 2006 hade Estland och Lettland budget
overskott medan Litauen hade ett mindre under-
skott. Utformningen av landernas finanspolitik
spelar en avgdrande roll for att ett EMU-med-
lemskap inte ska skjutas ytterligare pa framtiden.
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B De svenska bankernas lantagare

Bade huspriser och hushdllens skulder fortsétter att 6ka, dven om
en viss ddmpning har kunnat noteras. Riksbanken bedémer att hus-
priserna kommer att fortsédtta stiga den ndrmaste tiden, bland annat
till f6ljd av finanspolitiska atgdrder och férvédntningar om en stark
utveckling av sysselsdttningen. Pa sikt r det dock ohdllbart att hus-
priser och skulder fortsétter att 6ka i samma héga takt. Aven fére-
tagen har fortsatt att 6ka sin uppldning i hég takt. Lénsamheten &r
samtidigt god i foretagssektorn och det finns inget som talar fér en
markant férsamring framéver. Priserna pa kommersiella fastigheter
har dock fortsatt att 6ka, samtidigt som hyror och vakanser har legat
relativt oférédndrade.

Att folja utvecklingen for de svenska bankernas lantagare utgor en
viktig del i stabilitetsanalysen eftersom kreditrisken &r den i sarklass
storsta risk som bankerna &r utsatta for. Det har kapitlet inleds med en
genomgang av hushallssektorn, som star fér 45 procent av bankernas

utlaning". Dérefter analyseras foretagssektorn som mottar hélften 2
av utlaningen. Fastighetssektorn behandlas i ett avsnitt for sig, efter- 9
som den &r den bransch som bankerna har enskilt stérst exponering 6

mot. Utvecklingen pa den kommersiella fastighetsmarknaden ar
ocksa viktig eftersom den har stor betydelse for fastighetsforetagen.
Tyngdpunkten ligger pd svenska foérhallanden, men en bedémning
gors ocksa av andra marknader dér svenska banker har en betydande
exponering.

Den svenska hushallssektorn

For att fa en uppfattning om hur riskerna utvecklas i hushallssektorn
analyseras bland annat utvecklingen i upplaningen, hushallens skuld- 100

sittning och deras férmaga att betala sina I&n. %
80

70
Hushallens skulder 6kade i hog takt under 2006. Mest dkade deras 0

upplaning under fjoldrets inledande manader, medan den ddmpades 50
ndgot under andra halvdret. | mars 2007 uppgick 6kningstakten till 40
knappt 12 procent i arstakt. Det &r fortsatt mycket hogt ur ett histo- zz
riskt perspektiv, och bara strax under toppnoteringen pa 13 procent 0
i borjan av forra dret (se diagram 2:1). Merparten av upplaningen 0
har gatt till att finansiera bostadskép. Mer dn 85 procent av lanen

har sékerheter i fastigheter. Det ar bostadsinstituten som star fér den

storsta delen av utldningen, medan en mindre del utgdrs av topplén i

bankerna.

17 P& koncernniva (inklusive utlandsk verksamhet).

Diagram 2:1. Hushallens upplaning

Arlig procentuell férandring

i

—— Totalt
-------- Bostadsinstitut

Kélla: Riksbanken

Diagram 2:2. Andelar olika bindningstider for

hushallens nya lan
Procent
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Diagram 2:3. Hushdllens skulder och ranteutgifter
som andel av disponibel inkomst
Procent
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100 pr——"" —10
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—— Skuldkvot
—— Réntekvot

Anm. Oséakerhetsintervallen visar de intervall inom vilka
skuld- och rantekvoten med 50, 75 och 90 procents
sannolikhet beddms hamna, givet Riksbankens huvud-
scenario i Penningspolitisk rapport 2007:1. Intervallen
speglar dirmed osakerheten kring hur hushallens
upplaning och rénteutgifter paverkas av forandringar i
ranta och disponibel inkomst. Den streckade linjen visar
prognosen i huvudscenariot.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:4. Hushallens skulder i bolaneinstitut
och kdpeskillingskoefficient i riket
Arlig procentuell forandring

18

0
mar 04 mar 05 mar 06 mar 07

—— Utlaning fran bolaneinstitut
-------- Kopeskillingskoefficient

Kallor: SCB och Riksbanken

Manga hushall véljer rorlig ranta pa nya bostadslan. Halften av de
nytecknade lanen hos bostadsinstituten togs mot rorlig ranta i mars
(se diagram 2:2).

Bade skuldkvot och rantekvot 6kade under 2006. Skulderna har dkat
mycket snabbare 4n de disponibla inkomsterna och i slutet av 2006
uppgick skuldkvoten till 145 procent. De snabbt 6kande skulderna
har ocksa, tillsammans med stigande réntor, bidragit till en hogre
rantekvot (ranteutgifter efter skatt som andel av disponibel inkomst).
Under 2006 dkade rantekvoten fran 3,4 procent till 3,6 procent. Men
i ett historiskt perspektiv ar detta fortfarande mycket ldgt (se diagram
2:3).

Ocksa huspriserna steg snabbt under 2006. De f6ljde samma
monster som skulderna och 6kade snabbast i mars, drygt 13 procent
i arstakt. Darefter har 6kningstakten ddmpats nagot, &ven om den ar
fortsatt hog ur ett historiskt perspektiv, runt nio procent pa arsbasis
under arets forsta manader 2007 (se diagram 2:4).

Det ar svarare att analysera hur priserna pa bostadsratter utveck-
las eftersom detta statistikunderlag ar mer osékert. Det gar inte att
kontrollera vilken typ av objekt som omsétts i olika perioder. Det &r
dock mycket sannolikt att priser pa bostadsratter 6kat &nnu snabbare
an priserna dkat pd smdhus. De principiella resonemang som fors i
denna rapport fér sméhus géller dven for bostadsréatter.

| ett kortare perspektiv kan bade huspriser och skuldsattning fort-
satta att stiga relativt snabbt. Sannolikheten for en sddan utveckling
har 6kat sedan héstens stabilitetsrapport. Okningstakten i utldningen
till hushallen ser ut att ha stabiliserats i borjan av 2007, istallet for att
minska som under andra halvan av 2006. Dessutom har situationen
pa arbetsmarknaden forbattrats patagligt, vilket gynnar efterfragan.

Samtidigt ser det nu ut att vara klart att fastighetsskatten ytterligare
sdnks i januari 2008. Det aviserades i samband med varpropositio-
nen.'® Enligt regeringens preliminéra forslag ersatts fastighetsskatten
i sin nuvarande form delvis med en kommunal avgift pd hogst 4500
kronor. Samtidigt hojs skatten pa kapitalvinster fran bostader fran 20
till 30 procent. Darmed finansieras reformen inom bostadssektorn.

Aven om den avskaffade fastighetsskatten finansieras inom bostads-
sektorn kan den ge upphov till en viss uppatpress pa huspriserna.
Alla hushéll som tidigare betalat mer &n 4500 kronor om aret i fastig-
hetsskatt, kommer enligt forslaget att fa en lagre ménadskostnad. En
huskdpare som endast tar hdnsyn till den I16pande médnadskostnaden,
och inte eventuell framtida kapitalvinstbeskattning, kan anvanda
detta utrymme for hogre ranteutgifter och ddrmed ta ett storre lan.

18 Redan i budgetpropositionen for 2007 (2006/07:01) skedde férandringar av fastighetsskattens utform-
ning. Bland annat begransades fastighetsskatten pa markvardets del av taxeringsvardet for smahus till
maximalt 5000 kr. Andringarna kom att gélla frdn 2006 och inférdes retroaktivt.



Om det 6kade laneutrymmet skulle sla igenom fullt ut i huspriserna
sa skulle reformen, jamfort med idag géllande regler, 6ka huspriserna
med runt fem procent enligt Riksbankens berdkningar. Det finns dock
utrymme for stora regionala skillnader och i omrdden med héga tax-
eringsvdrden kan 6kningstalen bli storre (se tabell 2:1). Kalkylen 6ver-
skattar dock sannolikt effekten pd huspriserna. For det forsta beaktar
den inte den hojda kapitalvinstbeskattningen som hushallen maste
betala nar de séljer sin bostad. For det andra har regeringen ldnge
haft en uttalad ambition att sédnka fastighetsskatten, vilket redan bor
avspeglas i dagens huspriser. For det tredje dr det fortfarande osakert
om reformen kommer att bestd i sin nuvarande form. Om hushallen
misstanker att fastighetsskatten pd ett eller annat satt kommer att ho-

jas i framtiden &r det inte sdkert att de dr beredda att 6ka sin belaning.

Tabell 2:1. Genomsnittliga priseffekter i nagra olika regioner och i riket
1000-tals kronor och procent

Medelpris Taxeringsvdrde Prisuppgang

Stockholm 3068 1937 8 %
Kronoberg 996 634 3%
Skane 1796 1080 5%
Vastmanland 1278 820 4 %
Norrbotten 750 453 0 %
Riket 5%

Anm. Berdkningen &r baserad pa de genomsnittliga taxeringsvéardena i respektive lan 2006 vilka understiger 75
procent av marknadsvédrdena 2006. Det beror pa att taxeringsvardena 2006 speglar husprisnivaerna 2004. Den
totala skattelattnadens storlek har skalats ner sa att den stimmer Gverens med regeringens bruttosiffra i 2007
ars varproposition. Eftersom berdkningen utgar fran genomsnittliga taxeringsvarden i respektive region och
inte férdelningen av alla taxeringsvarden kan priseffekten 6ver- respektive underskattas i olika regioner. Vid
berékningen av prisuppgangen for riket som helhet har det totala smahusvérdet i respektive lan anvands som
vikt. Réntan efter skatt antas vara 3,5 procent.

Bilden av en fortsatt stark bostadsmarknad bekraftas ocksa av
SBAB:s maklarbarometer och SEB:s boprisindikator. Huspriserna
beddms fortsatta dka under de ndrmaste dren. Men 6kningstakten
beddms vara nagot lagre &n de 10 procent som varit fallet den
senaste perioden. En 6kningstakt en bit dver 5 procent & mer sanno-
lik. Tillsammans talar dessa faktorer for att hushallens skulder pa

kort sikt kan fortsdtta 6ka relativt snabbt. Uppgangen i skuldkvoten
och rantekvoten kommer att ske gradvis enligt Riksbankens huvud-
scenario* (se diagram 2:3).

Pa langre sikt dr det dock ohallbart att huspriserna och hushallens
skulder 6kar langt 6ver tillvaxten i disponibla inkomster. De senaste
10 aren har utvecklingen sett ut just sa. Mellan 1996 och 2006 steg
SCB:s fastighetsindex med drygt 130 procent medan de disponibla
inkomsterna dkade med 45 procent. Den utvecklingen &r inte hallbar,
om hushallen ska kunna fortsétta att betala sina lan. P& langre sikt
kan man foérvénta sig att tillvaxten i skuldsattning och huspriser inte
avviker namnvart fran den nominella tillvaxten i ekonomin.

19 Riksbankens huvudscenario baseras pa de prognoser for ranta och disponibel inkomst som gors i penning-
politisk rapport 2007:1.
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KAPITEL 2

Den avgorande drivkraften bakom de senaste arens dkning av
huspriser och skulder ar de laga rdntorna. Under det senaste dret har
visserligen lanerantorna stigit. Men de har stigit mindre an de riskfria
rantorna eftersom bostadsinstitutens utlaningsmarginaler samtidigt
har krympt. Att marginalerna har minskat kan ha sin forklaring dels i
de nya regler for kapitaltdackning (Basel II) som inférdes i februari i ar,
dels i en 6kad konkurrens mellan boléneinstituten. De nya reglerna for
kapitaltdckning innebar lagre kostnader for bostadsutlédning eftersom
denna nu kréver mindre kapital. Medvetenheten om de kommande
regelférandringarna kan ha bidragit till att bostadsinstituten sankt
rantan for bostadslan redan innan reglerna infordes.

Att bolaneinstituten oftare erbjuder amorteringsfria lan och hogre
belaning kan ocksa vara en orsak till den 6kade skuldsattningen.

En hogre tillaten beldningsgrad minskar kravet pa kontantinsats vid
bostadskopet. Att amorteringsfria lan har blivit allt vanligare kan ha
bidragit till att 6ka hushdllens skuldsattning och bostadspriserna mer
an realekonomiska faktorer kan forklara. (Se ruta om "Bolaneaktorers
forandrade lanevillkor™).



Bolaneaktorers forandrade lanevillkor

e senaste arens starka 6kning av

huspriser och skulder kan framst

forklaras av laga rantor och att hushal-
lens disponibla inkomster har 6kat. En annan
bidragande orsak ar att 6kad konkurrens bland
aktorerna pa bolanemarknaden har lett till
bade pressade rantemarginaler och férandrade
lanevillkor, till exempel kring amorteringar och
belaningsgrader.

Nedan foljer en kort genomgang av de senaste
arens viktigaste fordandringar av bolaneaktorer-
nas lanevillkor.

En viktig forandring ar att langivarna tillater
hogre belaningsgrader dn tidigare. En hogre
tillaten belaningsgrad minskar kravet pa kontant-
insats vid bostadskopet. | dagslaget tillater
bolaneaktérerna normalt sett en beldningsgrad
pa mellan 90 till 95 procent. Om lantagaren dar-
emot har en mycket stark ekonomisk situation
s tillater flera l&ngivare beldningsgrader upp till
eller 6ver 100 procent efter individuell provning.
Tidigare har det mer eller mindre varit ett krav
for alla ldntagare med en kontantinsats p& minst
10 procent. Mojligheten att beldna en hogre
andel vid huskop har gjort det lattare for hushall
med bra inkomster men liten formogenhet att
komma in pa bostadsmarknaden. Sa ser situa-
tionen ofta ut for yngre hushall som inte redan
ager ett boende och saknar sparat kapital som
de kan anvdnda som insats.

En annan forandring ar att amorteringsfria lan
har blivit vanligare, det géller i forsta hand
bottenlanen. | vissa institut ar uppat halften av
alla bottenlan vid nyutldning amorteringsfria.
Den summa som lantagaren inte langre behover
amortera kan i stéllet anvandas till att betala
ranta pa ett ndgot storre [an. Detta kan illustre-
ras med ett rakneexempel. En minskad amorte-
ring med 1 000 kronor i manaden ger lantagaren
mojlighet att 6ka sina rantekostnader med

motsvarande summa varje manad. Vid en ranta
pa 5 procent samt 30 procents ranteavdrag kan
lantagaren lana ndstan 350 000 kr ytterligare
och samtidigt ha samma manadsutgift for sitt
bostadslan. Fér de hushéll som amorterar har
amorteringstiden tenderat att 6ka, vilket dven
det ger en lagre manadsutgift som kan ge lik-
nande effekter.

Riksbanken bedémer att andelen bostads-

lan som tas for att kunna finansiera annat dn
bostadskép har 6kat under de senaste aren.
Lantagaren anvdnder bostaden som sakerhet
och lanar for att investera i densamma eller for
att kunna konsumera péd annat satt. Bolane-
givarna tilldter belaning av det évervédrde som
uppstar som en foljd av att delar av skulden
amorterats ned, samt av stigande vérden pa
bostdderna.

Normalt sett dr kundens aterbetalningsfor-
maga i fokus vid kreditbeviljningen. Den enda
produkten som de storre svenska bolaneinsti-
tuten har, dér lantagarens sakerhet ses framfor
aterbetalningsférmagan, ar de sa kallade senior-
lanen. Med dessa kan dldre lantagare beldna

sitt befintliga boende utan att ha en tillracklig
inkomst/pension fér att klara l6pande rante- och
amorteringskostnader. Lanen sker dock med
laga maximala belédningsgrader. Lantagaren
betalar ingen amortering under lanets 16ptid

och réntan laggs l6pande till skulden till dess

att lanet ska aterbetalas. Detta kan dédrmed
innebdra att lantagaren maste flytta vid ater-
betalningstidpunkten om inte vardet pa boendet
har stigit under laneperioden.

Fortfarande ar det fa lantagare som efterfra-
gar nya produkter. En lag rdnta ar det klart
viktigaste for lantagarna. Detta dr den samlade
uppfattningen som bolanegivarna férmed|at till
Riksbanken. Produkter som finns pa andra inter-
nationella marknader som ger mojlighet att valja

20 Med negativ amortering menas att nya lan tas vid varje rdntebetalning. Laneskulden 6kar darmed istéllet for att det reduceras (som vid vanlig
amortering) och 6kningen anvands ofta till att helt eller delvis betala rantekostnaden.

21 Med variabel rinta menas en ranta som initialt ar 1ag, for att sedan trappas upp oberoende av det radande réntelaget.
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negativ amortering?° eller variabel ranta?' finns i
stort sett inte pad den svenska marknaden i dags-
laget. Undantaget seniorldnen som i praktiken
fungerar som I&n med negativ amortering. D4-
remot férekommer vissa kundrabatter pé réantor
for bolan till nya lantagare. Det ar dock villkorat
med att kunden flyttar alla sina bankaffarer

till det langivande institutet med bland annat
I6nekonto och sparande. En annan produkt

som forekommer pa den svenska marknaden &r
rantetak. Den fungerar som en forsakring mot
att rantan pa ett rorligt Ian Gverstiger en 6verens-
kommen niva. | gengdld betalar kdparen av
rantetaket en premie. Denna produkt star dock
for en marginell del av nyutlaningen.

De forandrade villkoren for belaningsgrader och
amorteringar innebdr inte att kraven pa lan-
tagarna har férsamrats. Utvecklingen har snarare
gatt i motsatt riktning. Bolaneaktorerna har
skarpt vissa av kraven vid beviljning av lan, som
rantebufferten i "kvar att leva pa kalkylen", samt
forfinat uppféljningen av kreditrisken. En faktor
som bidragit till att kreditriskhanteringen forfinats
har varit de nya kapitaltickningsreglerna.

Allt annat lika innebar en hogre belaningsgrad
att lantagarens betalningsformaga ar mer kins-
lig for forandringar i bostadspriserna.



DE SVENSKA BANKERNAS
LANTAGARE

Hushallen ar ekonomiskt starka. Framskrivningar av mikrodata, som Diagram 2:5. Hushall under marginal, osikra

" X " . “ krediter och potentiella kreditforluster
gbrs med hjdlp av finansrakenskaperna och nationalrakenskaperna, Procent P

visar att hushéllens ekonomiska situation forbattrades mellan 2005

-
o

och 2006. Ett problem med att analysera hushéllens skuldsattning
pa aggregerad niva dr att dessa data inte visar hur hushallssektorns
skulder och tillgangar ar férdelade mellan olika hushall. Darfér kan

det inte uteslutas att det bakom hushallssektorns genomsnittligt goda
betalningsférmaga finns svaga segment som under ekonomisk stress
kan orsaka betydande kreditforluster i banksektorn. For att underséka

N WA LY N 00O

detta studerar Riksbanken darfor ett stort antal enskilda hushalls eko-
nomiska situation med hjalp av SCB:s arliga tvérsnittsundersokning o
over hushallens ekonomi (HEK). %2

00 01 02 03 04

B Hushall under marginal
W Osikra krediter
Potentiella kreditforluster

Andelen hushall under marginal steg mellan 2004 och 2005 (se dia-

gram 2:5). Forklaringen till detta &r att den ekonomiska situationen ) .
forsdmrades for hushallen med samst inkomster. Det dr dock viktigt att Kellor: SCB och Rilsbanlen

kanna till att datakvaliteten ar samre i de lagre inkomstgrupperna. Dar-
Diagram 2:6. Andelen skuld, finansiell formogen-

for &r det vanskligt att dra for stora slutsatser om betalningsformagan het och real formagenhet som hlls av skuldsatta
for hushdllssektorn i sin helhet. Hushallen med lagst inkomst har dock ';‘r‘jl':r:'t' olika inkomstgrupper

en mycket begrdnsad skuld (se diagram 2:6). 60

Sammanfattningsvis ar hushallen ekonomiskt starka och har en god i

betalningsférmaga. Att andelen hushall under marginal har 6kat skall 40

stéllas mot att andelen osakra krediter och potentiella kreditférluster 0k

antingen varit oférandrade eller minskat. Dessa tva matt ar battre

indikatorer pa risken i bankernas utlaning till hushall. (Se &ven ruta o

"Hur sarbara ar skuldsatta hushall?") Trots att hushallen okat sin 10+

skuldsattning kraftigt finns det inga tecken pa att hushallssektorn i o

nulidget kan orsaka banksektorn allvarliga kreditférluster. Samtidigt 'gff,;ffﬁ 'gm'f; 'grkfpr;s;' 'gmff{ 'grkfp";f;'
kan risken for enskilda hushéll ha 6kat, speciellt for hogt beldnade B Andel skuld

debutanter pd bostadsmarknaden. Nyblivna bostadsdgare ar kansli- " i\\:j: fe";l‘zst'jg ;igff”gaf

gare for utvecklingen av bostadspriserna da hela eller en mycket stor

del av formdgenheten &r koncentrerad till bostaden. Den dkade an- Anm, Inkomstgrupp ;:ﬁgﬁ‘ég:jﬁ:ﬂgﬁ atta hushal-
delen amorteringsfria Ian medfor ocksa att lanen inte betalas tillbaka Eg‘ng";‘;";ztsgg:mi dbﬁit;ta(‘j’lsdpfnsl';‘;'l‘m%fn ’:_Sha"e”
i samma takt som tidigare vilket innebér att hushallens skulder ligger Kallor: SCB och Riksbanken

kvar pa en hogre niva langre an tidigare. Men 6verlag har hushallen
en god betalningsforméga. Den 6kade skuldsdttningen inom hushalls-
sektorn utgor darmed i nuldget inte nagot hot mot bankernas solvens,
men den kan ge effekter pd hushéllens konsumtion. Samtidigt &r det,
liksom tidigare, vart att betona att det pa langre sikt ar ohallbart att
skulder och huspriser 6kar mer dn dubbelt s& snabbt som hushallens
disponibla inkomster.

22 For att bedéma hushdllens betalningsforméaga beraknas tre matt: 1) Andelen hushall under marginal visar
hur stor andel av de skuldsatta hushéllen som inte uppnar en skélig levnadsstandard efter att rantor och
dvriga boendekostnader &r betalda. 2) Andelen osékra krediter méter hur stor andel dessa hushall har av
hushallssektorns totala skuld. Detta fungerar som ett matt pa hur stor del av kreditgivarnas utlaning som
gar till hushall som kan antas ha svart att betala sina lanekostnader. 3) Potentiella kreditforluster speglar i
sin tur hur stor andel av skulderna, bland de hushall som &r under marginal, som inte técks av fdSrmogen-
hetsvérden. Aven om dessa métt har en del ofrdnkomliga brister ger de sannolikt en bra indikation pa
betalningsférmédgan.
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Diagram 2:7. Hushdllens skulder i forhallande till
BNP i Sverige och de baltiska landerna
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Kéllor: Nationella centralbanker

Diagram 2:8. Nominella och reala husprisékningar
mellan 2000 och 2006

i Norden och de baltiska linderna

Procent

oo | B | | D

Finland Norge Sverige Danmark Litauen Estland Lettland

B Nominella priser
B Reala priser

Kallor: Nationella centralbanker och Reuters EcoWin

Hushallssektorerna i évriga Norden, de baltiska
ldnderna och Tyskland

Den svenska banksektorns exponering mot utlandska hushall har
okat under senare ar. Sammantaget bedéms dock denna kreditrisk
vara fortsatt mattlig. Riskerna férknippade med kreditexpansionen i
de baltiska landerna &r inte sé stora att stabiliteten i det svenska betal-
ningssystemet kan utséttas for allvarliga pafrestningar. Utlaningen till
hushall svarar fér omkring en tredjedel av de svenska bankernas totala
kreditgivning utomlands.

Liksom i Sverige har bostadspriserna i dvriga Norden stigit kraftigt.
Priserna pa respektive bostadsmarknad 6kade kraftigt under 2006,
vilket ligger i linje med de senaste drens utveckling. | Finland har
utvecklingen dock varit ndgot mer ddmpad &n det nordiska genom-
snittet. Samma bakomliggande faktorer verkar ha drivit huspriserna:
laga nominella och reala réntor, strukturella férandringar pa bolane-
marknaderna (som mojligheten att vélja amorteringsfria lan), dkade
disponibla inkomster och minskad fastighetsskatt.

Aven hushallens upplaning har stigit kraftigt i dvriga Norden. Det
géller speciellt i Norge och Danmark dér hushallens upplaning vuxit
med omkring 15 procent pa arsbasis under det senaste halvaret. |
Finland har skuldsattningen 6kat i motsvarande omfattning, trots att
utvecklingen i bostadspriserna varit mer démpad jamfort med det
nordiska genomsnittet. Betalningsférmagan bedéms vara fortsatt god
i hushallssektorerna i dvriga Norden.

I de baltiska ldnderna har hushdéllens skuldsattning fortsatt att 6ka i
snabb takt. Under 2006 steg utlaningen till hushdllen i Estland, Lett-
land och Litauen med i genomsnitt 67 procent. Traditionella stabili-
tetsindikatorer som skuldkvoter och rantekvoter ar dock fortfarande
forhallandevis laga for de baltiska landerna jamfort med exempelvis
Sverige (se diagram 2:7). Merparten av lanen i de baltiska landerna
gar till bostadskop och bostadspriserna har stigit kraftigt (se diagram
2:8). Aven om bade skuldsittning och huspriser 6kar frén mycket laga
nivaer sd sker anpassningen véldigt snabbt. Hushéllens sarbarhet har
Okat genom den 6kade skuldsattningen. Det finns dock inga tecken
pa vikande betalningsférmdga i nagot av de baltiska landerna i dags-
laget. (Se ruta om "Overhettning i de baltiska linderna?" i kapitel 1).

Skuldsattningen bland tyska hushall har 6kat mycket langsammare
an i de nordiska landerna. Denna utveckling ar i stor utstrackning
kopplad till den l&dga aktiviteten pa den tyska bostadsmarknaden dar
huspriserna i stort sett varit oférandrade under senare ar. Betalnings-
formagan i den tyska hushdllssektorn bedéms dverlag vara god.



Hur sarbara ar skuldsatta hushall?

e senaste drens snabba skuldtillvaxt

reser fragan om hushallen haller pa att

overbelana sig. Det giller inte minst
unga hushall som nyligen debuterat pa bostads-
marknaden och ar hégt belanade. For den finan-
siella stabiliteten ar fragan viktig, eftersom det
kan uppsta problem om ett stort antal hushall
samtidigt drabbas av betalningssvarigheter.

Riksbanken har sedan tidigare dragit slutsatsen
att hushallen pa det hela taget dr ekonomiskt
starka och har en god betalningsférmaga. Men
det kan inte uteslutas att bilden ser annorlunda
ut for enskilda grupper i lantagarsektorn. For att
studera kansligheten har Riksbanken analyserat
mikrodata 6ver de svenska hushallen, och delat
upp dem i fem olika aldersklasser. 2324

Skulderna i hushallssektorn dr mycket ojamnt
fordelade. Runt 60 procent av de svenska hus-
hallen &r skuldsatta och ungefar hélften av dessa
har bara mindre lan. En liten andel hogt beldna-
de hushdll svarar for en stor del av den totala
skuldsattningen. Men ett hogt beldnat hushall ar
inte automatiskt mer sarbart dn ett lagt beldnat.

Det enskilda hushallets formaga att finansiera
sina skulder beror bade péd dess inkomster och
vilka tillgdngar det dger, samt i vilken grad dessa
tillgdngar kan omsattas till likvida medel. De
flesta hushall &terfinns i den yngsta respektive
den dldsta aldersklassen. Men andelen skuldsatta
i dessa aldersklasser &r lagre dn genomsnittet.
Andelen skuldsatta dr som storst i aldrarna 35 till
44 ar och dessa hushall haller nastan 30 procent
av skuldsattningen (se tabell R1).

De skuldsatta hushallen tycks ha haft en

battre inkomstutveckling an genomsnittet
under senare ar. Och sammantaget ser deras
ekonomiska situation stark ut. Dessa slutsatser
galler for alla aldersgrupper. Den disponibla
inkomsten varierar naturligt 6ver livscykeln och
ar som storst i den 6vre medelaldern. Ande-

len hushall under marginal steg dock mellan
2004 och 2005, vilket forklaras med att den
ekonomiska situationen férsamrades for de 20
procent skuldsatta hushall med sdémst inkomster.
Datakvaliteten dr dock betydligt samre i de lagre
inkomstgrupperna sa det dr svart att dra ndgra
slutsater av de resultaten.

Tabell R1. Inkomster, tillgangar och skulder hos skuldsatta hushall (2005)
Genomsnitt per dldersklass i tusentals kronor och procent

Klass 1 Klass 2 Klass 3 Klass 4 Klass 5

2005 18-34 35-44 45 - 54 55 -64 65+

Arlig disponibel inkomst (tkr) 225 336 339 352 251
Finansiell formogenhet (tkr) 94 186 254 646 582
Real formogenhet (tkr) 530 1103 1279 1540 1371
Skuldstorlek (tkr) 379 651 584 490 270
Skuldkvot (procent) 168 194 172 139 108
Réntekvot (procent) 4,2 54 4,7 3,7 2,7
Tillgdngar i férhllande till skulder (procent) 167 200 264 453 737
Andel av de skuldsatta hushallen (procent) 29 17 15 16 23
Andel skuldsatta i dldersklassen (procent) 45 88 87 79 36
Andel av totala skulder (procent) 19 29 25 20 8
Andel av totala tillgdngar (procent) 8 18 17 24 15

Kéllor: SCB och Riksbanken

23 Mikrodatan ar hamtad fran SCB:s arliga tvarsnittsundersokning (HEK).

24 Hushdllets "alder"” definieras i denna ruta efter den vuxna person som har hogst inkomst i hushallet.
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B Hushall under marginal
M Osékra krediter
Potentiella kreditforluster

Anm. Hushall under marginal
visar den procentuella andelen
skuldsatta hushall i respektive
dldersklass som befanns ha ne-
gativa marginaler 2005. Osékra
krediter representerar den andel
av den totala skuldsattningen i
hushdllssektorn som fanns hos
dessa hushdll. Potentiella kre-
ditforluster speglar i sin tur den
andel av krediterna, bland de
hushall som &r under marginal,
som inte técks av formégen-
hetsvarden.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram R9. Skuldsatta hushall under marginal, osékra
krediter samt potentiella kreditforluster 2005
Andelar i procent

0

18 - 34 35-44 45 - 54 55 - 64 65+

Samtliga aldersgrupper har tillgangar som val
overstiger skulderna. Formogenheten ar starkt
koncentrerad till de hogre dldersklasserna, det
géller speciellt de finansiella tillgdngarna. Bland
de unga hushéllen, som ar minst formogna,
uppgick tillgangarna i genomsnitt till 167 pro-
cent av skulderna 2005.

For att ge en uppfattning om hur sérbara
hushéllen i de olika aldersgrupperna ar for
fordndringar i inkomster och utgifter har deras
ekonomiska marginaler berdknats. Marginalerna
beskriver hur mycket varje hushall har kvar av
sin inkomst efter skatt ndr ranteutgifter och
andra levnadsomkostnader har betalats. Hushall
under marginal klarar inte att tacka sina I6pande
utgifter och l6per darmed stor risk att inte kunna
betala sina skulder.

De hushall som haller den absolut storsta delen
av skulderna har héga inkomster och goda
marginaler. Dessutom har de generellt sett storre
likvida formogenhetsbuffertar. Andelen hushall
med negativ marginal dr som storst i den yngsta
aldersklassen. Hela 15 procent av hushallen i den
aldersklassen bedémdes ha negativa marginaler,
jamfort med 5 procent i aldersklassen 35 till 44

ar (diagram R9). Men oavsett aldersklass ar det
framst hushall med sma lan som befinner sig
under marginal.

Andelen skuld som halls av hushall under mar-
ginal har minskat under senare ar. Mellan aren
2000 och 2005 sjonk andelen fran drygt 6 till
cirka 4 procent. Genom att jamfora férmogen-
heter och skulder for enskilda hushall under mar-
ginal kan man ockséd uppskatta hur stor andelen
osakra krediter &r och ddrmed bedéma risken for
potentiella kreditforluster. Tack vare den starka
utvecklingen av hushéllens férmégenheter under
senare ar har andelen potentiella kreditforluster
ocksa fortsatt att sjunka. Hushallens margina-

ler steg dessutom under 2005. Mindre &n 0,8
procent av hushallens totala skulder beddmdes
utgora potentiella kreditforluster 2005. Denna
uppskattning dr dessutom mycket hogre an de
faktiska kreditforluster i utlaningen till hushall
som rapporteras av bankerna.

Sammanfattningsvis ar hushallen som grupp
ekonomiskt starka och har god betalningsfor-
maga. Ett relativt stort antal yngre hushall har
negativa marginaler, men dessa haller ocksa en
mycket begrdnsad del av den totala skulden.
Risken for att hushdllen skall orsaka omfattande
kreditforluster bedéms darmed som ytterst liten,
en bild som stérks av stresstester som Riks-
banken genomfért. Givet Riksbankens huvud-
scenario kommer dessutom hushallens marginal-
er ytterligare att forbattras under de kommande
aren. Daremot kan hushallen bli mer forsiktiga
med sina utgifter om réntorna stiger. En dimpad
efterfragan hos hushallen ger ddmpande effekter
pa den reala ekonomin.



Den svenska féretagssektorn

Omkring hélften av bankernas utlaning till den svenska allmédnheten
gar till foretag. Det ar ocksad utlaningen till foretagssektorn som
historiskt har orsakat bankerna de storsta kreditforlusterna. Riks-
banken foljer darfor foretagens upplaning, finansiella stallning och
aterbetalningsformaga for att pa ett tidigt stadium fa en uppfattning
om hur riskerna i utldningen kan komma att utvecklas.

Foretagens upplaning fortsatter att 6ka i hog takt, men den har
mattats nagot under hdsten. | mars 6kade dock takten i upplaningen
ndgot igen till ndstan tio procent pa arsbasis (se diagram 2:9). Det

ar betydligt mer d4n genomsnittet, runt tre procent sedan bérjan av
nittiotalet. Den utestaende stocken av obligationer och certifikat
Okade med drygt sex procent under 2006 jamfort med dret fore.
Vérdepappersmarknaden &r en alternativ finansieringskalla for stora
foretag. Av foretagens totala kreditvolym utgor vardepappersupp-
laningen drygt 20 procent och den andelen har varit relativt konstant
de senaste dren (se diagram 2:10).

Den hdga 6kningstakten i foretagens upplaning kan till stor del for-
klaras av de senaste arens investeringsuppgang. Sambandet mellan
investeringar och upplaning har historiskt varit starkt och de senaste
tvd aren har investeringarna vuxit med mellan sju och atta procent
pa arsbasis. Det dr framst investeringar i bostdder och transportmedel
som har 6kat.?*

Lanefinansierade foretagsforvarv genom riskkapitalbolag har ocksa
bidragit till den 6kade upplaningen. Aktiviteten pa riskkapitalmark-
naden har varit h6g dven under 2006 och sammantaget investerades
drygt 32 miljarder av riskkapitalbolagens egna kapital under aret.2¢
Det ar i linje med fjolaret, och betydligt hogre an under 2004. Ett
hypotetiskt rakneexempel kan ge en indikation pa hur stor andel av
bankernas nyutldning som gar till lanefinansierade foretagsforvarv via
riskkapitalbolag. Om 50 procent av forvérven finansieras med eget
kapital och resten med bankuppléning och om man samtidigt antar
att beldaningsgraden &r 50 procent motsvarar detta 32 miljarder.?
Bankernas foretagsutlaning 6kade med néastan 88 miljarder under
2006. Det innebdr att 36 procent av bankernas nyupplaning gatt till
att finansiera foretagsforvarv enligt ett sadant radkneexempel.

25 Se Riksbanken, Penningpolitisk rapport 2007:1.

26 Avser initial och uppféljningsinvesteringar i buy-out segmentet. Se vidare Svenska Riskkapitalféreningens,
Nutek och Innovationsbrons kvartalsundersokning om riskkapitalbolagens aktiviteter, kvartal 4 2006.
www.svca.se.

27 Vid lanefinansierade foretagsforvarv investerar riskkapitalfonden eget kapital som varierar mellan 25-50
procent av transaktionspriset. Resterande finansieras med bankldn som varierar mellan 50-75 procent
och mezzaninlan 0-20 procent. Se vidare Riksbanken, Finansiell stabilitet 2005:1 om Riskkapitalbolagen i
Sverige.
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Diagram 2:9. Féretagens upplaning fran kredit-
institut

Arlig procentuell forandring, tre manaders
glidande medelvarde

10 A\

5 /J/\ AN / !
o LAY

V

mar 92 mar 95 mar 98 mar 01 mar 04 mar 07

Kalla: Riksbanken

Diagram 2:10. Féretagens upplaning fran varde-
pappersmarknaden och kreditinstitut
Miljarder kronor

2000

1500

1000

500

0 920 95 00 05

B Kreditinstitut
m Obligationer och certifikat

Anm. For den sista stapeln géller att obligationer och
certifikat emitterade utomlands avser utestdende stock
i juni 2006.

Kalla: Riksbanken
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Diagram 2:11. Skulder i relation till totala tillgangar
i borsnoterade foretag
Andel féretag i procent

91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

W 0-25

W 25-50
50-75
>75

sep 06

Anm. Bolagen &r uppdelade i skuldsattningsklasser. De
roda staplarna visar andelen féretag som har en skuld-
sattning mellan 0 och 25 procent och sa vidare.

Kallor: Bloomberg och Riksbanken

Diagram 2:12. Antal foretagskonkurser fordelat efter
foretagsstorlek
Tolvmanaders glidande medelvirde

=

P\

e ‘/\_,\ |
e ee—
o T S T
jan 83 jan 88 jan 93 jan 98 jan 03 jan 08
—— 1-9 anstéllda
—— 10-49 anstdllda
Kalla: SCB

Bankernas totala exponering mot lanefinansierade forvarv dar risk-
kapitalbolag ar inblandade &r fortfarande relativt lag. Den motsvarar
drygt tre procent av bankernas totala utldning till féretagssektorn.
Positivt dr ocksa att bankerna nastan uteslutande haller de sa

kallade seniora krediterna, det vill sdga krediter som kommer forst i
prioriteringsordningen vid konkurser.

Riksbanken forvantar sig att foretagens upplaning fortsatter att 6ka,
men i lagre takt. Det som talar for en sddan utveckling ar att inves-
teringarna berdknas mattas av de narmaste aren da konjunkturen gar
in i ett lugnare skede.?® Samtidigt finns det motverkande faktorer.

En sadan &r riskkapitalbolagens framtida aktiviteter. Mdnga bolag

ar fortsatt optimistiska om konjunkturen och ser gott om mojliga
foretagsforvarv.? Darutover kan eventuella utforséljningar av statliga
bolag skapa efterfrdgan pé krediter. Bilden av fortsatt 6kad upplaning
bekraftas av resultaten fran en enkat bland 150 chefer f6r bankkontor
runt om i landet. Av de tillfragade tror en klar majoritet att foretagens
upplaning fortsdtter att 6ka ndgot under det ndrmaste dret, framst
bland smé och medelstora foretag. *° Det dr ocksa dessa typer av fore-
tag som &r mest beroende av bankupplaning for sin finansiering.

Trots att upplaningen har 6kat kraftigt sa 6kar inte féretagens skul-
der i férhallande till tillgangarna. De senaste fem aren har den ge-
nomsnittliga kvoten av skulder i forhallande till totala tillgangar varit
relativt konstant kring 50 procent fér bolagen noterade pa OMX
Stockholmslistan. Andelen foretag inom respektive klass har inte
dndrats ndmnvart de senaste aren (se diagram 2:11). Det innebar att
foretagens tillgdngar har 6kat lika mycket som foretagens skulder. |
bérjan av 1990-talet ldg den genomsnittliga skuldsattningen betydligt
hogre, pd 70 procent.

Foretagens betalningsformaga ar fortsatt stark. Lonsamheten i
naringslivet har utvecklats val de senaste dren. De sammantagna vinst-
erna for bolagen pa Stockholmsborsen 6kade med 16 procent under
fiolaret, jamfort med 2005. Marknadsaktorerna gor bedomningen att
vinsterna kommer att fortsatta 6ka med omkring 10 procent under
bade 2007 och 2008.3" Den goda vinstutvecklingen speglas ocksa i
att 80 procent av bolagen pa Stockholmsbdrsen uppvisar positiv av-
kastning pa eget kapital, vilket i princip dr oférdndrat om man jamfor
med 2005. 32

28 Se Riksbanken, Penningpolitisk rapport 2007:1.

29 Svenska Riskkapitalforeningens, Nutek och Innovationsbrons kvartalsundersékning om riskkapitalbolagens
aktiviteter, kvartal 4, 2006 www.svca.se.

30 Almis laneindikator, april 2007 www.almi.se.

31 Marknadens vinstférvantningar mats som forvantad tillvaxt i intjdning per aktie fér bolag pa Stockholms-
borsen, enligt SME Direkt.

32 Fran Bloomberg. Avser 3:e kvartalet 2006 som jamférs med motsvarande kvartal 2005.

N



Den goda betalningsférmagan syns i att antalet konkurser har fort-
satt att falla i foretagssektorn. Det senaste aret fram till mars 2007
har det genomsnittliga antalet konkurser fallit bade fér sma och
medelstora foretag (se diagram 2:12). Det &r fa stora foretag som

gar i konkurs. | genomsnitt gick tre foretag med fler &n 49 anstallda i
konkurs under perioden. Det kan jamféras med i genomsnitt 20 bolag
efter den kraftiga konjunkturnedgéngen i bérjan av 1990-talet. En
branschvis uppdelning visar emellertid att antalet konkurser 6kar i ett
flertal sektorer. Det &r endast i transportsektorn, tjanstesektorn och

i tillverkningsindustrin som konkurserna blivit farre under perioden.
Antalet konkurser har dar fallit mer 4n vad de har 6kat i 6vriga sek-
torer, vilket far genomslag pa den sammantagna konkursutvecklingen.

Under det ndrmaste aret forvdntas konkurserna vara fortsatt fa, vilket
tyder pa god kreditkvalitet. Det visar den framdtblickande indikatorn
over forvantade konkurser (EDF33). Den berdknas pa basis av informa-
tion fran aktiemarknaden och bokslutsdata. Méattet dr endast baserat
pa borsnoterade foretag, men ger en bra indikation pd i vilken riktning
konkurserna och darmed bankernas kreditrisker kan komma att ut-
vecklas. 34 EDF:en 6kade ndgot i februari vilket speglar borsnedgangen
och den 6kade osékerheten pa aktiemarknaden (se diagram 2:13 och
2:14). Det géller bade enskilda branscher och féretagssektorn som
helhet. Daremot &r konkursrisken nagot lagre dn vid tidpunkten for
den forra stabilitetsrapporten. Lag konkursrisk indikerar i sin tur att
kreditkvaliteten ar god, vilket innebar att foretagen har goda foérut-
sattningar att betala sina lan. Risken for att bankerna ska drabbas av
kreditforluster ar darmed liten. Ett annat tecken pa forbéttrad kredit-
kvalitet i foretagssektorn ar att andelen "hogriskforetag”, med vilket
menas foretag med en konkurssannolikhet pd en procent eller mer,
har fortsatt att falla under hosten och varen (se diagram 2:15).

33 Expected Default Frequency.

34 Moody’s-KMV beraknar sannolikheten for konkurs i bdrsnoterade féretag inom en given tidshorisont, Ex-
pected Default Frequency (EDF), pd basis av aktiekurser och bokslutsdata. EDF berdknas som sannolikheten
for att marknadsvérdet pa féretagets tillgangar understiger storleken pa dess skulder vid férfallotidpunkten
for skulderna och utgér en skattning av risken for att ett borsnoterat foretag inte ska kunna fullgéra sina
betalningar. Marknadsvardet pa foretagets tillgdngar och tillgangarnas volatilitet harleds i sin tur fran fore-
tagets borsvarde med hjélp av optionsprissattningsmetoder. Hogre skuldsattning, lagre marknadsvarde och
hogre volatilitet pa foretagets tillgangar leder till hogre EDF, vilket innebar hégre konkurssannolikhet inom
den givna tidshorisonten.
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Diagram 2:13. Forvantade konkurssannolikheter
for borsnoterade icke-finansiella foretag,
branschvis

Procent

&

— Tillverkning
"""" Bygg
IT-telekom
Tjanster
—— Fastighetsférvaltning
-------- Transport

Anm. Skalan i diagrammet &r logaritmisk. Férvantade
konkurssannolikheter (Expected Default Frequency,
EDF) beréknas utifran aktiemarknadsinformation och
bokslutsdata. Ett varde pa 1 procent innebar att san-
nolikheten for konkurs pa ett ars sikt ar 1 procent.

Kélla: Moody’s KMV

Diagram 2:14. Foérvantade konkurssannolikheter
for borsnoterade icke-finansiella féretag i Norden
och Tyskland

Procent

—— Sverige

-------- Norge
Danmark
Finland

—— Tyskland

Anm. Skalan i diagrammet ar logaritmisk.
Kalla: Moody’s KMV
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42 Diagram 2:15. Andel bérsnoterade foretag med en | takt med att konjunkturen dampas forvantas dock kreditkvaliteten
s konkurssannolikhet pd 1 procent eller mer forsamras nagot. Enligt Riksbankens huvudscenario sker en gradvis
N Procent g g g
§ 70 dampning av konjunkturen och rdntorna och inflationen beraknas
: 60— stiga.3> Nar efterfragan i ekonomin avtar och foretagens rantekostna-
§ 50 '\f/ \ der stiger forvéntas en forsamring av kreditkvaliteten vilket i nasta led
; M kan leda till fler konkurser. Riksbanken har utvecklat en modell for att
: 0 \\ prognostisera kreditkvaliteten utifran férandringar i makroekonomin.
% % \ Utifrdn denna modell gor Riskbanken bedémningen att férsamringen
20 \"/\—\\/\ i kreditkvaliteten kommer att vara mattlig (se diagram 2:16, samt
10 ruta” Modell for prognos av kreditkvalitet i foretagssektorn™).
0 02 ‘ 03 04 ‘ 05 06 ‘ 07

Sammanfattningsvis ar foretagens finansiella stillning fortsatt god.

Kallor: Moody’s KMV och Riksbanken Lonsamheten har utvecklats starkt vilket tillsammans med forvint-

ningar om fortsatt 6kade vinster och ett relativt lagt rantelage indi-
Diagram 2:16. Forvintade konkurssannolikheter, kerar fortsatt stark betalningsférméga. Kreditrisken i foretagssektorn
historiska utfall och prognos enligt Riksbankens . . N . o . .
huvudscenario vdntas vara oforandrat 1dg under det ndrmaste aret. Dérefter vdntas
Procent

konkurserna oka i takt med att konjunkturen ddmpas. Riksbankens
berdkningar visar emellertid pa endast marginellt 6kad konkursrisk de

:) /V\\ narmaste aren.
TR
N
Vpadl N

0 I I I I I I | |
98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

25

Anm. Osékerhetsintervallen visar de intervall som den
genomsnittliga forvantade konkurssannolikheten (EDF)
med 50 respektive 95 procent sannolikhet beddms
hamna pa, givet Riksbankens huvudscenario i Penning-
politisk rapport 2007:1. Intervallen speglar darmed
osdkerheten kring hur EDF:en paverkas av forandringar
i BNP, inflation och av den riskfria rantan med en I6ptid
pa tre manader. Intervallen tar inte hansyn till osékerhe-
ten i de makroekonomiska variablerna.

Kéllor: Moody’s KMV och Riksbanken

35 Se Riksbanken, Penningpolitisk rapport 2007:1.



Makroekonomiska faktorers effekt pa foretags kreditkvalitet

iksbanken har utvecklat en tidsseriemo-

dell for att gora prognoser pa framtida

kreditkvalitet i foretagssektorn. Nedan
foljer en kort beskrivning av modellen. (Se dven
diagram 2:16, som dr baserat pa modellens
prognoser.)3¢

Modellen baseras pa aggregerade data och
nagra fa variabler. Pa sé satt kan den hallas
relativt enkel och anvéndas i den I6pande analy-
sen. Kreditkvaliteten representeras av variabeln
forvantad konkurssannolikhet (EDF). Det ar ett
marknadsbaserat matt som aterspeglar sannolik-
heten for att ett foretag inte klarar att aterbetala
sina skulder inom en viss tid. | modellen anvéands
EDF for féretagssektorn i genomsnitt, vilket
representerar ett aggregerat matt pa kreditkvali-
tet. | ett sddant matt har all foretagsspecifik risk
diversifierats bort, och mattet paverkas darfér
enbart av riskfaktorer som dr gemensamma

for alla foretag. | modellen skattas sambandet
mellan tre makroekonomiska variabler och EDF.
De tre variablerna &r inflation, industriproduktion
och kortfristig rénta.3” De skattade sambanden
anvénds tillsammans med prognoser for de tre
makroekonomiska variablerna for att prognosti-
sera kreditkvaliteten.

Den sd kallade VEC-modellen som anvéands
fangar savil langsiktiga samband mellan de
studerade variablerna som kortsiktiga fluktua-
tioner kring dessa. *® Skattningar med hjélp av
manadsdata for perioden november 1997 till
december 2006 visar att 6kad industriproduktion
medfor lagre forvantad konkurssannolikhet.
Stigande inflation liksom stigande kortrantor

medfér ddremot det omvanda — hogre férvantad
konkurssannolikhet och ddrmed samre kredit-
kvalitet bland foretagen. Vilken effekt olika
faktorer har pd kreditkvaliteten ar ytterst en
empirisk fraga. Prognoserna for kreditkvaliteten
baseras pa huvudscenariot for den ekonomiska
utvecklingen i Riksbankens penningpolitiska
rapport. | diagram 2:16 visas en prognos pa EDF
i foretagssektorn tre ar framat i tiden. For att
osdkerheten kring de skattade parametrarna ska
bli tydlig berdknas dven konfidensintervall runt
prognoserna. | diagramet tecknas bade ett 50-
procents och ett 95-procents konfidensintervall
kring huvudscenariot.

Tester som genomforts indikerar att modellens
formaga att prognostisera foretagens kredit-
kvalitet ar relativt god.3® Det innebéar att model-
lens forutsdgelser om framtida kreditkvalitet bor
samvariera i hog utstrackning med faktisk kredit-
kvalitet bland foretag. Ju mindre osékerheten ar
i den aktuella makroprognosen desto stérre blir
naturligtvis precisionen i modellens prognoser.

Riksbanken kommer fortsattningsvis att anvén-
da denna typ av modell som ett av flera verktyg
for att gora framatblickande bedomningar av
kreditrisken i bankerna. Av prognoserna pa

EDF berdknas i nasta steg hur stort ekonomiskt
kapital de olika bankerna bor hélla for att tacka
framtida kreditforluster. Detta ger ett tydligt matt
pa kreditrisken i respektive banks foretagsport-
folj. Modellen kan dessutom anvéndas for
scenarioanalyser dér olika antaganden om den
makroekonomiska utvecklingen testas.

36 Exempel pa andra studier av relationen mellan makrofaktorer och féretags kreditkvalitet &r " Sectoral Fragility: Facrors and Dynamics” av lvan
Alves, BIS pappers 22, 2005, "Global default frequencies in the euro area”, special feature B i Financial Stability Review 2007:01, ECB, samt
"Exploring Interactions between Real Activity and the Financial Stance” av Jacbson et.al., Journal of Financial Stability 1, 2005.

37 Det antas rada ett 1:1 férhdllande mellan utvecklingen fér industriproduktion respektive BNP. Eftersom modellen skattas med manadsdata sa
inkluderas industriproduktion istéllet for BNP. Industri produktionen férvantas ha ett negativt samband med EDF eftersom 6kad industriproduk-
tion innebar ckad ekonomisk aktivitet och 6kad intjaning i foretagen. Hogre ranta innebar dkade rantekostnader for foretagens lan vilket bidrar
till hogre EDF. Inflationens koppling till EDF tar framst tva véagar, dels genom faktorpriser dels genom férséljningspriser pa de varor och tjanster
féretagen producerar. Okade faktorpriser medfér hdgre produktionskostnader och bidrar till forsdmrad kreditkvalitet. Okade férsaljningspriser kan
leda till 6kad intjaning och bidrar da till férbattrad kreditvardighet. Vilken av dessa tva effekter av inflation som dominerar styrs av marknadsstruk-

turen for produktionsfaktorerna respektive féretagens produkter.

38 VEC star for Vector Error Correction och dr en tidsseriemodell (VAR-modell) som innehéller en felkorrigeringsterm (error correction term). En
sadan modell skattar bade langsiktssamband och kortsiktssamband mellan variablerna som ingar i modellen. Felkorrigeringstermen fangar av-
vikelsen fran den langsiktiga jamvikten och korrigerar gradvis anpassningen mot langsiktig jamvikt.

3

O

Modellens prognosformaga utvarderas genom tre olika test. | det forsta testet jamférs RMSE (Root Mean Square Error) for prognostiserad

kreditkvalitet med standardavvikelsen for faktisk kreditkvalitet. | det andra testet jamfors RMSE for prognostiserad kreditkvalitet i VEC-modellen
med prognostiserad kreditkvalitet fran en naiv modell (dvs. baserad pa en AR(1)- modell eller random walk-modell). | det tredje testet utférs ett
teckentest for att utréna i vilken utstrackning modellens prognoser utvecklas i samma riktning som det faktiska utfallet for kreditkvaliteten.

N
w
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Diagram 2:17. Féretagens upplaning fran kredit-

institut i de baltiska landerna
Arlig procentuell forandring

|
97 98 99 00 01 02 03 04 05

M Estland
B Lettland
Litauen

Kallor: Nationella centralbanker

Foretagssektorerna i 6vriga Norden, de baltiska
ldnderna och Tyskland

En stor del av de svenska bankernas utlaning sker till foretag i 6vriga
Norden, de baltiska ldnderna samt Tyskland. Riksbanken foljer darfor
aven utvecklingen i dessa lander.

Aven i de évriga nordiska linderna fortsitter féretagen oka sin
upplaning. Under 2006 6kade foretagens upplaning med 8 procent i
Finland, 16 procent i Danmark och 20 procent i Norge. | Danmark och
i Norge har utvecklingen framst drivits av stark investeringstillvéxt och
hog optimism i nédringslivet. | Finland har daremot efterfragan pa kre-
diter varit forhallandevis ldg d& féretagen anvédnder vinstmedel fram-
for extern finansiering. Foretagen lanar ocksa i hogre utstrackning &n
tidigare i inhemska banker istallet for utomlands. Investeringstillvaxten
i Finland har varit 1dg det senaste aret. | samtliga tre lander uppvisar
foretagen god lonsamhet och vilket har medfort att antalet konkurser
ar fa. Forvantade konkurssannolikheter visar att konkursrisken kom-
mer att vara oférandrat lag under det ndrmaste aret, bade for fore-
tagssektorerna sammantaget och for fastighetsbolagen, vilket indike-
rar att det inte kommer att ske ndgon férsamring i kreditkvaliteten (se
diagram 2:14 och 2:18).

Foretagens upplaning i de tre baltiska landerna fortsatter att 6ka
snabbt. | Estland 6kade foretagens upplaning med 47 procent under
2006. | Lettland och Litauen 6kade uppldningen med 52 respektive
41 procent under samma period (se diagram 2:17). Den hoga efter-
fradgan pa krediter har drivits av 6kade investeringar till foljd av de
senaste drens hoga tillvaxt. Sedan den forra stabilitetsrapporten publi-
cerades har foretagens skulder i forhallande till BNP i Estland och Lett-
land snabbt ndrmat sig samma niva som i Sverige. Foretagens skulder
i forhallande till eget kapital har ocksd 6kat nadgot de senaste tvd dren.
Samtidigt har foretagens I6nsamhet 6kat vilket visar sig i att antalet
konkurser som har fallit i bade Estland och Litauen under 2006. | Lett-
land dkade daremot konkurserna ndgot under dret. Bankernas expo-
neringar mot fastighetssektorn har ocksa 6kat det senaste aret. Sam-
tidigt har priserna pd kommersiella fastigheter stigit kraftigt i de tre
landerna. *° Bankerna i Estland har dock successivt blivit mer restriktiva
i sin kreditgivning till byggprojekt. | Litauen finns det tecken pa att
bankernas kreditvillkor pa foretagslan har stramats at, framst for stora
foretag och for 1dn med langre I6ptider. Likasd i Lettland har kredit-
villkoren skirpts ndgot under aret. (se dven ruta om" Overhettning i
de baltiska ldnderna?" i kapitel 1).

40 Denna problematik uppmarksammar ocksa centralbankerna i sina respektive stabilitetsrapporter.



De tyska foretagens upplaning borjade sakta 6ka under 2006, efter
att ha minskat i flera ar. Att upplaningen har borjat ta fart igen ar en
foljd av en starkare tysk ekonomi och stigande investeringar. Under
fiarde kvartalet 6kade foretagens upplaning fran kreditinstituten med
omkring 2 procent. Det ar dock en viss avmattning jamfort med de tre
foregdende kvartalen. Féretagen har under ett antal &r konsoliderat
sina balansrakningar vilket har medfért att skuldsattningen successivt
har fallit sedan ar 2000. ' Det forbattrade konjunkturldget har visat
sig i att antalet konkurser har fallit med 15 procent under 2006. 2
Antalet konkurser forvédntas fortsatta att falla under aret vilket in-
dikerar att kreditkvaliteten kommer att fortsdtta att forbattras i den
tyska foretagssektorn (se diagram 2:14). Daremot har konkursrisken
okat nagot for fastighetsbolagen jamfort med nar den forra stabilitets-
rapporten (se diagram 2:18).

Fastighetsforetagen

Riksbanken foljer utvecklingen i fastighetsbolagen sarskilt, eftersom
fastighetssektorn &r bankernas enskilt stérsta branschexponering.

Fastighetsbolagens upplaning fran bankernas dimpades under 2006.
Sammantaget dkade upplaningen med 5 procent vilket ar en tydlig
ddmpning jamfoért med 2005 da upplaningen 6kade med 15 pro-
cent.®

Fastighetsbolagens intjaning ar god. Rorelseresultatet har fortsatt

att forbattras for 11 av 15 borsnoterade fastighetsbolag under 2006.
Det ar dock orealiserade vardeforandringar bland fastighetsbestandet
som till stor del bidragit till att forbattra resultatet. Darfor kan det vara
intressant att se till driftséverskottet, det vill sdga hyresintakter minus
drift och underhallskostnader. For 10 av 15 borsnoterade fastighets-
bolag har driftsdverskottet forbattrats under 2006. Samtidigt har
skuldkvoten fallit for dessa bolag under dret.* Den goda intjaningen
marks ocksd i konkurstalen, som &r laga om man ser till samtliga fastig-
hetsbolag dér dven onoterade bolag ingar.

Det ar inte entydigt hur fastighetsmarknaden kommer att utvecklas
framover. De borsnoterade fastighetsbolagens framtida intjaning be-
ror till stor del pa utvecklingen pa kontorsmarknaden. Kontorsfastig-
heter utgor i genomsnitt drygt halften av fastighetsbestandets totala
varde for dessa bolag.“> Geografiskt dr exponeringarna storst mot
Stockholmsregionen. Sker det ingen riktig vdndning pa kontorsmark-
naden kan fastighetsbolagens framtida intjaning komma att paverkas

41 Se Bundesbank (November 2006), Financial Stability Review.

42 Se Creditreform Economic Research Unit, Insolvencies in Europe 2006/07, se www.uc.se.

43 Avser uppldningen fran de fyra storbankerna.

44 Skuldkvoten definieras som rantebarande skulder i férhallande till eget kapital. Uppgifterna ar hamtade fran
de bérsnoterade fastighetsforetagens arsredovisningar. For de noterade bolagen har den genomsnittliga
skuldkvoten fallit fran 2,9 ar 2000 till 1,3 &r 2006.

45 Fran fastighetradgivarna Leimdorfers bolagsoversikt i april 2006. www.leimdorfer.se.
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Diagram 2:18. Férvdntade konkurssannolikheter
for borsnoterade fastighetsforetag i Norden och
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Diagram 2:19. Reala priser for kontorslokaler i
citylagen
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Anm. Deflaterat med KPI.
Kéllor: NewSec AB och Riksbanken

negativt (se nedan om den kommersiella fastighetsmarknaden). Sam-
tidigt tyder den framéatblickande indikatorn, EDF, pa att konkursrisken
kommer att vara lag under det narmaste aret (se diagram 2:18).

Den kommersiella fastighetsmarknaden

Utvecklingen pa den kommersiella fastighetsmarknaden &r viktig ur
ett stabilitetsperspektiv. Den har stor betydelse for fastighetsbola-
gens intjaning, och fastighetsbolagen utgor i sin tur bankernas enskilt
storsta exponering. Dessutom utgor fastigheter ofta sakerheter vid
lan. Kontorsfastigheter utgér merparten av de borsnoterade bolagens
portfoljer och star darmed i fokus for Riksbankens analys.

Aktiviteten pa den kommersiella fastighetsmarknaden var fortsatt
hég under 2006. Den totala avkastningen pa fastighetsinvestering-
arna var 16,2 procent*, vilket kan jamforas med 12,7 procent under
2005. Den totala omsattningen uppgick under aret till dver 150 mil-
jarder kronor vilket &r en 6kning med néstan 30 procent jamfort med
2005. Intresset fran utlandska investerare &r fortfarande stort och
under 2006 stod de for drygt 40 procent av investeringarna. Ur ett
stabilitetsperspektiv &r inslaget av utldndska investerare positivt d& det
innebdr att riskerna sprids till flera investerare. Samtidigt kan utland-
ska investerare bidra till att spridningsriskerna 6kar pa fastighetsmark-
naden dd de skulle kunna representera ett mer lattflyktigt kapital. Om
priserna pd fastigheter faller pd en annan marknad an den svenska
kan investerarna vélja att sélja av tillgdngar pa den svenska markna-
den for att tacka upp forlusterna utomlands.

Priserna pa kontorslokaler fortsatter att stiga i samtliga tre storstads-
regioner. Sedan 2005 har priserna i Stockholm, Géteborg och Malmé
stigit kraftigt. Under forsta kvartalet 2007 steg priserna med omkring
14 procent i Stockholm och 20 procent i Goteborg, jamfort med
samma period aret fore. | bdda dessa stdder dr det en avmattning
jamfort med fjarde kvartalet 2006. Da steg priserna med 27 procent i
béde Stockholm och Géteborg pd érsbasis. | Malmé var uppgdngen
ddremot mer mattlig; dér steg priserna med knappt 7 procent under
forsta kvartalet 2007 (se diagram 2:19).

Prisuppgangen har inte motsvarats av en uppgang i hyresnivaerna.
De senaste aren har priserna stigit betydligt mer &n vad som varit
motiverat av hyrorna, vilka i det ndrmaste har varit oférandrade. Den
utvecklingen holl i sig dven under forsta kvartalet 2007 da de reala
hyrorna endast steg med en procent i respektive storstadsregion.
Priserna pd fastigheter bestdms av hur fastighetens driftséverskott, det
vill sdga hyrorna minus kostnaderna, utvecklas, samt av investerarnas

46 Enligt SFI/IPD Svenskt Fastighetsindex. Avkastningen ar uppdelad i effekter av direktavkastning och vérde-
tillvaxt. Vardetillvaxten delas i sin tur upp i hyrestillvaxt och avkastningskrav.



avkastningskrav. Hyresnivderna i sin tur bestdms av andelen outhyrda
lokaler (vakansgraden), och avkastningskravet pa den riskfria rantan
och en riskpremie.

Den svaga hyresutvecklingen beror pa att vakansgraden pa det

hela taget varit relativt oférandrad. Hur vakanserna har utvecklats
varierar mellan olika regioner (se diagram 2:20). Den dominerande
Stockholmsregionen har haft den relativt sett basta utvecklingen i ter-
mer av vakanser under senare 4r. | slutet av 2006 vande de dock upp
nagot. | Géteborg och Malmé minskade vakansgraderna under 2006
och utvecklingen holl i sig i forsta kvartalet 2007. Vakansgraderna
varierar ocksd med typen av lokaler. Fér moderna kontorslokaler &r
efterfragan relativt sett hogre vilket har resulterat i lagre vakansgrader
och stigande hyresnivaer.+

Okad sysselsittning kan bidra till firre vakanser och hégre hyror.
Sysselsattningen 6kade under andra halvaret 2006, framst inom
tjdnstesektorn, och Riksbanken har reviderat upp sin prognos éver
sysselsattningen for 2007. Darefter berdknas sysselsattningen ddmpas
igen da tillvaxttakten i BNP avtar. *

Men ett 6kat utbud av kontorsyta kan paverka vakanserna negativt
eller uppvéga en 6kning i sysselsattningen. Nytillskottet av kontors-
yta har varit litet de senaste aren i alla tre storstadsregionerna. De
ndrmaste aren forvantas tillskottet av kontorsyta 6ka i bade Stock-
holm och Malmo, medan det forvédntas vara fortsatt litet i Goteborg.
De senaste dren har inga projekt pabdrjats innan de nya lokalerna har
varit uthyrda. Det verkar nu ha dndrats i Stockholmsomradet och den
senaste tiden finns det en tendens att projekt pabodrjas utan att all yta
ar uthyrd i forvag.+

Da ingen egentlig forandring har skett av hyror och vakanser kan
den senaste tidens prisuppgang till stor del forklaras av fallande
avkastningskrav. Det senaste aret har avkastningskravet fallit trots
att rdntan har stigit (se diagram 2:21). Antingen innebdr det att risk-
premien pd fastighetsinvesteringar har minskat, eller att investerarna
véntar sig att hyrorna kommer att stiga framover.

Bilden av framtida intédkter &r inte entydig varfér de minskade av-
kastningskraven fortfarande kan ifragasattas. Det som i nuldget
talar for 6kade framtida intdkter ar att sysselsattningen forvéantas 6ka
forhallandevis mycket under det narmaste aret for att sedan ddmpas
igen. Om sysselsattningen okar i kontorsintensiva branscher kan det
minska vakanserna, givet att féretagen vdljer att 6ka sin kontorsyta
istdllet for att anvanda befintlig yta for fler anstéllda. Samtidigt 6kade

47 Se Newsec, Nordic Report, Spring 2007.
48 Se Riksbanken, Penning politiks rapport 2007:1.
49 Se Newsec, Nordic Report, Spring 2007.

DE SVENSKA BANKERNAS
LANTAGARE

Diagram 2:20. Vakansgrad for kontorslokaler i
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Diagram 2:21. Genomsnittligt direktavkastnings-
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sysselsattningen ovantat mycket under andra halvaret 2006 och detta
har inte slagit igenom pa den sammantagna vakansgraden dnnu. Den
starka konjunkturen kan komma att bidra till att hyrorna 6kar, men
samtidigt har den senaste tidens starka BNP- tillvaxt inte haft ndgon
effekt pa hyresnivan. Under kommande ar ddmpas konjunkturen suc-
cessivt vilket medfor att utrymmet for hyreshojningar gradvis minskar.
Hur kontorsmarknaden kommer att utvecklas framoéver &r saledes inte
uppenbart vilket medfor att det ar osdkert om foérvantningarna om
framtida intdkter kommer att infrias. Utvecklingen pa fastighetsmark-
naden ligger emellertid i linje med utvecklingen pa andra tillgéngs-
marknader dar priserna har stigit samtidigt som kompensationen for
risk har fallit. P4 dessa marknader, liksom pa fastighetsmarknaden,

ar fragan huruvida riskpremien pa investeringar speglar en skalig be-
démning av riskerna.

Sammanfattning, de svenska bankernas lantagare

e Savdl hushéllens skulder som huspriserna har stigit kraftigt det
senaste aret, dven om man kunnat notera en viss ddmpning i
Okningstakten. Pa kort sikt ar det sannolikt att bade huspriser
och skulder fortsatter att vdxa i en relativt hog takt. Men pa
langre sikt ar det ohéllbart att huspriserna 6kar langt dver till-
véxten i disponibel inkomst.

e | dagsldget ar hushallen ekonomiskt starka och har goda for-
utsdttningar att betala sina lan. Samtidigt kan risken for att en-
skilda hushall far betalningsproblem ha 6kat, speciellt for hogt
beldnade debutanter pa bostadsmarknaden.



e Foretagens upplaning fortsétter att 6ka i hog takt d&ven om en

viss avmattning har skett under hosten. Riksbanken bedémer
att upplaningen kommer att fortsatta att 6ka men i lagre takt till
foljd av svagare investeringstillvaxt. Samtidigt finns det faktorer
som talar for en fortsatt lanetillvaxt. Lanefinansierade foretags-
forvarv genom riskkapitalbolag dr en sddan da riskkapitalbola-
gen ser goda mojligheter till foretagsforvarv framover.

Konkurserna i foretagssektorn ar fa och det mesta tyder pé fort-
satt 1dg konkursrisk det ndrmaste aret. Det tyder pa att betal-
ningsformagan kommer att vara god under denna period. Men i
takt med att konjunkturen ddmpas foérvéntas risken for konkur-
ser Oka ndgot.

P& marknaden for kontorslokaler har priserna stigit men prisupp-
gangen har inte motsvarats av en uppgang i hyrorna. Det bety-

der att avkastningskravet har minskat. Ett lagre avkastningskrav

speglar antingen férvdntningar om att hyrorna snart borjar stiga,
eller sa kraver investerarna ldgre kompensation for risk.

Det som i nuldget talar for att intédkterna fran kontorslokaler kan
komma att 6ka framover &r att sysselsattningen forvantas oka
forhallandevis mycket det ndrmaste aret. Det kan minska va-
kanserna och gora det mojligt att héja hyrorna. Samtidigt dkade
sysselsattningen starkt under andra halvéaret 2006 utan att det
dnnu har slagit igenom pa den sammantagna vakansgraden. En
svagare konjunktur framdver kan ocksa vantas minska utrymmet
for framtida hyreshojningar.
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B Utvecklingen i bankerna

Lénsamheten i storbankerna har ékat sedan 2003. S dven under
den senaste resultatperioden. Aven da en viss avmattning kunde

ses i I6nsamhetstillvdxten mot slutet av resultatperioden. En viktig
férklaring till I6nsamhetstillvdxten &r stigande priser och 6kad
omséttning pd aktiemarknaderna. Riksbanken bedémer att bankerna
har fortsatt god motstandskraft for att klara oférutsedda negativa
héndelser. Bankernas risker tycks samtidigt vara relativt begrdnsade.
Men expansionen i Osteuropa medfér en viss risk eftersom
skuldséttningen hos lantagarna dar stiger kraftigt.

Riksbankens analys ar koncentrerad till de fyra storbankerna, Handels-
banken, Nordea, SEB och Swedbank. Det ar i forsta hand de som
har betydelse for stabiliteten i det finansiella systemet. Storbankerna
ar idag i olika utstrackning verksamma pa andra marknader an
den svenska. Eftersom det dr banksystemets samlade riskexpone-
ring som &r relevant for den finansiella stabiliteten, analyseras hela
bankkoncernerna.>®

| tur och ordning behandlas de olika risker som bankerna &r ex-
ponerade emot. Forst beskrivs Idnsamhetsutvecklingen, vilken kan ge
en indikation om bankernas affarsrisker. Darefter foljer en utvérdering
av kvaliteten i tillgdngarna som visar hur kredit- och marknadsrisker
utvecklas. Vidare analyseras tillvdxten av bankernas egna kapital som
speglar deras finansiella motstdndskraft. Bankernas finansieringsstruk-
tur ger en bild av de likviditetsrisker som kan uppsté. Avslutningsvis
redovisar Riksbanken resultatet av ndgra stresstester. De visar banker-
nas motstandskraft vid ett par mindre sannolika, men fullt mgjliga,
scenarier.

Lénsamhet och intjdning — affarsrisk

Lonsamheten i bankerna ar vasentlig for stabiliteten. God lI6nsamhet
starker i regel bankernas formaga att klara av oférutsedda negativa
chocker.

Lonsamheten 6kade nagot i storbankerna under resultatperioden. '
Réntabiliteten uppgick till drygt 18 procent. Rantabiliteten har suc-
cessivt Okat i bankerna sedan 2003, och i dagsldget &r nivan cirka 6
procentenheter hdgre an vad den var 2003. Utvecklingen av ranta-
biliteten kan delas upp i vinstmarginal, riskjusterade intakter, riskniva
och havstangseffekt.>? Hogre vinstmarginaler ar den framsta anled-
ningen till att rantabiliteten 6kat sedan 2003. Aven under den senaste
resultatperioden 6kade vinstmarginalerna, dven da de till storsta delen

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

51 Resultatperioden ar de senaste fyra kvartalen fram till och med forsta kvartalet 2007. Jimférelser
gors med de fyra féregdende kvartalen, om inget annat anges. Alla resultatuppgifter r justerade
for stérre engdngseffekter.

52 vinstmarginal r'S'i(ALtjgﬁrearde riskniva havstangseffekt

——— ———
ROE fére skatt — vfpst ft‘?re "skatt X ré[elsein_téiknter X riskvé‘lgda_ tillngéngar x _totala tillgéngar
rorelseintdkter * riskvagda tillgangar totala tillgangar eget kapital

Se ruta i Finansiell stabilitet 2004:1 dar de olika komponenterna i uppdelningen férklaras mer utférligt.
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Diagram 3:1. Bidrag till rintabilitetsutvecklingen pa
eget kapital fore skatt
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Diagram 3:2. Resultat fore kreditforluster samt
kreditforluster, netto, i storbankerna
Summerat 6ver fyra kvartal, miljarder kronor, 2007
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Diagram 3:3. Implicit volatilitet for bankaktier
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uppvégdes av lagre riskjusterade intékter (se diagram 3:1). Hogre
vinstmarginal antas 6ka bankens finansiella styrka. Risknivan 6kade
ocksa, vilket betyder att relationen mellan riskvdgda tillgdngar och
totala tillgadngar dkade. De hogre riskvdgda tillgdngarna ar delvis ett
resultat av hogre utlaningsvolymer. Detta kan spegla ett 6kat risk-
tagande och behover ddrmed inte innebdra ndgon forbéattring av den
finansiella styrkan i banken. Utvecklingen kompenserades emellertid
av en lagre havstangseffekt.

Resultatet fore kreditforluster har fortsatt att 6ka (se diagram 3:2).
Samtidigt bidrog resultatposten kreditforluster positivt till bankernas
resultat. Det forklaras av att atervinningar och aterforingar var storre
an reserveringar for nya kreditforluster (se vidare under avsnittet om
kreditforluster).

Aktiemarknaden forviantar fortsatt stigande Ionsamhet i storbanker-
na. Den forvantade I6nsamheten speglas i mattet forvantad vinst per
aktie (earnings per share, EPS). Sedan hdostens stabilitetsrapport har
den férvantade Idnsamheten 6kat for bdde 2007 och 2008 med cirka
7 respektive 9 procent i genomsnitt. >

Osékerheten om bankernas framtida intjaning ar relativt oforandrad.
Det indikerar de implicita volatiliteterna for bankernas aktier, som
reflekterar aktiemarknadens osakerhet om storbankernas framtida
intjaning.>* Nivderna &r ungefdr desamma som vid héstens stabilitets-
rapport (se diagram 3:3). Det dr i linje med aktiemarknaden som
helhet (se vidare kapitel 1). Nar oron kring de baltiska ldnderna tilltog
under varen noterades dock en viss uppgang i de implicita volatilite-
terna for SEB och Swedbank, de banker som har storst exponering
mot den regionen.

INTAKTER OCH KOSTNADER

De forbéattrade vinstmarginalerna beror pa hur storbankernas intakter
och kostnader utvecklades under resultatperioden.

¢ Réntenettot 6kade med cirka 5 procent. Utldningsmargina-
lerna fortsatte att minska som ett resultat av 6kad konkurrens.
Samtidigt hade 6kade inldningsmarginaler en positiv effekt pd
rantenettot. Men framfor allt var det den fortsatta tillvéxten i
utldningen som paverkade bankernas rantenetton positivt (se
ruta "Foérdjupning - rantenetto”).

¢ Provisionsnettot 6kade med cirka 8 procent.>> Det berodde
framfor allt pa att aktiemarknaderna steg och att omséatt-

53 EPS:erna den 7:e maj 2007. Kalla: SME Direkt.

54 Implicit volatilitet beskriver marknadens forvantningar om den framtida volatiliteten och berdknas
ur prissattningen av aktieoptioner.

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



ningen var hog, vilket 6kar bankernas vardepappersrelaterade
intdkter (se diagram 3:4). En hog omséattning dkar normalt
bankernas courtageintékter. Hogre aktiekurser far en direkt
effekt pa bankernas kapitalforvaltningsrelaterade intakter da
dessa &r beroende av storleken pa det forvaltade kapitalet.

¢ Finansiella poster till verkligt virde minskade med cirka 4
procent. Bankerna inkluderar vardeférandringar och resultat
frdn aktier, rintebdrande vardepapper och valutakursférand-
ringar i denna resultatpost. Nagra banker inkluderar aven
vardeforandringar relaterat till forsakringar. Utvecklingen i
dessa delposter varierade emellertid mellan bankerna.®®

e Storbankernas kostnader 6kade med cirka 4 procent. Stigande
personalkostnader stod for en stor del av 6kningen, men dven
ovriga administrativa kostnader var hogre. Antalet anstéllda
okade med 3 procent. Trots kostnadsokningen forbattrades
bankernas kostnadseffektivitet, matt som kostnader i relation
till intakter (K/1-talet), till 52 procent (se diagram 3:5). For-
battringen beror pa att intdkterna 6kade mer dn kostnaderna
under resultatperioden.

Den hogre I16nsamheten under resultatperioden bidrar till att
bankernas motstandskraft har 6kat, allt annat lika. Intdktsdiversi-
fiering har bidragit till att storbankerna ar mindre beroende av in-
tékter fran rantenettot, vilket dr positivt ur ett stabilitetsperspektiv.
Storbankernas hogre I6nsamhet berodde till stor del pa stigande
aktiemarknader, men dven pa ett hogre rantenetto. Under senare tid
har dven lonsamhetsforbattringen forklarats av positiva forandringar
i vardet pa finansiella transaktioner. Detta var dock inte fallet under

denna resultatperiod. Dessa vardeférandringar behéver dock inte be-

tyda att den underliggande intjdningen har 6kat. De paverkar darfor
inte nédvandigtvis beddmningen av bankernas motstdndskraft.

Att bankerna har expanderat sina verksamheter till dsteuropeiska
lander kan samtidigt innebéra ett hogre risktagande. Under senare
tid har nagra av storbankerna gjort eller annonserat mindre forvarv,
exempelvis i Polen, Ryssland och Ukraina.>” Expansionen &sterut ar
en foljd av att dessa marknader har hogre tillvaxt &n manga vast-
europeiska (se ruta om "Overhettning i de baltiska landerna?",

kapitel 1). Risken &r i forsta hand forknippad med dessa landers kraf-

tigt stigande skuldsattning, och méjliga framtida makroekonomiska

obalanser. En negativ utveckling kan medféra bade lagre intakter for

storbankerna och hogre kreditforluster. Att bankernas verksamhet

56 Nagra av bankerna har rdknat om denna resultatpost vilket forsvdrar jamférelser mellan resultatpe-

rioderna. Vidare redovisar bankerna delposterna olika.

57 Exempelvis har Nordea férvarvat cirka 75 procent av ryska JSB Orgresbank. Swedbank har tecknat
avtal om att férvarva TAS-Kommerzbank i Ukraina. Vidare har Swedbanks dotterbank Hansabank,

samt dven Handelsbanken, 6ppnat fler kontor i Ryssland, medan SEB har 6ppnat filial i Polen.
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Diagram 3:4. Virdepappersrelaterade provisions-
intdkter i storbankerna samt omsattning pa
Stockholmsbérsen

Miljoner kronor och index

NV x N BN D BN A 5 kN
PIPIPPFFFFIIIPPPEES

Omséttning Stockholmsbérsen (index, hoger skala)
m  Courtageintakter

B Kapitalférvaltningsrelaterade intakter

Anm. Index, 1997=100

Kallor: Bankernas resultatrapporter, EcoWin och Riksbanken

Diagram 3:5. Storbankernas kostnadseffektivitet
Procent

NN

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

—— K/I-tal
—a— K/I-tal enligt IFRS

Anm. 2007 avser de senaste fyra kvartalen.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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—— Réntenettomarginal

-------- Bankutlaning
Hypoteksutlaning
(nyutlaning)
Bankinlaning

Kéllor: Bankernas resultatrap-

porter och Riksbanken

Fordjupning — rdntenetto

ortsatt hoég utlaningstillvaxt var den

framsta orsaken till att rintenettot 6kade

under resultatperioden. Att bade voly-
merna och marginalerna pa inlaningen 6kade
bidrog ocksa positivt. Utldningsmarginalerna
fortsatte daremot att minska till foljd av den
fortsatta konkurrensen. Det senare speglas i en
sjunkande rantenettomarginal, det vill sdga att
relationen mellan rantenetto och rintebarande
tillgangar minskade.

Rantenettot dr bankernas storsta intdktskalla da

det star for ungefar halften av de totala intakter-
na. Det bestar framst av intékter fran bankernas
utlaning minus kostnader for in- och upplaning.

Har gors en djupare genomgéng av vad som lig-
ger bakom utvecklingen.

Inlaningsmarginalerna pa den svenska markna-
den okade efter att ha pressats under nagra ar.
De sjunkande marknadsrantorna mellan 2002
och 2005 har pressat bankernas inldningsmargi-
naler (se diagram R10). Inlaningsmarginalen ar,
nagot forenklat, skillnaden mellan vad banken
far om pengarna placeras pad marknaden och
den rdnta som banken maste betala till kunden.
Nar marknadsrantorna sjunker sdnker bankerna
inldningsrdntan, eftersom banken i sin tur far
lagre ranta vid placering pa marknaden. For
manga konton dr emellertid rdntan som banken
betalar till kunden Iag eller noll. For dessa kon-
ton innebdr darfor en sjunkande marknadsréanta

Diagram R10. Storbankernas rintenettomargi-
nal samt réantedifferens pa svensk bankinlaning
respektive bank- och hypoteksutlaning

Fyra kvartals glidande medelvirde, procent

3,0

25, |

2,0

lagre marginaler eftersom banken inte kan satta
inlaningsrantan under noll. Nar marknadsran-
torna bodrjade stiga under andra halvan av 2005
forbattrades darmed inldningsmarginalerna.

Utldningen i Sverige har fortsatt 6ka trots hogre
marknadsrantor. Utlaningstillvaxten, dar en stor
del bestar av bostadslan till hushallssektorn, har
fortsatt oka i hog takt med en tillvaxt pa cirka 11
procent under resultatperioden for storbankerna.
De stigande marknadsrantorna borde ha haft

en ddmpande effekt pa utldningen, da det blivit
dyrare fér kunderna att Iadna pengar. Att effekten
uteblivit beror férmodligen bland annat pa att
hushallen har hogre disponibel inkomst samt att
utldningsmarginalerna sedan 2004 kontinuerligt
har minskat till foljd av en 6kad konkurrens.
Dessutom har nya kapitaltackningsregler inforts
(se vidare under avsnittet om eget kapital). Den
mindre expansiva penningpolitiken med hogre
rantor har darfor eventuellt haft en mindre
effekt &n vad som annars skulle ha varit fallet.
Men det &dr inte bara utldningsmarginalerna till
bostadslan som har minskat, dven utléningsmar-
ginalerna till féretagssektorn har pressats pa den
svenska marknaden, vilket kan indikera ett hogre
risktagande i utlaningen.

Bankernas tillvéxt i rantenettot kan till stor del
forklaras av utlaningstillvaxt i vissa utlandska
verksamheter. Aven om bankernas marginaler
pressas ocksa pa utldndska marknader &r margi-
nalerna fortfarande hogre i vissa regioner.

For att rantenettot ska fortsatta stiga behovs
framst en fortsatt utlaningstillvaxt. En sadan
forvantas ocksa, inom bade foretags- och
hushéllssektorn, om 4n i langsammare takt &n
tidigare. Konkurrensen pa framfor allt markna-
den for bostadslan innebdr att markant forbatt-
rade utlaningsmarginaler framover dr osannolika.
Inldningsmarginalerna kan emellertid stiga,
forutsatt att marknadsréantorna fortsatter stiga,
och ddrmed paverka rantenettot positivt. Det
finns emellertid tecken pa att dven inlaningsmar-
ginalerna kan komma att pressas framéver, vilket
kan paverka rantenettots tillvaxt negativt.



sker allt langre bort frdn den ursprungliga hemmamarknaden kan
ocksa vara forknippat med en viss riskdkning. Men samtidigt som
expansionen innebdr en viss risk kan geografisk diversifiering vara bra
ur ett stabilitetsperspektiv. Etableringarna kan dven medféra en hog
I6bnsamhetspotential for de svenska bankerna.

En positiv utveckling pa aktiemarknaderna ar en forutsattning for en
fortsatt forbattring av Ionsamheten i storbankerna. En h6g omsatt-
ning gynnar courtageintdkterna medan hogre aktiekurser far en direkt
effekt pa bankernas intakter som &r relaterade till kapitalférvaltningen.
Till viss del kan courtageintékterna pdverkas av den 6kade konkur-
rensen med prispress som foljd. Det har borjat visa sig i bankernas
courtageprissdttning. Motsvarande prispress syns dock inte i fond-
avgifterna.®® Fortsatt positiv [dnsamhetsutveckling dr ocksé beroende
av fortsatt tillvaxt i utlaningen (se ruta "Fordjupning — rantenetto”).

Tillgangar och kapital — kredit- och marknadsrisk

En stor andel av bankernas tillgangar, s& mycket som 60 procent,
bestar av utlaning till allmanheten. Kreditrisken ar darmed den en-
skilt storsta risken i bankernas verksamhet. D& kreditrisk ytterst kan
resultera i kreditforluster analyseras hér utvecklingen av osékra ford-
ringar och kreditforluster. Bankerna har dven tillgdngar forknippade
med marknadsrisk, vanligtvis utgér denna en mindre del av de totala
riskerna. Marknadsrisk innebér att forluster exempelvis kan uppsta till
foljd av rorelser i rante-, valuta- och aktiekurser. Det egna kapitalet
analyseras ocksa eftersom det speglar bankernas motstandskraft mot
ovdntade negativa handelser.

Det finns inga klara indikationer pa att bankernas marknadsrisker
har 6kat under resultatperioden. For ndgra av bankerna 6kade de
riskvagda tillgangarna som &r forknippade med marknadsrisk under
2006 jamfort med 2005, men utvecklingen var inte entydig.* Ett lik-
nande monster kunde ses for utvecklingen av riskmattet Value at Risk
(VaR). % For vissa banker 6kade VaR medan det for andra var relativt
konstant eller lagre for helaret 2006 jamfoért med féregdende ar.

Nagra av bankerna forefaller dock ha ndgot hogre ranterisk dn tidi-

gare. Darfor har Riksbanken testat hur en snabb hojning av rdntorna
skulle kunna paverka bankerna. | scenariot 6kar rantorna pa samtliga
[6ptider med 100 punkter. Det skulle minska bankernas resultat, som
det sdg ut under 2006, med upp till 11 procent till féljd av effekter

58 Trots att det finns lagprisalternativ byter relativt fa kunder fondbolag. Det kan vara en féljd av
inlasningseffekter, det vill sdga att kunder inte vill realisera vardeférandringar. Se "Konkurrensen pa
bankmarknaden”, en rapport frin ECON pa uppdrag av Svenska Bankféreningen, mars 2007.

59 For en bank minskade de riskvédgda tillgangarna fér marknadsrisk relativt mycket till foljd av att
banken bérjade anvinda interna berakningsmetoder efter godkannande av Finansinspektionen.

60 Value at Risk anger storleken pa det riskerade beloppet hos en investering eller portfélj med en viss
sannolikhet och 6ver en viss tidsperiod.
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Diagram 3:6. Utlaning till svenska foretag fran
kreditinstitut

Tre manaders glidande medelvirde, arlig
procentuell férandring
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— SEB Nordea
-------- Handelsbanken Swedbank

Kalla: Riksbanken

Diagram 3:7. Utlaning, geografisk uppdelning
December 2006, procent

Handels- Swedbank SEB Nordea
banken

M Sverige Tyskland

H Ovriga norden m Ovriga

Baltiska linderna

Anm. SEB och Swedbank &r inklusive utlaning till
kreditinstitut, Handelsbanken och Nordea ar exklusive
utlaning till kreditinstitut.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:8. Utlaning till svensk och utlandsk
allmanhet

Arlig procentuell forandring till och med forsta
kvartalet 2007

40

351 *

30

25— *

20

0 Swedbank Handelsbanken  Nordea SEB

| Total M Svensk Utldndsk

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

pa bankernas rantebarande tillgangar och skulder, allt annat lika. ®'
Detta forutsatter visserligen att bankerna viljer att realisera hela varde-
forandringen. Ett sddant scenario dr dock mindre sannolikt eftersom
vissa forandringar av rantebdrande tillgangar och skulder inte behover
resultatforas direkt i resultatrékningen.

UTLANING

Storbankernas totala utlaning 6kade med cirka 14 procent pa arsbasis
under resultatperioden. Pa den svenska marknaden stabiliserades till-
véxten i utlaningen till hushallen pa en hog nivad. De fyra storbankerna
visade alla tillvaxttakter inom intervallet 10 till 12 procent pa arsbasis.
Storre skillnader var det for utlaningen till foretag dar bankerna lag
inom intervallet O till 11 procent (se diagram 3:6).¢ Utvecklingen for
foretagsutldningen ar mer volatil eftersom stora utlaningsposter snabbt
kan tillkomma eller férsvinna. Den genomsnittliga utlaningstillvaxten
till foretagssektorn uppgick till knappt 8 procent for storbankerna.

Bankerna har 6kat sin utlaning utanfér Sveriges granser.% Handels-
banken och Swedbank har den storsta delen av sin utlaning i Sverige
(se diagram 3:7). Nordea &r framst positionerad pa de nordiska
marknaderna, medan SEB har knappt en tredjedel av sin utlaning i
Tyskland. SEB och Swedbank har vidare en relativt stor andel av sin
utldning i de baltiska l&nderna, cirka 10 respektive 12 procent, dar
utlaningen fortsatter att vaxa explosionsartat. ® Swedbanks hoga till-
vaxt i den utlandska utlaningen forklaras saledes av verksamheten i
dessa lander (se diagram 3:8). Att SEB inte visar motsvarande tillvaxt
for sina utlandska verksamheter forklaras framst av den tyska verksam-
heten dar utlaningstillvaxten ar betydligt ldagre.

KREDITKVALITET

Andelen osakra fordringar av storbankernas utlaning ligger fort-
farande pa laga nivaer. De lag pa 0,5 procent under resultatperioden,
vilket &r marginellt lagre an vid féregdende stabilitetsrapport. An-
delen osékra fordringar ar ett matt pa kreditkvaliteten i en bank. Det
innehaller dock inga framétblickande komponenter eftersom mattet
speglar det som redan intraffat. ®

Aterforingar och atervinningar av tidigare reserveringar var stérre dn
nya reserveringar for kreditforluster.  Tre av de fyra storbankerna

61 Resultaten skiljer sig mellan bankerna bland annat pa grund av att nagra inte redovisar poster
utanfor balansréakningen.

62 Kvartalsmedel pa arlig tillvaxttakt.

63 Se kapitel 2 for utlaningstillvéxt i de nordiska och baltiska landerna.

64 Andelen inkluderar bade utlaningen till allmanheten och kreditinstitut.

65 Osékra fordringar ar de fordringar dér potentiella forluster har identifierats, vilka ger upphov till
reserveringar av krediterna. Osakra fordringar syftar hér pa bruttovolymen, det vill sdga fore acku-
mulerade reserveringar.

66 Med kreditforluster avses nettot av reserveringar for konstaterade och befarade kreditforluster
efter dtervinningar och aterféringar.



har haft ett flertal kvartal med detta monster. Reserveringar for nya
och befarade kreditforluster 6kade emellertid nagot jamfort med fore-
gdende resultatperiod (se diagram 3:9). Detta kan eventuellt indikera
att kreditforlusterna kan 6ka nagot framéver. Samtidigt har bankernas
kreditportfoljer blivit storre, vilket i sig kan motivera hogre reserve-
ringar. | forhallande till utldningen var reserveringarna nagot lagre an
foregdende resultatperiod.

Mycket tyder pa att kreditriskerna i de baltiska landerna har 6kat
den senaste tiden. Bade intdkterna fran och utldningen till verksam-
heterna i dessa lander utgor allt stérre andelar av tva av de svenska
bankkoncernernas totala intdkter och utldning. Samtidigt har tva av
de baltiska landerna fortsatt hég inflation och utldningstillvéxt i kom-
bination med en hég andel utlaning i utlandsk valuta, vilket innebar
att vissa lantagare har valutarisk i sin uppldning. En kraftig konjunktur-
nedgang i dessa lander skulle darfér kunna paverka de svenska
bankerna markbart, framfor allt genom minskade intékter (Ias mer
under avsnittet om stresstester av bankernas motstandskraft, samt i
rutan "Overhettning i de baltiska lainderna?").

Marginalerna vid utlaning till den svenska foretagssektorn tycks
minska, vilket tyder pa ett 6kat risktagande hos bankerna. De ldgre
marginalerna kan till viss del férklaras av bra konjunkturutsikter, laga
konkursgrader och bra rating. Eventuellt kan de dven forklaras av en
6kad konkurrens. Erfarenheten séger dock att det &r i tider av upp-
gang som manga lan av samre kvalitet beviljas. Det vacker fragan i
vilken utstrackning bankerna prissatter for en mojlig framtida kredit-
forsamring.

Osakerheten kring utvecklingen inom den kommersiella fastighets-
sektorn kvarstar. | vissa regioner forefaller priserna pd kommersiella
fastigheter stiga trots oférandrade eller till och med stigande vakanser
och i princip oférdndrade hyror. Utvecklingen tyder pd att avkast-
ningskravet har sjunkit hos investerarna. Det kan betyda att riskerna
har 6kat inom fastighetssektorn, vilken dr den sektor som bankerna
har sin enskilt stérsta kreditexponering mot (se vidare i kapitel 2).

Riksbankens konjunkturprognos talar for fortsatt begransade kredit-
forluster. Med forvantningar om forhallandevis hog BNP-tillvaxt
under 2007 &r det svart att se att kreditforlusterna skulle 6ka markant
pa grund av konjunkturen.®” Dessutom forvédntas konkurserna i fore-
tagssektorn vara fortsatt fa och hushallen bedéms behalla sin goda
betalningsformaga (se kapitel 2).

67 Konjunkturscenariot i den har rapporten &r baserat pa Riksbankens bedémning i den penning-
politiska rapporten 2007:1.

UTVECKLINGEN | BANKERNA

Diagram 3:9. Reserveringar for konstaterade och
befarade kreditforluster som andel av utlaning
Summerat over fyra kvartal, procent
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Diagram 3:10. Primarkapitalgrader
Procent
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Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

EGET KAPITAL

Storbankernas primarkapitalgrad uppgick till i genomsnitt 7,3 pro-
cent vid utgangen av resultatperioden. Kapitaltdckningsgraden lag pa
10,3 procent (se diagram 3:10). %

De nya kapitaltackningsreglerna (Basel Il) har bérjat gilla och
bankerna har rapporterat enligt dessa under forsta kvartalet i ar. Ett
lagstadgat krav &r att bankerna minst maste ha en primarkapitalgrad
och kapitaltdckningsgrad pa 4 respektive 8 procent. De nya reglerna
innebdr dock att kapitalkraven pa bankerna kan minska. Detta &r en
foljd av att det nu ar tillatet att anvdnda interna modeller for att mata
riskkapitalet istéllet for att anvdnda schablonmassiga berékningar. ®
Nagra av bankerna har signalerat att det kommer att innebéra att
deras riskvdgda tillgdngar kan minska med 30 till 40 procent. Det be-
ror till stor del pd att de svenska storbankerna har en stor andel hus-
hallsutlaning med lag risk i sina kreditportfoljer. Med Basel Il far dessa
tillgdngar ett lagre kapitalkrav. Givet samma primér- och kapitalgrad
kan da bankerna halla mindre kapital. De forsta tre aren finns dock en
maximalt tillaten reducering av kapitalkraven i form av en "trappa”
vilket innebdr att bankerna inte kan sénka kapitalet under en viss nivd
dven om deras interna modeller tillater det. Eftersom en viss minsk-
ning av de riskvdgda tillgdngarna har tillatits under det forsta kvartalet
ar primérkapitalrelationen fran och med mars 2007 inte riktigt jamfor-
bar med tidigare rapporterade relationer. Flera banker har redovisat
en hogre primarkapitalrelation for det forsta kvartalet i ar jamfort
med féregdende kvartal. Redovisat enligt gamla regler skulle dock
primarkapitalgraderna fér ndgra av bankerna vara ldgre. Bankerna
har forutom det lagstadgade kravet ett incitament att inte halla for
lagt kapital da ratingen &r beroende av hur mycket kapital de haller.
En hogre rating ger i sin tur ldgre finansieringskostnader. Hur mycket
bankerna kommer att tillgodordkna sig den potentiella minskningen
av sitt kapital dterstar darfor att se.

Ur stabilitetssynvinkel ar det positivt om bankerna haller mycket
kapital. Ett hogt kapital speglar en stérre buffert mot ovantade nega-
tiva handelser. Stabilitetsaspekten maste dock stéllas mot kostnaden
for att halla kapital. Samhallsekonomiskt behover det inte vara mer
effektivt att ha ett stort eget kapital om bankens riskprofil kraver ett
mindre.

68 Primarkapitalgrad och kapitaltackningsgrad definieras som primérkapital respektive kapitalbas i relation till
riskvagda tillgangar. Primarkapital ar nagot férenklat bankens egna kapital minus bland annat investeringar
i forsékringsbolag och goodwill. Med tillsynsmyndighetens godkannande inkluderar primart kapital dven
vissa former av forlagslan (primarkapitaltillskott och hybridkapitaltillskott). Kapitalbasen &r summan av
primart och supplementart kapital. Supplementart kapital ar exempelvis forlagslan. Riskvagda tillgangar
berdknas genom att tillgdngarna och posterna utanfor balansrakningen vags med hdnsyn till bedémd risk.

69 For att kunna anvanda interna riskklassificeringsmodeller krévs Finansinspektionens godkénnande. Interna
riskklassificeringssystem behover inte nodvandigtvis anvandas pa hela kreditportféljen.



Finansiering — likviditetsrisk

En av bankernas viktigaste funktioner &r att omvandla likvida skulder
i form av in- och upplaning till illikvida tillgdngar i form av utldning.
Om inlaningen inte ar tillrdcklig for att tacka utldningen lanar banker-
na upp underskottet pd de finansiella marknaderna. En likviditetsrisk
uppstar eftersom denna marknadsfinansiering sannolikt stryps om en
banks aterbetalningsforméga skulle ifrdgaséttas. For att fa en upp-
fattning om likviditetsriskerna &r det darfor avgérande att kanna till
bankernas finansieringsménster.

De svenska storbankernas beroende av marknadsfinansiering 6kar.
Bankerna har ett vaxande underskott i inldningen som har uppstatt
eftersom utlaningen vuxit snabbare an inlaningen (se diagram 3:11).
For att finansiera detta underskott anvander storbankerna sig av
marknadsfinansiering.

En betydande del av marknadsupplaningen sker i utlandsk valuta.
Tidigare var de svenska storbankerna endast lantagare pé de ut-
ldndska interbank- och véardepappersmarknaderna och anvande den-
na upplaning till att finansiera utldning till den svenska allméanheten.
Numera bedriver storbankerna ocksa bankverksamhet gentemot
utlandsk allmanhet vilket innebar att de maste finansiera inlanings-
underskott i fler lander an ett. Eftersom upplaningen matchas mot
tillgangarnas valutaférdelning via derivatavtal ger finansiering i en
annan valuta inte nédvandigtvis upphov till valutarisk.

Finansieringsmonstren skiljer sig mellan de fyra storbankerna till
foljd av deras affarsinriktning. Swedbank och Handelsbanken har
stora inldningsunderskott i svenska kronor eftersom de har en stor
del av sina verksamheter pd den svenska marknaden. Handelsbanken
finansierar detta underskott fraimst genom att emittera vardepapper i
svenska kronor och US-dollar. Swedbank anvénder sig till stor del av
samma marknader men har ocksa en betydande finansiering i euro
(se diagram 3:12). Nordea har en ansenlig nettoutldning i Danmark
och Norge och finansierar denna framst pa den danska vérdepappers-
marknaden (i diagrammet ingar danska och norska kronor i gruppen
"ovriga valutor”). Nordea har ocksa en relativt stor vardepappers-
upplaning i US-dollar och euro. SEB:s utlaning i Tyskland och de
baltiska landerna forefaller i stor grad finansieras pa euromarkna-
den. Geografisk diversifiering mellan olika finansiella marknader kan
ses som positiv ur ett stabilitetsperspektiv eftersom den medfér att
bankerna &r mindre beroende av en marknad.
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Diagram 3:11. Inlaning respektive utlaning i

storbankerna
Miljarder kronor

—— Utlaning
-------- Inlaning
Inlaningsunderskott

mar02 mar03 mar04 mar05 mar06 mar07

Anm. Inldningsunderskott = utldning - inldning.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:12. Rantebarande tillgangar och skulder
December 2006, miljarder kronor
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Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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Diagram 3:13. Den storbank som har lagst primar-
kapitalrelation efter det att en annan svensk
storbank stallt in sina betalningar
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Kélla: Riksbanken

Diagram 3:14. Réntabilitet pa eget kapital efter
skatt
Summerat 6ver fyra kvartal, procent

| | |
dec02 dec03 dec04 dec05 dec06

dec 07

—— Ovriga nordiska storbanker
-------- Svenska storbanker

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:15. Utveckling rantenetto och
provisionsnetto

Summerat 6ver fyra kvartal, arlig procentuell
tillvaxt

-5
dec 05

mar 06 jun 06 sep 06 dec 06 mar 07

—— Réntenetto svenska storbanker

-------- Réntenetto 6vriga nordiska storbanker
—— Provisionsnetto svenska storbanker

-------- Provisionsnetto 6vriga nordiska storbanker

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Motpartsexponeringar — spridningsrisk

Storbankernas centrala roll i det finansiella systemet medfér att de har
betydande fordringar sinsemellan och mot andra aktérer pa markna-
den, sa kallade motpartsexponeringar. Ur ett stabilitetsperspektiv ar
motpartsexponeringar av sarskilt intresse nar motparten ar en bank
eller ett annat finansinstitut. Da uppstar en spridningsrisk, risken for
att problem i en bank sprider sig till andra banker.

Spridningsrisken mellan storbankerna var hogre under andra halvaret
2006 jamfort med foregaende halvar. Det visar Riksbankens tester

av bankernas interbankexponeringar, de exponeringar som bankerna
har mot varandra.” Testerna genomfors varje kvartalsslut och ar
darfor 6gonblicksbilder som inte nddvandigtvis visar en utveckling
under kvartalet. | testerna dr antagandet att en bank fallerar och att
75 procent av de 6vriga tre bankernas exponering mot den fallerande
banken gér forlorad. 25 procent antas kunna atervinnas eftersom en
del av exponeringen motsvaras av sékerheter. Om en banks primar-
kapitalgrad underskrider det lagstadgade kravet om fyra procent
antas den vara insolvent.”" Under senaste halvaret 2006 har tva inter-
bankexponeringar varit sa stora att primérkapitalgraden varit ldgre an
fyra procent. Det dr en fordubbling jamfért med foregdende halvar.
Orsaken dr att nagra av bankerna haft stora innehav av vardepapper
som emitterats av en och samma motpart.

Spridningsrisken mellan bankerna har 6kat under det senaste halv-
aret, men den ar fortfarande relativt 1ag. Det visar en jamforelse

sett dver hela perioden som Riksbanken gjort den har typen av
tester (1999-2006). | fem procent av fallen har de berdknade primér-
kapitalgraderna underskridit det lagstadgade kravet om fyra procent.
Diagram 3:13 visar den storbank som i varje period har lagst priméar-
kapitalgrad efter testet av interbankexponeringar.

Spridningsrisken till de svenska storbankerna fran stora foretag eller
utlandska banker ar mattlig. | hilften av de fall en bank drabbas av
insolvens, givet samma antaganden som i testet ovan, &r motparten
ett stort foretag eller en utldndsk bank. Efter andra halvéaret 2004
fram till 2006 har dock ingen av dessa motparter orsakat forluster sa
stora att primarkapitalgraden varit lagre dn 4 procent hos ndgon av de
svenska storbankerna.

70 Riksbanken har sedan 1999 samlat in data 6ver storbankernas 15 storsta motparts- och
avvecklingsexponeringar.

Denna effekt motsvarar en situation dédr en storbank eller ett storféretag utan ndgon tidigare forvamning,
stiller in betalningarna med omedelbar verkan. Méjliga atervinningar beddéms dessutom bli foérhallandevis
laga. De resulterande primarkapitalnivaer som beraknas i testerna bor alltsa ses som utfallen av ett extremt
stresstest.

7

2



De svenska storbankerna i jamforelse
med 6vriga nordiska storbanker

Lonsamheten hos de 6vriga nordiska bankerna ligger strax under de
svenska storbankernas niva (se diagram 3:14 ). De har visat en svagt
sjunkande rédntabilitet under resultatperioden. Avkastningen har i
princip varit konstant mellan sommaren 2005 och hésten 2006 for att
sedan minska de tvd senaste kvartalen. | de svenska bankerna har 16n-
samhetsutvecklingen mattats av de senaste kvartalen men dock inte
minskat som i de nordiska jamforelsebankerna.

Réantenettot utvecklas nu starkare dn provisionsnettot for de 6vriga
nordiska storbankerna. Den intdktspost som utvecklades mest positivt
var rantenettot som steg med 15 procent under resultatperioden (se
diagram 3:15). | likhet med de svenska storbankerna har kreditvolymen
haft en stark tillvaxt, men i de 6vriga nordiska bankerna forefaller mar-
ginalpressen ha avtagit till viss del. Under resultatperioden hade provi-
sionsnettot en negativ utveckling i jdmforelsebankerna. Utvecklingstak-
ten var cirka 10 procentenheter lagre &n i de svenska storbankerna.

Aterforingar och atervinningar var storre 4n reserveringar for nya
kreditforluster (se diagram 3:16). Detta forklaras till stor del av ater-
foringar fran tidigare gjorda gruppreserveringar. Som skal till detta
anger bankerna det goda ekonomiska klimatet fér sina danska och
norska lantagare.

De dvriga nordiska bankerna har reducerat sina kapitalmal under
resultatperioden. Det framgar av bankernas kvartalsrapporter dér
man hanvisar till en lagre relativ riskexponering. Det beror frimst pa
en mer positiv bedémning av lantagarnas tillgdngar och totala ater-
betalningsférmaga. Dessutom har bankernas diversifiering 6kat pa
grund av bade organisk- och foérvarvsdriven expansion. Mot bakgrund
av de nya kapitaltackningsreglerna behover det dock inte betyda

att bankerna initialt minskar sin redovisade priméarkapitalgrad (se
diskussion i avsnittet eget kapital). Primarkapitalgraden for de 6vriga
nordiska bankerna lag mellan 6,8 och 9,7 procent vid utgangen av
resultatperioden (se diagram 3:17).

Stresstest av storbankernas motstandskraft

Avgorande for finansiell stabilitet &r att de systemviktiga bankerna
har motstdndskraft att klara ovdntade chocker. For att f& ett matt pd
bankernas motstandskraft har Riksbanken utarbetat en metod for
att mata bankernas kreditrisker, som ar den i sarklass storsta risken.
Metoden ar baserad pa en befintlig, och allméant tillganglig, portfolj-
modell samt pd information frdn bankernas arsredovisningar.”?

72 For en mer utforlig beskrivning se artikeln " Att berdkna kreditrisk med extern information”, Finansiell
Stabilitet 2006:1 och avsnittet om stresstester i Finansiell Stabilitet 2006:2.
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Diagram 3:16. Kreditforluster, netto, som andel av
utlaning
Procent
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Anm. 2007 avser de senaste fyra kvartalen.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:17. Primarkapitalgrad i de nordiska
storbankerna
Procent
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Anm. Mars 2007 4r inklusive vinstmedel alternativt 50
procent av dessa.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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Kreditriskmodellen ger ett matt pa hur stort behovet av risk-
kapital ar i den aktuella utlaningsportféljen. Det berdknade riskkapital-
behovet speglar kreditrisken och kan relateras till det kapital banken
faktiskt héller i form av primarkapital.”® P& sa satt far man vad vi kallar
kreditrisktdckning.” Att ha en kreditrisktackning pd 100 procent be-
tyder att primérkapitalet precis tacker kreditrisken men ddremot inte
andra typer av risker som banken har i sin verksamhet. En kreditrisk-
tackning pa 6ver 100 procent innebdr att banken har en buffert, dels
for att tdcka andra typer av risker och dels for att tacka ytterligare
6kad kreditrisk. Ju storre bufferten ar desto mer motstandskraft har
banken att klara av oférutsedda héndelser.

| detta avsnitt studeras hur bankernas kreditrisktdckning paverkas
i tvd olika scenarier. Scenarierna utgar frdn den sammanséttning av
bankernas kreditportféljer som gallde vid utgangen av ar 2006.

e | scenario 1 intréffar en generell férsémring av kreditvardig-
heten for exponeringar i de baltiska landerna.

e | scenario 2 intréffar en vandning i kreditcykeln och en darmed
forsamrad kreditvardighet for samtliga lantagare.

SCENARIO 1: FORSAMRAD KREDITVARDIGHET
| DE BALTISKA LANDERNA

Effekten pa bankernas motstandskraft av en féorsamring av kredit-
vardigheten for lantagare i de baltiska linderna studeras genom ett
scenario som varar under tre ar. Antagandet &r att kreditvardigheten
hos lantagarna i de baltiska landerna successivt minskar. Med en
forsamring av kreditvéardigheten 6kar sannolikheten for konkurser,
vilket i sin tur medfor 6kade forvantade forluster samt 6kat behov av
riskkapital hos bankerna. | scenariot antas konkurssannolikheten fér
lantagarna i denna region 6ka till 5 procent under forsta aret. Nésta ar
okar den till 10 for att slutligen ar tre uppga till 20 procent. Det tredje
aret speglar en mycket extrem situation. Kreditvérdigheten fér 6vriga
lantagare i bankernas kreditportféljer antas vara oférandrad.

| scenariot antas dven intjaningen fran de baltiska landerna avta.
Under forsta aret antas att intjdningen halveras jamfort med helaret
2006, dérefter minskar den med ytterligare 25 procent under det
efterfoljande aret, for att under det tredje och sista aret utebli helt.
Intjaningen fran den 6vriga verksamheten antas vara oférandrad.
Scenariot appliceras pa de tva banker som har en betydande ut-
laningsverksamhet i de baltiska ldnderna, Swedbank och SEB.

73 Det ar viktigt att podngtera att det primérkapital banken haller inte enbart styrs av kreditrisken i bankens
portfélj, utan dven ska tacka marknadsrisker och operativa risker. Darutover stéller bankens aktiedgare krav
pa hur stort kapital den ska halla.

74 Kreditrisktackning = primarkapital/riskkapitalbehov.



Trots den férsamrade utvecklingen ar bankernas resultat positivt
under alla de tre dren. Det beror pa att intjaningen dr hogre én de
nya reserveringarna for kreditforluster (se diagram 3:18).7° Ett positivt
resultat laggs for varje ar till primérkapitalet vilket medfor att detta
okar.

Testet visar att bankerna klarar kraftigt forsaimrad kreditvardighet
hos de baltiska lantagarna, dock med minskad buffert mot ytterligare
negativa handelser. Forutom att scenariot leder till 6kade reserve-
ringar sd stiger dven risken i utldningsportféljerna och ddrmed maste
bankerna hdlla mer kapital. | diagram 3:19 stdlls det primérkapital
banken hdller i relation till det berdknade riskkapitalbehovet for de tre
aren. Under samtliga &r har bada bankerna en kreditrisktdckning dver
100 procent.

Motstandskraften mot en férsamring i de baltiska landerna har
minskat i jimforelse med féregaende ar. Bankernas 6kade kénslighet
for en sadan utveckling har sin forklaring i att man 6kat sin utlaning

i regionen och att en védxande andel av intjaningen kommer fran de
baltiska landerna. Daremot tar kreditriskmodellen inte hansyn till att
en storre utlaning till de baltiska ldnderna ockséd borde innebéra fler
lantagare och sdledes en eventuell diversifieringseffekt.”® Diversifie-
ringseffekternas betydelse beror pa vilken typ av scenario som testas.
Om lantagarna skulle drabbas av en systematisk chock skulle denna
diversifieringseffekt spela liten eller ingen roll.

SCENARIO 2: FORSAMRAD KREDITKVALITET TILL FOLID AV
VANDNING | KREDITCYKELN

I scenario 2 illustreras hur en vandning i kreditcykeln och darmed
en forsamrad kreditvardighet slar pa storbankerna. Med hjalp av det
historiska sambandet mellan BNP-tillvdxt och sannolikheten for kon-
kurs gdr det att skapa en bild av hur hég sannolikheten fér konkurs
ar for bankernas lantagare i olika konjunkturfaser.”” Under perioden
juni 2000 till september 2001 minskade BNP-tillvaxten fran drygt 5
till knappt en halv procent. Den fallande tillvéxttakten i BNP inne-
bar att den genomsnittliga konkurssannolikheten for foretagen mer
an fordubblades under samma period. | mars 2003 var foretagens
genomsnittliga konkurssannolikhet fyra ganger sa hg som nivan
under 1999. | detta scenario antas konkurssannolikheterna fér samt-
liga lantagarkategorier férdubblas under forsta aret. Forsamringen av
kreditvardigheten fortséatter dven andra och tredje aret genom en tre-
dubbling respektive fyrdubbling av konkurssannolikheterna. Scenariot
antas ocksa minska intjaningen. Under forsta aret minskar den med

75 Okade reserveringar for kreditférluster fas fran férdndringen i férvantade forluster mellan tva ar.

76 Det ar lag sannolikhet att alla lantagare fallerar samtidigt vilket ger upphov till 6kad diversifieringseffekt vid
fler antal lantagare.

77 Svensk BNP-tillvaxt i jamforelse med den genomsnittliga konkurssannolikheten i de svenska bankernas
utlaningsportfoljer.
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Diagram 3:18. Bankernas resultat enligt scenariot i
de baltiska landerna

Forvantat resultat minus férandringen i férvdntad
forlust, miljoner kronor
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Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
Diagram 3:19. Kreditrisktackning enligt scenariot i

de baltiska linderna
Procent
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Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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Diagram 3:20. Bankernas resultat enligt scenariot
om vandning i kreditcykeln

Forvantat resultat minus férandringen i férvantad
forlust, miljoner kronor
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Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:21. Kreditrisktackning enligt scenariot
om véndning i kreditcykeln
Procent
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SEB Swedbank Nordea Handels-
banken

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

25 procent for att fortsatta minska med ytterligare 25 procent andra
och tredje aret.

Testet visar att bankerna har god motstandskraft mot en konjunktur-
nedgang liknande den som intraffade ar 2000. For samtliga banker
okar primarkapitalet under de tva férsta aren eftersom intjdningen

ar hogre an reserveringarna (se diagram 3:20). Detta trots att intja-
ningen minskar kraftigt. Kreditrisktdckningen visar att samtliga fyra
storbanker klarar en fyrdubbling av konkurssannolikheterna. Kapital-
bufferten reduceras emellertid fér dem alla och darmed &r deras
motstandskraft mot ytterligare negativa hdandelser mindre. Diagram
3:21 visar det primarkapital banken héller i relation till det berdknade
behovet av riskkapital fér de tre dren. Under samtliga ar har de fyra
bankerna en kreditrisktdckning pa éver 100 procent.

Samtliga banker utom en uppvisar en oférandrad motstandskraft mot
en sadan konjunkturférsvagning, i jimforelse med féregaende ar.

En bank visar en viss forbattring. A ena sidan har en 6kad utlaning i
portfolien bidragit till ett nigot hogre riskkapitalbehov i bankerna. A
andra sidan har denna effekt balanserats framst av ett dkat primér-
kapital, men ocksa av férbattrad l6nsamhet i bankerna jamfért med
foregaende ar. En justering av antalet lantagargrupper i de baltiska
ldnderna skulle antagligen dka motstandskraften genom att behovet
av riskkapital da minskar (se féregdende scenario).



Sammanfattande bedémning av utvecklingen i
storbankerna

Riksbanken beddmer att storbankernas motstandskraft att
hantera ovantade forluster &r fortsatt god. Samtidigt som 16n-
samheten har dkat ndgot férefaller bankernas risker vara rela-
tivt begrdnsade, d&ven om expansionen till dsteuropeiska lander
medfor viss risk.

Forbattringen av ldbnsamheten beror fraimst pa att de vérde-
pappersrelaterade provisionerna har ékat. Detta &r i sin tur en
foljd av stigande nivder och omséattning pa aktiemarknaderna.

Fortsatt Idnsamhetstillvaxt kraver sannolikt att aktiemarknader-
na fortsatter att stiga och att omsattningen forblir hog. For att
rantenettot ska fortsdtta védxa kravs fortsatt utlaningstillvaxt
och hogre inlaningsmarginaler.

Atervinningar och terforingar var storre n reserveringar for
nya kreditforluster, vilket ledde till att resultatposten kreditfor-
luster bidrog positivt till resultatet.

Givet Riksbankens konjunkturscenario &r sannolikheten lag for
att storbankernas kreditforluster ska 6ka markant. Riksbanken
ser dock en fortsatt risk i den utlaningstillvaxt som rader i de
baltiska ldnderna. Det finns dven indikationer pd att marginaler-
na inom foretagsutldningen minskar. Om trenden fortsétter
kan det innebéra ett hogre risktagande hos bankerna.

Tester av bankernas motpartsexponeringar visar att spridnings-
risken mellan storbankerna var hogre under andra halvaret
2006 4n foregdende halvar. Sett 6ver en langre period kan
spridningsrisken dock anses vara lag.

Riksbanken har genomfort tva stresstester. | det forsta testet
antas en forsamring av kreditkvaliteten i de baltiska landerna.
| det andra testet intréffar en vandning av konjunkturcykeln
med foljden att krediterna forsdmras for samtliga lantagare.
Efter testerna har bankerna en buffert kvar, vilket tyder pa att
deras motstandskraft ar god, dven da den &r reducerad mot
ytterligare negativa handelser.

UTVECKLINGEN | BANKERNA
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B Den finansiella infrastrukturen

Riksbankens drliga utvdrderingar visar att den svenska finansiella
infrastrukturen haller god internationell standard. Men det finns ett
antal mindre brister som behéver dtgérdas.

Riksbanken utvérderar regelbundet den finansiella infrastruktur-
en. | det hér kapitlet presenteras en sammanfattning av 2006 ars
utvérderingar.’®

Overvakning och utvirdering av den finansiella infrastrukturen ar
en viktig del av Riksbankens arbete med finansiell stabilitet. Den
finansiella infrastrukturen &r en central del av betalningsvédsendet,
eftersom den omfattar de institut och system som gor det mojligt
att genomfora betalningar och finansiella transaktioner. Riksbankens
overvakande roll handlar om att hitta svagheter i infrastrukturen
som antingen i sig kan leda till storningar i det finansiella systemet,
eller som kan bidra till att problem hos ndgon aktér eller enskild del-
marknad sprids vidare.

Riksbanken baserar sina utvarderingar pa internationella rekommen-
dationer. De har tagits fram av BIS”® kommitté for betalnings- och
avvecklingssystem, CPSS, och tillsynsmyndigheternas internatio-

nella paraplyorganisation IOSCO®0.8" Utéver évervakningen av den
svenska infrastrukturen deltar Riksbanken i 6vervakningen av de inter-
nationella systemen CLS® och SWIFT 2. Det gor Riksbanken genom
att delta i internationella arbetsgrupper under ledning av Federal
Reserve respektive Belgiens centralbank. Hér presenteras enbart resul-
taten av Riksbankens arbete med de svenska instituten.

De svenska system som Riksbanken utvarderar ar RIX, VPC, Stock-
holmsbdrsen som central motpart och BGC. Nedan féljer en kort pre-
sentation av respektive institut. &

e Riksbankens system for avveckling av betalningar, RIX, dr
navet i den svenska finansiella infrastrukturen. Den centrala
rollen bygger pa att alla banker har tillgéng till konton i RIX
och att alla betalningar mellan bankerna sker via deras res-
pektive konton i RIX.® | RIX deltar, férutom de storre svenska
bankerna dven Riksgalden, VPC, Stockholmsbdrsen och BGC
samt ett antal utlandska banker, inklusive CLS. Riksbanken
har en dubbel roll nar det galler RIX-systemet. Riksbanken

78 Pa Riksbankens hemsida, www.riksbank.se, publiceras de fullstindiga utvarderingarna.

79 Bank for International Settlements

80 International Organisation of Securities Commission

81 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. Stockholmsborsen utvérderas enligt Recommendations for Central Counterparties som
ocksa tagits fram av BIS och IOSCO.

82 Continuous Linked Settlement

83 The Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication

84 For en detaljerad genomgang av instituten och anledningen till att de ar av intresse for systemstabiliteten,

se Finansiell stabilitet 2006:1 och den arliga skriften Den svenska finansmarknaden som bada finns pa

Riksbankens hemsida www.riksbank.se.

Idag skickas enbart betalningar i svenska kronor i RIX.
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ar dels den som driver systemet och dels den som 6vervakar
detsamma. Detta kan ge upphov till fértroendeproblem om
motsdttningar mellan de tvd rollerna uppstér. Organisatoriskt
har Riksbanken dock separerat dessa uppgifter.

e VPC ar den svenska centrala forvararen och registerforaren av
vardepapper. VPC avvecklar ocksd transaktioner med svenska
aktier och rdntebédrande vardepapper. Déarutdver hanterar
VPC-systemet pantsdttning av vardepapper.

e Stockholmsborsen &r en marknadsplats for handel med aktier
och derivatinstrument och i viss utstrackning rantebarande
vardepapper. Stockholmsbdrsen fungerar ocksd som central
motpart, det vill sdga som kopare till alla sdljare och séljare
till alla kdpare av derivatinstrument, och som clearingorga-
nisation. En marknadsaktdr behdver ddrmed inte utvardera
kreditvardigheten hos alla motparter utan det racker att folja
Stockholmsbdrsens kreditvardighet.

e Bankédgda BGC &r den centrala aktoren vid formedling av
mindre betalningar mellan de svenska bankernas kunder.
Genom BGC:s system passerar i huvudsak girobetalningar och
overfoéringar mellan olika bankkonton. BGC hanterar ocksa
autogirobetalningar, det vill sdga transaktioner som initierats
av mottagaren av en betalning istéllet for av avsdndaren.

e CLS é&r ett internationellt system for clearing och avveckling av
valutatransaktioner. Syftet ar att ta bort de risker som uppstar
ndr valutabetalningar mellan banker i olika lander sker vid
olika tidpunkter, pd grund av att de befinner sig i olika tids-
zoner. CLS roll &r med andra ord att ta bort risken som banken
tar ndr en valuta behover levereras fore det att leverans av den
motstdende valutan sker. 8

e SWIFT ér ett belgiskt bolag som tillhandahaller kommuni-
kationstjdnster till mer &n 7500 finansiella institutioner i 202
lander. Majoriteten av de meddelanden som SWIFT formedlar
handlar om betalningsinformation mellan banker. SWIFT till-
handahdller ocksd meddelande- och kommunikationstjdnster
till ett 6kande antal infrastruktursystem, déribland RIX och
CLS.

86 Verksamheten startades 2002 av nagra av vérldens ledande valutabanker. Sedan september 2003 ingar
den svenska kronan i CLS. Ovriga valutor i CLS &r: USD, JPY, Euro, GBP, CAD, CHF, DKK, NOK, HKD,
SGD, KRW, ZAR, AUD och NZD. For vidare diskussion om riskhantering pa valutamarknaden se Finansiell
stabilitet 2001:2.



Resultaten av Riksbankens utvarderingar

De senaste utvarderingarna visar att de svenska systemen haller god
internationell standard. Men det finns ett antal mindre brister som
behover dtgardas. Det ror legala risker, transparens och kontroll av
deltagarna. Nedan foljer en sammanfattning av Riksbankens utvérde-
ringar av de fyra svenska instituten (se dven figur 4:1). Varje rekom-
mendation betygsatts enligt skalan "uppfyller helt, uppfyller till stor
del, uppfyller delvis eller uppfyller inte".

Figur 4:1. Utvardering av den finansiella infrastrukturen

RIX VPC SB BGC

Legal risk

Transparens

Finansiella risker

Avvecklingsrisker

Operativa risker
Effektivitet
Tilltrade

Styrning

Uppfyller helt

Uppfyller delvis

Uppfyller inte

Uppfyller till stor del

Legal risk innebar risken som instituten och deltagarna loper att drabbas av oforutsedda finansiella expone-
ringar pa grund av oklarheter i lagstiftningen och/eller i regelverk.

Transparens innebdr att instituten ska ge sina deltagare tillrdcklig information fér att kunna ta stélining till
kostnader och risker som dr forknippade med deltagande.

Deltagarna eller instituten sjélva kan I6pa vissa generella finansiella risker som inte har med riskerna i avveck-
lingen att gora. Finansiella risker kan till exempel uppsta om systemets regler eller rutiner tillater att finansiellt
eller organisatoriskt svaga deltagare agerar i systemet.

Avvecklingsrisker uppstar vid handel med vérdepapper eller andra finansiella transaktioner till exempel nar ett
vardepapper inte levereras samtidigt som betalningen gors.

Operativa risker &r risker for direkta eller indirekta forluster pd grund av bristande interna rutiner, den mansk-
liga faktorn, felaktiga system eller yttre handelser.

Effektivitet innebdr att instituten ska mota deltagarnas behov pa ett kostnadseffektivt satt.

Med tilltrdde menas att kriterierna foér deltagande ska vara objektiva, offentligt publicerade och att alla som
lever upp till dem ska kunna bli aktuella som deltagare.

Styrningen av instituten ska vara transparent. Styrelsens, dgarnas och deltagarnas rattigheter och skyldigheter,
liksom beslutsgangen, ska vara uttalade.

RIX

RIX uppfyller helt samtliga internationella rekommendationer utom
en. Regelverket bor uppdateras for en korrekt beskrivning av alla
funktioner i systemet. Dagens regelverk tacker inte alla funktioner
som finns. Aven beslut i enlighet med regelverket bér dokumenteras
och publiceras sa det finns tillgangligt for allmdnheten och presumtiva
deltagare for att RIX helt ska uppfylla rekommendationen om trans-
parens.

Riksbanken har dessutom identifierat ett par omraden som kan for-
battras ytterligare. De paverkar dock inte betygen. Den operativa
sakerheten kan forbattras bade vad géller systemdriften och vad géller
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personberoendet. Riksbanken anser att flytt av systemdriften behover
ovas tillsammans med deltagarna i systemet. Idag ar Riksbanken den
enda deltagaren som 6var detta. Det &r ocksa viktigt att beroendet av
nyckelpersoner pd alla nivaer i organisationen minimeras. Riksbanken
pekar dven pd att betalningstrafiken ar alltfor koncentrerad till en viss
tidpunkt under dagen. Systemet har tekniskt dimensionerats for att
klara den belastningen, men det medfor hogre driftskostnader. En
jamnare betalningstrafik 6ver dagen vore 6nskvard.

Riksbanken kommer att introducera ett nytt tekniskt system under
hésten 2007 som ska ersdtta det nuvarande RIX-systemet. Det nya
systemet kommer att ha hogre kapacitet &n det nuvarande. Det kom-
mer ocksa att innehdlla sa kallade likviditetsoptimeringsfunktioner
som ger deltagarna méjlighet att sénka sina likviditetsexponeringar.
Det minskar i sin tur kostnaderna for att hélla likviditet tillgéanglig.
Dessa funktioner kan forbattra systemets sdkerhet och effektivitet.

VPC

VPC uppfyller helt samtliga rekommendationer i utvarderingen.
Dessutom har man 6kat transparensen genom att publicera pris-
exempel pa hemsidan.® Det har ytterligare forenklat for deltagarna
att uppskatta sin totalkostnad.

Riksbanken papekar dock att det ar for fa affirsbanker som agerar
likvidbanker®® i VPC-systemet. Exponeringarna mot dessa banker blir
koncentrerade och spridningsrisken stor. Fér att bli likvidbank i VPC
krévs ett deltagande i RIX-systemet och det &r i sin tur forknippat
med hoga kostnader och relativt hoga krav. Nér det nuvarande RIX-
systemet ersatts under hosten 2007 kommer Riksbanken att infora
mer flexibla former for deltagande och en mer flexibel avgiftsstruktur.
Syftet dr att underlatta for fler att delta i systemet.

Utvdrderingen visar ocksa att andelen aktieaffarer som avvecklats pa
utsatt dag dr hog men sjunkande. Att den 4r sjunkande beror pa att
deltagarna pd senare tid valt att inte leverera likvida aktier.® | dags-
laget dr det billigare att lata bli att leverera sddana aktier dn att lana
upp dem, eftersom det inte blir nagra paféljder av sena leveranser.
VPC arbetar dock aktivt tillsammans med deltagarna i systemet for att
komma fram till en 16sning som medfor en extra kostnad for parten
som inte har levererat. Graden av avveckling pa penningmarknaden
var i stort sett oférandrad jamfort med 2005.

87 Enligt den europeiska uppférandekoden Code of Conduct for Clearing- och avvecklingssystem ska prislis-
tan hos clearing- och avvecklingssystemen i Europa goras tydligare, dessutom ska prisexempel publiceras.

88 Likvidbankerna arbetar pa uppdrag av clearingmedlemmarna och medverkar vid likvidavvecklingen. De har
egna konton i RIX-systemet.

89 Till skillnad fran tidigare da det enbart var illikvida aktier som inte levererades.
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2006 érs utvérdering av VPC genomférdes tillsammans med
Finansinspektionen. Utvarderingen &r darfor baserad pa de bada
myndigheternas I6pande arbete med VPC samt pd gemensamma
intervjuer med ett urval av deltagarna i VPC-systemet.

STOCKHOLMSBORSEN

Stockholmsbdrsen uppfyller helt de rekommendationer som kravs
for rollen som central motpart och clearingorganisation for derivat-
instrument. Stockholmsboérsens tekniska system for derivathandel och
clearing karaktériseras av hog sékerhet. Men det finns fortfarande
omraden for forbattringar.

Stockholmsboérsen har inte tillgang till slutkundens identitet, vilket
kan utgéra ett problem. Det bidrar till osdkerhet i Stockholmsbérsens
beddmning av risk ndr det gédller de egna exponeringarna mot tredje
part. Riksbanken rekommenderar darfér Stockholmsbérsen att in-
tensifiera arbetet med att fa veta motpartens identitet for att minska
osédkerheten kring riskbedémningen. Ett satt kan vara att de deltagan-
de bankerna, som kanner till slutkundens identitet, bistar Stockholms-
bérsen med aktuell information. Det ror sdrskilt de motparter som stér
for de storsta exponeringarna.

Sedan 2005 ars utvardering har Stockolmsboérsen blivit battre pa
att ge information, bland annat genom en ny, tydlig hemsida. Till
skillnad fran tidigare uppfyller Stockholmsbdorsen nu helt rekom-
mendationen om transparens. Daremot kan det stéllas ytterligare
krav inom detta omrade. Transparens ar speciellt viktig for en central
motpart eftersom marknadsdeltagarna maste kunna bedéma risken i
sina exponeringar mot denne. | Stockholmsborsens fall &r dessutom
slutkunderna inte alltid professionella aktorer, trots att de stér i direkt
relation till Stockholmsbérsen som central motpart. | utvarderingen
efterlyses darfor ytterligare uppgifter om Stockholmsbdérsens dtagan-
den. Det kan gélla vérdet pa de sékerheter som har pantsatts, statistik
och uppgifter om systemets tillganglighet. Beskrivningen av Stock-
holmsbdrsens dtaganden for leverans av vardepapper bor dessutom
fortydligas i bland annat informationen till allmanheten.

Aven Stockholmsbérsen utvérderades, liksom VPC, gemensamt
av Riksbanken och Finansinspektionen.

BGC

Utvdrderingen av BGC visar att systemet inte fullt ut uppfyller de
internationella rekommendationerna pa tre punkter; legal risk, trans-
parens och tilltrade. P& punkterna tilltrdde och transparens fick BGC
anmarkningar redan i 2005 ars utvardering, medan vissa icke korrige-
rade svagheter i regelverket har gjort att Riksbanken har sankt BGC:s
betyg for legal risk.
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Riksbanken anser att BGC:s regelverk bor fortydligas. Regelverket ar
oklart nar det géller tidpunkten for ndr ett dverforingsuppdrag anses
vara infort i systemet och tidpunkten for nér ett dverféringsuppdrag
inte ldngre far dterkallas av en deltagare. Detta dr sd centralt att det
bor framga klart och tydligt i avtalet mellan BGC och deltagaren. Det
padgar ett arbete med att revidera BGC:s nuvarande avtal och oklar-
heterna kommer sannolikt att atgardas i och med det arbetet.

For att rekommendationen om transparens ska vara helt uppfylld
kravs storre tydlighet kring vad som géller nér en betalning inte blir
genomford. Det finns i dagsldget olika handlingsalternativ for del-
tagare som inte kan fullgora sina betalningsskyldigheter. Riksbanken
anser att man bor infora en regel for vilket alternativ som ska anvén-
das. Detta skulle minska komplexiteten och 6ka deltagarnas forstaelse
for risker. | 6vrigt &r BGC:s avtal med deltagarna tydliga pé det hela
taget. Det ger deltagarna goda mojligheter att forsta de finansiella
risker som &r férknippade med att delta i BGC:s system.

Det saknas aterkommande kontroll av att deltagarna uppfyller kri-
terierna som kravs for att delta. Det gors bara en forsta bedomning i
samband med att en ny deltagare gar med. Riksbanken anser att en
uppfoljning bor géras med jamna mellanrum, till exempel varje gang
huvudavtalet fornyas. Ett steg i den riktningen togs vid arsskiftet da
det reviderade huvudavtalet for Bankgirot tradde i kraft. Enligt detta
ska BGC arligen folja upp att samtliga deltagare uppfyller tilltrades-
kriterierna.

Sammanfattning, den finansiella infrastrukturen

Med ett fatal undantag uppfyller alla institut som Riksbanken 6ver-
vakar fullt ut samtliga internationellt uppstallda rekommendationer.
Alla utvarderade svenska institut haller en hog sédkerhet och effekti-
vitet. Sedan IMF utforde sin forsta utvardering 2001 har de svenska
instituten stravat efter att uppfylla rekommendationerna och att
tillmotesgd de extra krav som Riksbanken ldgger pd instituten i sina
kommentarer.?° De fall dar systemen inte helt uppfyller rekommen-
dationerna ror kravet pa transparens hos RIX och BGC. BGC uppfyller
heller inte helt kraven pa legal risk och tilltrade. Liksom aret innan
uppfyller VPC alla rekommendationerna fullt ut. Stockholmsbérsen,
som tidigare inte har uppfyllt kravet pa transparens fullt ut, har blivit
uppgraderad sedan man forbdttrat den publika informationen.

| ett internationellt perspektiv har de svenska systemen goda resul-
tat, vilket de ocksa férvantas ha. Andra lander som utvarderar sina
system anvéander sig av samma rekommendationer. Men hur de till-
ldmpas kan variera beroende pa marknadsfoérhéllandena i landet.

90 For en Oversiktlig presentation av IMF:s utvdrdering se Finansiell stabilitet 2001:2.
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Bl Effekter av 6kat utldndskt
dgande i banksektorn

Det europeiska banklandskapet dr under omvandling. Flera
europeiska storbanker har expanderat genom att férvérva utldndska
banker och forr eller senare kan en stérre svensk bank bli féremal

for ett utldndskt uppkdpsbud. Fragan dr vad konsekvenserna skulle
bli fér det svenska banksystemet och hur svenska myndigheter bér
férhdlla sig till en sddan utveckling. Slutsatsen i den hér artikeln &r
att det inte finns anledning att befara ndgra dramatiska konsekvenser
av en stérre utldndsk ndrvaro. Om ndgot borde effekterna bli positiva
bade for effektiviteten och stabiliteten i banksektorn. Ddremot kan
tillsyn och krishantering bli komplicerad i en grdnséverskridande
bank. Det bdsta séttet att beméta den sortens utmaningar dr

genom &kat samarbete mellan myndigheter i olika ldnder. Okade
restriktioner och minskad éppenhet mot utldndskt dgande &r ddremot
fel vig att ga.

Svenska bankers utlandssatsningar

De fyra storsta svenska bankerna Handelsbanken, Nordea, SEB och
Swedbank inledde tidigt sin expansion utomlands. Dessa bankers ut-
landsforvarv sedan mitten av 1990-talet har lett till att mer dn halften
av deras sammanlagda tillgangar idag finns i utlandet, framfor allt i
ovriga Norden, men dven i Tyskland, Polen och de baltiska landerna.
Ndstan lika stor andel av deras sammanlagda rorelseresultat hdrstam-
mar fran utlandet. Fér Nordeakoncernen, som férutom i Sverige har
stora delar av sin verksamhet i Danmark, Finland och Norge, 4r denna
andel inte mindre &n tre fjardedelar. Samtliga svenska storbanker defi-
nierar nu sin hemmamarknad som norra Europa.

| bankernas tidigare faser av utlandsk expansion var tyngd-
punkten ofta lagd pa finanscentra som New York, London,
Luxemburg och Singapore och utbudet av tjdnster var ofta inriktat
pa utlandska investerare och svenska storféretag. Den senaste vagen
av utlandssatsningar har ett mer naraliggande geografiskt fokus.

Och kunderna &r i hogre grad an tidigare lokala féretag och hushall.
Med andra ord har tyngdpunkten lagts pa detaljistledet snarare dn pa
grossistledet.

Jamfort med i dvriga Europa kom den hér typen av gransover-
skridande forvarv igang relativt tidigt i Norden och Beneluxlanderna.
En bidragande orsak till de svenska bankernas utlandssatsningar var
sakert att bankbranschen i efterverkningarna av bankkrisen tvingats
till en tdmligen hardhant omstrukturering. Nar konsolideringen pa
hemmaplan vél var genomford, dterstod det for de kvarvarande
bankerna endast att soka fortsatt expansion utanfér Sveriges granser.
Genom konsolideringen uppnadde bankerna ocksa den storlek som
krévs for att vaga ta den risk som en internationell satsning normalt
sett innebar.

Pa senare ar tycks liknande utlandssatsningar ha satt fart dven
bland banker i dvriga delar av Europa. Inget talar for att denna ut-
veckling kommer att avstanna. Regeringen har uttalat avsikter att
avveckla statens innehav i bland annat Nordea och SBAB. En sddan
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forséljning skulle sannolikt locka savél svenska som utldndska intres-
senter. Det forefaller darfor inte alltfor orimligt att det utlandska
inflytandet pd den svenska bankmarknaden pa sikt kommer att 6ka.
Det ger upphov till fragor om konsekvenserna fér det svenska bank-
systemet och hur svenska myndigheter bor forhélla sig till en sddan
tdnkbar framtida utveckling.

I avsnittet som foljer beskrivs ndgra av de forandringar som skett
i det europeiska banklandskapet och drivkrafterna bakom dessa. | av-
snittet darpa redovisas ndgra av de utldndska insteg som hittills gjorts
pa den svenska marknaden. Darefter diskuteras effekterna av ut-
landskt dgande — dels generella erfarenheter, dels tdnkbara konsekven-
ser for den svenska bankmarknaden. Efter det diskuteras ndgra kom-
plikationer ifrdga om tillsyn och krishantering som kan félja av 6kat
gransoverskridande. Avslutningsvis redovisas Riksbankens slutsatser.

Ett forandrat europeiskt banklandskap

Antalet banker i EU har minskat i ett stadigt tempo pd senare &r.*’
Sarskilt i Italien och Tyskland har det skett betydande konsolideringar
inom nationsgrdnserna. Mellan 1993 och 2003 skedde omkring 80
procent av alla férvarv och fusioner pa inhemska marknader. Sedan
ett par ar tillbaka har de granséverskridande sammanslagningarna
tagit mer fart. Och dessa har i storre utstrackning kommit att omfatta
banker som erbjuder tjénster till vanliga bankkunder, och inte som ti-
digare framst till professionella aktérer och storforetag. Forvarven har
ocksa kommit att omfatta allt stérre varden genom sammanslagningar
av nagra verkligt stora banker. Exempel pd detta &r spanska Banco
Santanders forvarv av brittiska Abbey National 2004, italienska Uni-
credits forvérv av tyska HypoVereinsbank — och inte minst dess dotter-
banker i Osterrike och Polen — 2005. Samma &r kdpte nederlindska
ABN Amro den italienska banken Banca Antonveneta. 2006 6vertog
franska BNP Paribas italienska BNL. | mars 2007 inledde brittiska Barc-
leys diskussioner om ett 6vertagande av ABN Amro.

Raden av forvérv och fusioner har i manga avseenden redan bor-
jat satta sin pragel pa det europeiska banklandskapet. Det marks inte
minst pa att bankerna har en 6kande andel av tillgdngarna utomlands.
Men det &r stor skillnad mellan olika ldnder pa hur denna utveckling
paverkar strukturen pa bankmarknaden. For att fa en tydligare bild av
banklandskapets forandring kan det vara lampligt att skilja p& sddan
internationalisering som gar i riktning ut fran ett land och sddan som
gdr in mot landet.

BANKERS NARVARO UTOMLANDS

Den internationalisering som &r riktad ut fran ett land avser har i vil-
ken utstrackning ett visst lands banker har etablerat filialer och dotter-
bolag utomlands.

91 Frédn slutet av 2001 har antalet kreditinstitut i EU25-omradet minskat med 11,5 procent till 8 622
i slutet av 2005 ("EU banking structure”, Europeiska centralbanken, september 2006)



Som ndmndes inledningsvis ar graden av utdtgaende internatio-
nalisering relativt hog i svenska bankgrupper. Det finns dock banker
som &r betydligt stdrre och minst lika internationaliserade som de
svenska. Nagra stora bankgrupper i EU som har minst hélften av sina
konsoliderade tillgangar utomlands ar de franska bankgrupperna
Crédit Agricole och Société Générale, brittiska HSBC, nederlandska
ING Bank, italienska Unicredit, spanska Banco Santander och belgiska
Dexia.

Sammanslaget pa nationell nivd dr graden av utatgdende inter-
nationalisering patagligt hog for lander som Sverige, Belgien, Neder-
ldnderna, Italien och Spanien. For var och en av bankgrupperna Dexia
och Fortis (Belgien), ING Bank och ABN Amro (Nederlanderna) samt
Nordea (Sverige) motsvarar vardet av de tillgangar som finns utom-
lands mellan 50 och 75 procent av bruttonationalprodukten (BNP) i
respektive hemland.

UTLANDSK NARVARO PA INHEMSKA BANKMARKNADER

Internationalisering kan dven vara riktad in mot ett land. Méatt som
utldndska dotterbolags och filialers marknadsandel pa den inhem-
ska bankmarknaden &r den inatgaende integrationen storst i EU:
s nya medlemsstater. | dessa &r i genomsnitt ndrmare 70 procent av
bankmarknaden utlandskontrollerad, med ett stort inslag av ndrvaro
av banker fran 6vriga EU-lander. | Estland, dér svenskdgda banker
dominerar, &r andelen s hog som 90 procent. Det kan jamforas med
landerna i euroomradet. Dér &r i genomsnitt omkring 16 procent av
banktillgdngarna utlandskontrollerade.

| absoluta termer star Storbritannien i sarklass bland EU-ldnderna
nar det géller att attrahera utlandska banker. Londons stallning som
finanscentrum gor att manga banker valt att etablera " grossistverk-
samhet” dar. Vardet pd utldndska dotterbolags och filialers tillgdngar
i Storbritannien uppgdr till drygt 6 000 miljarder euro — tvd gdnger
landets BNP. | Luxemburg, som &r ett av EU:s mindre lander och som
valt att satsa pa att locka finansiella foretag, uppgér de utlandska
banktillgangarna till runt 750 miljarder euro, dvs. néstan tjugo ganger
landets BNP (i Sverige dr motsvarande andel ca 10 procent av BNP).

Diagram 1 visar graden av utatgdende respektive indtgdende
integration i den europeiska banksektorn. | diagrammet anges ut-
atgdende integration som andelen av de i respektive land baserade
bankgruppernas tillgangar som finns i andra EU25-lander, och omfat-
tar sdledes inte tillgangar utanfér EU25. Den indtgaende integrationen
inkluderar har dven ndrvaron av banker fran icke EU-ldnder, varfor de
tva matten inte ar helt jamforbara. Av diagrammet framgar att inte-
grationen som helhet har kommit langst i de nya och i de sma gamla
medlemsstaterna. Att den utdtgdende integrationen &r stor i sma lan-
der &r naturligt eftersom en bank i ett litet land maste ga 6ver nations-
gransen for att uppnd samma stordriftsférdelar som en bank med en
stor hemmamarknad.

EFFEKTER AV OKAT
UTLANDSKT AGANDE |
BANKSEKTORN

Diagram 1. Utat- och inatgaende integration i bank-
sektorn i EU 25, arsslutet 2005
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Indtgdende = Utlandska bankers marknadsandel pa den
inhemska bankmarknaden (inkluderar dven banker fran
icke-EU-lander)

Kéllor: ECB och Riksbanken
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MANGA DRIVKRAFTER MOT FORTSATT INTEGRATION

Bakom de senaste drens uppkdp pa den europeiska bankmarknaden
finns sékerligen ett flertal motiv. Klart &r att det finns manga driv-
krafter som verkar i riktning mot 6kad konsolidering 6ver granserna.

o Ett viktigt skal for banker att soka sig utomlands &r givetvis
mojligheterna att fa tillgdng till nya och férhoppningsvis mer

FINANSIELL STABILITET 1/2007

[6nsamma marknader, sarskilt ndr hemmamarknaderna ar
mogna. Den starka tillvdxten i kombination med en vanligtvis
mindre vélutvecklad finansiell sektor har gjort att expansions-
potentialen varit stark i de nya medlemsstaterna i frimst Ost-
och Centraleuropa.

e Den tekniska utvecklingen har 6kat potentialen for att utnyttja
skalfordelar och synergier. Nar IT-kostnader utgér en allt storre
del av bankernas fasta kostnader blir skalférdelarna sarskilt
uppenbara. Det var en av de uttalade orsakerna till samgden-
det mellan exempelvis Banco Santander och Abbey National.

e De nya kapitaltackningsreglerna innebdr att banker kan an-
vanda mer avancerade riskmodeller for att berdkna kapital-
kraven.®? Samtidigt kan kostnaderna for de nya riskmodel-
lerna ocksé ge upphov till stordriftsférdelar, som i sin tur
forstarker motiven till konsolidering.

e Bankerna kan ocksa férbdttra riskprofilen genom stérre geo-
grafisk spridning av riskerna i kreditportfoljen.

e De massiva anstrangningarna som gjorts for att skapa en verk-
lig inre marknad inom EU spelar ocksa en vésentlig roll. Till
dessa réknas bland annat EMU-projektet. Detta har inte minst
inneburit en rad viktiga avregleringar och att en mangd hinder
mot kapitalets fria rorlighet kunnat undanrdjas. Inférandet av
euron har bidragit till att minska valutariskerna och inte minst
till att underlatta gransoéverskridande marknadsféring och jam-
forelser av priser pa finansiella tjdnster i flera lander.

e En delidessa anstrangningar dr ocksa de insatser som gjorts
for att harmonisera de finansiella regelverken inom EU. Hand-
lingsplanden for finansiella tjanster, som lanserades 1999, har
inneburit att ett fyrtiotal harmoniseringsatgarder, framst i form
av ny lagstiftning, har genomférts. Harmoniseringen av regel-
verken syftar till att underlatta ett gransoverskridande utbud
av finansiella tjdnster.

92  Europaparlamentets och radets direktiv 2006/48/EG om ratten att starta och driva verksamhet i
kreditinstitut (omarbetning).



e Harmoniseringen har i sin tur paskyndats genom inférandet av
en ny och snabbare lagstiftningsprocess pa det finansiella om-
radet — den sa kallade Lamfalussyprocessen. Genom denna har
genomsnittstiden fran forslag till gemensamt beslut om nya
EG-direktiv minskats till mindre &n tva ar. Processen ger dess-
utom en mer flexibel och anpassningsbar lagstiftning, vilket
sannolikt ocksd gynnar integrationen.

e Harmoniseringen har dven foljts av 6kat samarbete inom den
finansiella tillsynen och en stravan efter att uppna mer sam-
stdmmiga tillsynsmetoder. Detta stimulerar férhoppningsvis
integrationen genom att minska regleringsbordan for gréns-
6verskridande banker.

Fa utlandska insteg pd den svenska bankmarknaden

De forsta utldndska banketableringarna i Sverige skedde 1986 da det
blev tillatet for utlandska banker att starta dotterbolag i Sverige. 1990
blev det dven tillatet for utlindska banker att 6ppna filialer i Sverige.
Sedan dess har antalet utlandska banker i Sverige stigit till 25 i slutet
av 2006.

De flesta utlandska bankerna i Sverige dr inriktade pa foretags-
marknaden och vardepappersmarknaden. Ett notabelt undantag pa
detaljistsidan &r Danmarks storsta bank, Danske Bank, som genom
forvarvet av Ostgota Enskilda Bank ar 1997 och etableringen av
ett antal sa kallade provinsbanker numera ar den stérsta utldndska
banken i Sverige. Med ett femtiotal kontor i landet och marknads-
andelar som uppgar till drygt fyra procent av utlédningen till och
omkring sex procent av inldningen fran den svenska allmanheten &r
Danske Bank nu den femte storsta banken i Sverige.

Ett annat exempel pa insteg pd den svenska marknaden for
finansiella tjdnster utgors av den ursprungligen sydafrikanska finans-
koncernen Old Mutual, som numera har sitt huvudkontor i London.
Ar 2006 forvarvade Old Mutual den svenska finanskoncernen Skan-
dia. Skandias liv- och fondrorelse ar den nast storsta i Sverige med
drygt 20 procent av placeringstillgdngarna i landet. | koncernen ingar
dven SkandiaBanken. Med drygt en procent av den svenska utlanings-
marknaden och tre procent av inldningsmarknaden ar SkandiaBanken
den sjunde storsta banken i Sverige (efter de fyra stora, Danske Bank
samt SBAB).

Trots dessa utldndska insteg dr graden av indtgdende integration
an sa lange relativt 1ag i Sverige, vilket ocksa framgar av diagram
1. Tillvaxtpotentialen for utldndska banker &r normalt sett storre pa
framvéxande marknader 4n p& mogna marknader som den svenska.
Det kan darfor tyckas finnas storre vinster i att expandera till andra
delar av vérlden &n just Sverige. Men vissa faktorer gor att ett 6kat
utlandskt intresse for svenska banker inte kan uteslutas. De svenska
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bankernas I6nsamhet och kundndtverk kan vara attraktiva egen-
skaper, liksom de stora placeringstillgdngar som foljer av att bankerna
svarar for forvaltningen av stora delar av svenskarnas fond- och
pensionssparande. Dessutom kan de svenska bankgruppernas nar-
varo pa tillvaxtmarknader utanfor Sverige utgora en lockelse. Om
regeringens intentioner att avveckla statens innehav i Nordea och
SBAB blir verklighet ar det inte orimligt att det vacker intresse hos
saval inhemska som utldndska investerare. Bland de stora interna-
tionella bankerna finns det manga som har tillrackliga resurser — inte
minst stora kassor — for att kunna genomfora ett forvérv av en svensk
storbank. Detta ger naturligtvis upphov till ett antal frdgor om vad
konsekvenserna av en sadan utveckling skulle bli fér den svenska
bankmarknaden.

Utlandskt bankdgande kan paverka bdde
konkurrensen och stabiliteten

For de flesta branscher ar effekterna pa konkurrensen pé den inhem-
ska marknaden den viktigaste samhaéllsekonomiska dimensionen av
Okat utlandskt dgande. Konkurrens ar viktig eftersom den framjar
effektivitet, som i sin tur framjar tillvaxt och vélstand. Men bank-
sektorn skiljer sig pa ett avgdrande sdtt fran andra sektorer, som ex-
empelvis bilindustrin. Det dr bankernas speciella roll i det finansiella
systemet som gor att en bedémning av en strukturférdndring pa
bankmarknaden blir lite mer komplicerad 4n en bedémning av for-
dndringar pa andra marknader.

Bankerna har framfér allt en nyckelroll i betalningssystemet.
Denna roll innebér att de tidvis har mycket stora exponeringar mot
varandra, vilket gor att problem i en bank latt kan fortplantas till
andra banker och till 6vriga delar av det finansiella systemet. De sam-
héllsekonomiska kostnaderna av en kris i det finansiella systemet kan
vara mycket stora. Stabiliteten i det finansiella systemet ar darfor ett
viktigt samhallsintresse. Det &r bland annat darfér som banker omfat-
tas av sdrskild reglering och star under Finansinspektionens tillsyn. Det
innebdr ocksa att Riksbankens uppdrag att frimja ett sakert och effek-
tivt betalningsvdsende naturligen stéller krav pa att félja och analysera
utvecklingen pa bankmarknaden. Effekterna av ett eventuellt 6kat
utlandskt inflytande maste alltsa bedomas inte bara fran konkurrens-
synpunkt utan dven frdn stabilitetssynpunkt.

En tvistefraga bland ekonomer har lange varit om samhdllets
intresse av konkurrens star i motsatsforhallande till intresset av sta-
bilitet i banksektorn. En del ekonomer har hdvdat att en alltfér hog
grad av konkurrens kan forsamra det finansiella systemets stabilitet. %
Mekanismen bakom detta &r att sdmre konkurrens leder till hogre
vinster for bankerna. De hdga vinsterna ger i sin tur en buffert mot
"chocker"”, vilket minskar bankagarnas intresse av att ta 6verdrivna
risker. Om konkurrensen skulle vara for hard och ddrmed vinsterna

93 Allen & Gale (2000).



for sma, blir ocksa banksystemet mer sarbart for finansiella och makro-
ekonomiska storningar. Enligt detta synsatt finns det saledes nagon
avvagningspunkt mellan graden av konkurrens och graden av finan-
siell stabilitet som &r den mest optimala fran samhallets sida. Andra
ekonomer har hdvdat att konkurrens tvdrtom ger ett stabilare bank-
system.®* Ett av argumenten bakom detta synsétt ar att svag konkur-
rens leder till hdgre utlaningsrantor, vilket i sin tur destabiliserar bank-
sektorn genom att konkursrisken okar hos de ldntagande foretagen.

Bada synsatten bygger pa tdmligen stiliserade teoretiska model-
ler av verkligheten och styrkan i deras forutségelser kan vara svar att
avgora. Omfattande empiriska undersokningar har emellertid gjorts.
Tyvérr ger dessa studier inte alltid lattolkade resultat, en foljd av bland
annat svarigheterna att mata savél konkurrens som systemstabilitet.
Enligt en stor studie av Beck et al. (2005) tycks hdg koncentration i
banksektorn inte leda till mindre stabila banksystem. Daremot visar
samma studie att regleringar som innebar intradeshinder fér nya ban-
ker och restriktioner av vilka aktiviteter banker far dgna sig at okar
sarbarheten i banksystemet, ett resultat som bekraftas av Claessens
och Laeven (2004). Schaeck et al. (2006) visar att mer konkurrensut-
satta banksystem ar mindre bendgna att drabbas av kriser i det finan-
siella systemet. Aven Boyd et al. (2006) avfirdar hypotesen om ett
motsatsforhéllande mellan konkurrens och stabilitet.

Oavsett vilken syn man har pd betydelsen av avvdgningen mellan
konkurrens och stabilitet finns det anledning att férséka bedéma
konsekvenserna av ett 6kat utlandskt inflytande pa den svenska bank-
marknaden utifran bada dessa samhaéllsintressen. Ett forsta steg ar att
se pa de generella erfarenheterna av utldndska insteg.

HUVUDSAKLIGEN GODA ERFARENHETER FRAN ANDRA LANDER

Stérre ndrvaro av utldndska banker och farre restriktioner runt deras
verksamhet har i regel lett till hardare konkurrens pa bankmark-
naden.®® Bland annat hdnger utldndskt bankdgande nara samman
med minskade vinstmarginaler for de inhemska bankerna, sérskilt pa
framvéaxande marknader.°® Konkurrensen fran utlandska banker har
ocksa bidragit till forbattrad kvalitet och tillganglighet pa finansiella
tjanster.?” Béttre tillgang till kapital har dessutom ofta gett storre
mojligheter att finansiera inhemska investeringar. °® Effektiviteten pa
den inhemska bankmarknaden har likasa gynnats av utlandska ban-
kers bidrag med nya afférstekniker.

Men utlandska aktorer har ibland ocksa kritiserats for att plocka
russinen ur kakan genom att fokusera pd den mest lukrativa delen
av bankmarknaden pa ett satt som kan missgynna inhemska banker.
En del studier pekar pd att sma och medelstora foretag ibland har

94  Boyd & Nicold (2005).

95 Claessens & Laeven (2004).
96 Claessens et al. (2001).

97 Levine (1996).

98 Bhattacharaya (1993).
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samre tillgédng till [an i lander med stor utlandsk dominans pa bank-
marknaden.® | vissa fall har det lett till forsok hos myndigheterna

i vardlanderna att styra vilka verksamheter som utldndska aktorer
far dgna sig at.'® Andra studier har funnit att utlandsk banknarvaro
gynnar alla foretag, dven om effekterna ar storst for de stora fore-
tagen. ™

Inte minst i Ost- och Centraleuropa har utlindskt 4gande varit
avgorande for att utveckla moderna banksystem med finansiellt starka
och oberoende kreditinstitut. | rutan intill redogors kortfattat for bety-
delsen av det utlandska deltagandet i privatiseringen av banksektorer-
na i Ungern och Tjeckien, som i sin tur var ett viktigt led i 6vergangen
fran planekonomi till marknadsekonomi.

Aven effekterna pa den finansiella stabiliteten tycks i regel vara
gynnsamma samtidigt som restriktioner mot utlandskt d4gande fore-
faller leda till mindre stabila banksystem.'°2 Den finansiella stabiliteten
tycks paverkas sarskilt positivt i mindre utvecklade ekonomier. Dar
kan utlandska banker ofta bidra med modernare riskhanteringstekni-
ker, battre redovisningsrutiner och strukturer fér dgarstyrning. > Den
finansiella stabiliteten gynnas ockséd av de utldndska bankernas ofta
storre formaga att absorbera risker. Utldndska banker tenderar dven
att vara mer internationellt diversifierade an inhemska banker, vilket
gor dem mindre kansliga for makroekonomiska stérningar i vérdlan-
det. 4

Samtidigt som enskilda banker blir mer geografiskt diversifie-
rade innebdr givetvis en 6kad sammankoppling av verksamheter i
olika lander att det finns fler kéllor till risk och fler kanaler varigenom
dessa risker kan spridas i banksystemet. Inte minst &kar beroendet
av utvecklingen i moderbankens hemland. Den 6kade integrationen
i allmanhet innebar ocksa att den reala ekonomin blir alltmer synkro-
niserad mellan olika lander. Det kan gora att de positiva effekterna av
diversifieringen blir mindre dn vantat. '

99 Detragiache et al. (2006).
100 Bonin & Abel (2000).

101 Giannetti & Ongena (2005).
102 Rajan & Zingales (2003).
103 Cérdenas et al. (2003).

104 Montgomery (2003).

105 De Nicol6 et al. (2004).
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Utlandskt bankdgande i Ungern och Tjeckien "%

de gamla planekonomierna var kapitalfor-

medlingen centralstyrd, ofta genom central-

banken. Det forsta steget i reformeringen
av banksektorn var darfor att bryta ut kapital-
formedlingen fran centralbankens uppgifter och
bilda affarsbanker. Centralbankerna fick istéllet
sedvanliga centralbanksuppgifter, som att be-
driva penningpolitik och 6vervaka den finansiella
stabiliteten.

UNGERN

Bland de 6st- och centraleuropeiska ldanderna
tillhérde Ungern de lander som forst 6ppnade
sig mot utldndska investerare. Ungern valde
tidigt, som ett led i privatiseringsstrategin, att
sdlja ut majoritetsposter i statsdgda banker till
utldndska investerare. For att lyckas attrahera
ratt investerare var man emellertid forst tvungen
att forstarka bankernas balansrdkningar med
nytt aktiekapital. Eftersom problemkrediterna
pa bankernas balansrdkningar inte uppdagades
pa en géng utan successivt, behdvde forstark-
ningarna goras i flera omgangar. Men eftersom
man efterhand lyckades sanera sina banker

och hitta strategiskt riktiga dgare, lyckades

man ocksé battre 4&n manga andra 6st- och
centraleuropeiska lander med att tidigt skapa en
vélfungerande bankstruktur.

TJECKIEN

Tjeckien var inledningsvis mer avogt installt till
utlandskt inflytande. De ursprungliga privatise-
ringarna skedde dar framst till inhemska investe-
rare. De nybildade affarsbankerna tyngdes ofta
av dvertagna laneportféljer med oséker kredit-
kvalitet och hog koncentration av risk. | bérjan
av overgangen till marknadsekonomi var ocksa
den makroekonomiska miljon turbulent, vilket

gjorde det svart att vardera lanestocken. | den
instabila ekonomin var ockséa nyutlaning extra
riskfylld. Samtidigt tillits de gamla rutinerna for
att bevilja nya krediter 16pa pa som vanligt.

Utan ett forandringstryck fran utlandska
dgare ledde privatiseringen inte till en stabil
banksektor. Efterhand som kreditportféljernas
verkliga tillstdnd uppenbarades, blev det allt tyd-
ligare att en stor andel av bankernas tillgangar
bestod av problemkrediter, och kostnaderna for
den tjeckiska staten for att sanera banksektorn
blev uppskattningsvis 30 procent av brutto-
nationalprodukten, jamfért med runt 10 procent
for Ungern. Forst nar ett EU-medlemskap hég-
rade nddde utlandskt dgande politisk acceptans i
Tjeckien. En andra omgdang av bankernas privati-
sering genomfordes mellan 1998 och 2000. Den
gangen saldes majoritetsposter i de tre storsta
tjeckiska bankerna till utldndska investerare. Idag
ar huvuddelen av den tjeckiska banksektorn
utlandskontrollerad.

106 Se Bonin & Wachtel (2003) fér en mer utforlig redogérelse for utvvecklingen av de finansiella systemen i ett antal 6vergangsekonomier.
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ODRAMATISKA KONSEKVENSER FOR
DEN SVENSKA BANKMARKNADEN

En samlad beddémning ar att utlandska bankers intrdde pa bank-
marknaden i huvudsak forefaller vara positivt for vardlandet vad

avser savdl effektiviteten som stabiliteten i banksektorn, dven om
effekterna ar mest patagliga for mindre utvecklade ekonomier. Kon-
sekvenserna av en ¢kad utldndsk ndrvaro pd den svenska bankmark-
naden skulle sannolikt inte vara lika stora. De kan delas in i effekter pa
konkurrensen och pa stabiliteten i banksystemet.

EFFEKTER PA KONKURRENSEN PA BANKMARKNADEN

Det &r latt att konstatera att den svenska bankmarknaden idag ar
mycket koncentrerad. De fyra storbankerna behérskar tillsammans tre
fiardedelar av den svenska in- respektive utldningsmarknaden. De ar
ocksa mycket lbnsamma. Under 2006 uppnadde var och en av de fyra
bankerna en rantabilitet, dvs. avkastning pd eget kapital efter skatt,
pa mellan 19 och 22 procent. %7

Kombinationen av hég koncentration och hdga vinster brukar
ibland sédgas tyda pa bristande konkurrens. Tyvdrr &r det inte sd
enkelt. Konkurrens ar ndmligen svar att mata, och graden av kon-
kurrens later sig inte latt fangas av olika koncentrationsmatt. ' Det
beror bland annat pa att sjdlva hotet om nya konkurrenter kan vara
tillrackligt for att sporra aktoérerna att konkurrera hardare, utan att
det for den sakens skull innebér en faktisk forandring i strukturen pa
marknaden.'® Och vinsternas storlek kan variera till f6ljd av ménga
faktorer, som exempelvis den makroekonomiska utvecklingen.'® For
ndrvarande rader en pataglig hogkonjunktur i Sverige. Det gor att
hoga vinster inte automatiskt kan tas till intakt for att konkurrensen
pa den svenska bankmarknaden ar dalig. "

Mycket pekar pé att konkurrensen om boldnekunder pé utlanings-
marknaden snarast har hdrdnat pd senare dr, vilket speglas bland
annat i bankernas minskade rdntenettomarginaler, det vill sdga
bankernas intdkter fran utlaningen minus deras kostnader for in- och
utlaning satt i relation till de rantebérande tillgangarna. Detta hdanger
sakerligen ihop med att andra aktorer &n storbankerna, som exempel-
vis SBAB, mer offensivt gett sig in i konkurrensen om ldnekunder.

De mer gynnsamma kapitalkraven for bolan som féljer av det nya
kapitaltackningsdirektivet kan ocksa ha bidragit till att manga aktorer
velat stirka sina positioner pa denna marknad. "> Aven pa foretags-
lan har marginalerna pressats pa senare tid. P4 inldningsmarknaden

107 Siffrorna &r hdmtade frén bankernas drsredovisningar.

108 Exempelvis Beck et al. (2005) och Claessens & Laeven (2004) finner inget empiriskt stod for
kopplingen mellan koncentration och konkurrens.

109 Besanko & Thakor (1992).

110 | teorierna om industriell organisation understryks sedan lange behovet av andra indikatorer pa

konkurrens dn koncentrationsmatt och I6nsamhetsmatt; se t.ex. Baumol et al. (1982).

Intressanta studier av effektiviteten pa olika bankmarknader finns i Carbé-Valverde et al. (2006)

och Bikker & Bos (2006).

112 Europaparlamentets och radets direktiv 2006/48/EG om rétten att starta och driva verksamhet i
kreditinstitut (omarbetning).
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finns ocksa tecken pa 6kad konkurrens, d&ven om det inte resulterat i
samma marginalpress som pa utldningsmarknaden. Bankerna svarar
idag ocksa for forvaltningen av en stor del av svenskarnas fond- och
pensionssparande. De inldsningseffekter som dagens skatteregler
medfor gor att konkurrensen pa denna delmarknad sannolikt inte ar
sa hard som den skulle kunna vara.

Huruvida konkurrensen pa den svenska bankmarknaden kommer
att paverkas positivt, negativt eller inte alls av ett storre utlandskt in-
steg dr svart att avgora pa forhand utan ett verkligt fall att utgd fran.
Utfallet hdnger i hog grad pa vilken marknadsstruktur som faktiskt blir
foljden. Det troligaste scenariot ar att effekten inte skulle bli sarskilt
stor.

Men en viktig slutsats for de svenska myndigheterna av de ut-
landska erfarenheterna dr att inte onddigtvis satta upp hinder for ut-
landsk konkurrens eller utldndska uppkdp av svenska banker. Samhalls-
ekonomisk effektivitet handlar om att styra resurser till deras mest
produktiva anvdndning. Den som tror sig kunna driva ett foretag pa
ett mer Ionsamt satt d4n nagon annan ar ocksa beredd att betala mest
for ett kontrollerande aktieinnehav i féretaget. Hotet om uppkop av
ndgon med en battre affirsmodell eller effektivare foretagsledning till
hands innebdar en sporre till 6kad effektivitet for existerande foretags-
ledningar. En sddan "marknad for foretagskontroll” ar séledes vasent-
lig for effektiviteten i ekonomin."* Omotiverade hinder for eller be-
gransningar av mojligheten att kdpa andra féretag innebér att denna
marknad fungerar samre. Det kan i sin tur innebdra en mindre effektiv
anvandning av resurser i ekonomin. Att av olika protektionistiska
orsaker begransa mojligheterna till utlandskt dgande ar darfér som
regel inte en samhallsekonomiskt god affér. En vél fungerande mark-
nad for foretagsforvarv ar lika viktig for effektiviteten i bankbranschen
som i andra branscher.

EFFEKTER PA DEN FINANSIELLA STABILITETEN

Inte heller for stabiliteten i det svenska finansiella systemet tycks det
finnas nagon anledning att pa férhand befara dramatiska konsekven-
ser. Om en storre internationell bank tar 6ver en svensk bank, har den
troligen stora resurser for att backa upp den finansiellt och en mer
diversifierad portfolj av tillgangar dn den bank den tar 6ver. Darmed
skulle den svenska banken snarast bli mindre sdrbar for stérningar
hos de andra svenska bankerna. Samtidigt dr det svart att se att de
andra bankerna i systemet skulle bli mer kansliga for storningar hos
den "nya" dotterbanken eller filialen &n i den gamla banken. Det
ar sdledes svart att se att ett 6kat utlandskt inflytande a priori skulle
medfora nagra direkt negativa konsekvenser for den finansiella stabi-
liteten.

Samtidigt 6kar givetvis beroendet av moderbanken och ut-
vecklingen i dess hemland. Att det uppstdr problem i en bank kan

113 Se exempelvis Jensen & Ruback (1983).
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aldrig uteslutas. Om allvarliga problem skulle utvecklas i nagon del
av banken blir det allt svdrare att hejda deras spridning éver nations-
granserna. Sarskilt bekymmersamt kan laget bli om en grénséver-
skridande bank har verksamheter som &r kritiska for det finansiella
systemets funktion i vardlandet men inte i hemlandet. Fran ett
nationellt myndighetsperspektiv kan det da te sig otillfredsstéllande
att inte ha samma insyn och kontroll 6ver banken som 6ver en in-
hemsk bank. Vi kommer da in pa ansvarsforhdllandet mellan hem-
land och vardland, ndgot som i internationella sammanhang brukar
bendmnas home/host-problematiken.

Mer samarbete behdvs for att hantera kriser i
gransoverskridande banker

Sedan lange &r den sa kallade hemlandsprincipen radande i EU. Hem-
landet &r i det har sammanhanget det land dér den granséverskridan-
de banken fatt sitt verksamhetstillstand utfardat. Hemlandsprincipen
innebdr att hemlandet &r ansvarigt for tillsynen av moderbanken inklu-
sive dess filialer i utlandet. De utldndska filialerna omfattas dven av
hemlandets insattningsgarantisystem. Nar det géller koncerner med
dotterbolag i utlandet d&r hemlandet ansvarigt fér den konsoliderade
tillsynen éver koncernen som helhet. Ddremot &r vérdlanderna ansva-
riga for deras respektive dotterbanker och insattningarna i dessa. Man
kan dven tala om "home/host-foérhédllanden” mellan myndigheter i
andra fragor dn de som ror rena tillsynsfragor, dven om det pa dessa
omraden inte finns samma formella struktur som reglerar férhallandet
mellan hem- och véardlander i rena tillsynsfragor. Det géller exempel-
vis vid den akuta hanteringen av en bankkris, da fragan om sarskilt
likviditetsstod fran centralbanker kan bli aktuell. Det kan ocksé réra
fordelningen av kostnader i efterhanteringen av en kris, da landernas
finansdepartement kan bli involverade.

Sa ldnge som bankernas granséverskridande verksamhet varit
relativt begransad har hemlandsprincipen i stort sett fungerat val.
Men nér det granséverskridande inslaget blir allt stérre och bankers
verksamheter riskerar att bli kritiska for det finansiella systemet i fler
ldnder 4n hemlandet kommer denna ordning troligen inte att racka
till. Det finns ndmligen en inneboende konflikt i att hemlandet har an-
svaret for konsoliderad tillsyn medan vérdlandet far ta konsekvenser-
na for stabiliteten i det finansiella systemet till f6ljd av eventuella
problem som uppstar i banken. | praktiken har alltsa myndigheterna
i vardlandet det politiska ansvaret for den finansiella stabiliteten i det
egna landet, men saknar i vissa fall tillrdcklig insyn i och kontroll 6ver
banken. For vérdlandet kan detta vara sarskilt problematiskt nar en
bank har en filialstruktur fér den granséverskridande verksamheten,
men problemen kan lika vél drabba banker med en dotterbolags-
struktur.

| vissa lander har man valt att hantera problemet genom att helt
enkelt vara tdmligen restriktiv mot utldndska bankers verksamhet



inom landet, atminstone vad galler utldndska filialer. | rutan intill redo-
gors for de modeller som anvands i ett par lander utanfér EU, namli-
gen Kanada och Nya Zeeland.

Inom EU-samarbetet &r emellertid 6kade restriktioner for gréns-
overskridande tjansteutbud inte en framkomlig vag. Tvartom star
undanréjandet av barridrer hogt pa dagordningen inom EU. Den vag
man slagit in pd innebdr istéllet 6kad harmonisering av det finansiella
regelverket. Men EU-samarbetet skapar samtidigt forutsattningar for
andra satt att angripa de utmaningar som den 6kade integrationen
stdller myndigheterna infor. P4 tillsynsomradet sker idag ett betydan-
de samarbete mellan medlemsstaterna, exempelvis inom ramen for
Committee of European Banking Supervision (CEBS). Det har ocksa
upprattats en rad informella natverk mellan tillsynsmyndigheter kring
tillsynen av vissa granséverskridande bankgrupper.

Darutover finns en rad frivilliga 6verenskommelser om sam-
arbete kring finansiell stabilitet. Ar 2005 undertecknades ett s&
kallat Memorandum of Understanding (MoU) mellan tillsynsmyn-
digheter, centralbanker och finansdepartement i de da 25 medlems-
ldnderna i EU. Detta MoU lagger fast grundlaggande strukturer for
informationsutbytet och samarbetet kring hanteringen av kriser i
gransoverskridande banker. Det lagger ocksa grunden for ett omfat-
tande kontaktnit mellan myndigheterna. Overenskommelser av detta
slag har blivit allt vanligare och kan vara utformade pd médnga satt:
de kan vara bilaterala eller multilaterala; de kan vara bankspecifika
eller generella; de kan omfatta en eller flera grupper av myndighe-
ter; de kan réra enbart tillsyn eller saval tillsyn som krishantering.
Férutom den europeiska dverenskommelsen har Riksbanken bland
annat undertecknat MoU:er med de 6vriga nordiska centralbankerna,
centralbankerna i de baltiska landerna samt Finansinspektionen och
finansdepartementet i Sverige.

Utover dessa samarbetsoverenskommelser pagar ocksa ett inten-
sivt arbete med att starka samarbetet kring finansiell stabilitet inom
ramarna for saval EU:s Ekonomiska och finansiella kommitté (EFK)
som Europeiska centralbanken (ECB). En del av detta arbete bestar i
att finna kriterier for gemensamma bedémningar i krissituationer och
mekanismer for att hantera férdelningen av bordor till f6ljd av en kris.

Komplikationerna kring att hantera en kris i en stérre gransoéver-
skridande bank ar emellertid manga, och det aterstar &nnu manga
utmaningar och fragor att I16sa innan de myndigheter som har ansvar
for finansiell stabilitet kan sla sig till ro.

| Figur 1 visas graden av integration i banksektorn som summan
av utatgaende och inatgdende integration (se dven Diagram 1).
Forvisso dr de bdda ingdende métten inte helt jamférbara och en
sammanslagning av dem har metodologiska brister. Men en enkel
summering kan ge en grov bild av vilka lander som férvantas beroras
mest av home/host-problematiken. | de ldinder som markerats helréda
pa kartan ar graden av integration som hogst. | de grénmarkerade
ldnderna &r den som lagst.
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Figur 1. Graden av gransoverskridande integration* i banksektorn, EU25, arsslut 2005

>75 %

50-75 %
25-50 %

<25 %

Ingdr ej i urvalet

Kalla: ECB och Sveriges riksbank

* Summan av utitgdende och indtgdende integration, dar utdtgdende integration &r andelen av
inhemska bankgruppers tillgangar i andra EU-lander och indtgdende integration &r utlindska bankers
marknadsandel pa den inhemska bankmarknaden (inkluderar aven icke EU-lander).



Hanteringen av utlandsdgda banker i olika linder

lander med en stor andel utléndskt dgande
av banksektorn har man inte séllan uni-
lateralt faststéllt regler for att gora utlands-

dgda institut mer hanterliga.

Nya Zeeland

I Nya Zeeland, som har en i huvudsak utlands-
dgd banksektor, har man valt att tackla pro-
blemet genom att i princip forbjuda utldndska
filialer. Genom att kréva att varje systemviktig
bank inregistreras som ett nyzeelandskt

bolag vill man uppna en mer hanterbar
juridisk enhet &n en utlandsk filial. Med en
saddan pabjuden dotterbolagsstruktur anser
man sig kunna uppna snabbare och legalt
sakrare atkomst av bankens tillgangar och
skulder i fall av kris. Givet att dotterbanken
har en lokal styrelse med skyldighet att agera
i enlighet med den nyzeeldndska bankens
intresse, anser man sig dessutom kunna
uppna effektivare corporate governance, sett
ur landets perspektiv. Darutdver bedéms en
eventuell avveckling av den nyzeeldndska
rorelsen kunna underléttas. For ndrvarande
ar alla systemviktiga banker utom en (West-
pac) registrerade som nyzeeldndska bolag. |
Nya Zeeland har det ockséa befunnits viktigt
att sakerstdlla att banken uppratthdller vissa
funktioner i landet sa att de ér tillgédngliga for
tillsynsmyndighetens kontroll. Darfor har det i
landet inforts vissa restriktioner mot s.k. out-
sourcing.

Kanada

| Kanada fanns fram till slutet av 1990-talet
ett liknade "filialforbud”. Ar 1999 6ppnades
emellertid lagstiftningen upp for utldndska
bankfilialer, &ven om denna méjlighet kring-
gdrdas av betydande restriktioner. Framfor
allt tilldts inte filialer till utlandska banker

att ta emot konsumentinlaning frén allman-
heten. Filialerna tillats enbart ta emot inlaning
fran andra finansiella institut (och d& minst
150 000 kanadensiska dollar).

En grundforutsattning for att fa driva
filial med inlaningsverksamhet ar att bankens
tillgangar globalt uppgar till ett minimibelopp
om fem miljarder. For filial utan inlanings-
verksamhet finns inte motsvarande krav.

Den utldndska banken maste under alla om-
standigheter std under konsoliderad tillsyn
av hemlandet, i enlighet med internationell
praxis, och pd ett satt som kan godkannas av
tillsynsmyndigheten.

Pa motsvarande séatt som for dotterbolag
finns for filialer ett "kapitalkrav"” i form av
ett depositionskrav. En filial som tar emot in-
laning fran finansiella institut maste I6pande
deponera motsvarande minst 5 procent av
filialens ataganden (dock minst 10 miljoner
CAD) hos ett av tillsynsmyndigheten god-
kant institut. For en filial som endast bedriver
utldning &r depositionskravet 100 000 CAD.
Tillsynsmyndigheten kan krava att tillgangar
kvarhélls i Kanada for att ticka filialens dta-
ganden.

[e]
O

£00Z/L L3L1718VLS T1IISNVYNIL



Slutsatser

Erfarenheterna visar att utldndska insteg pd bankmarknader i huvud-
sak dr positiva for vardlandet. Sannolikt skulle effekterna av en 6kad
utlandsk narvaro pa den svenska bankmarknaden vara odramatiska.
Allt annat lika borde stabiliteten i det svenska finansiella systemet sna-
rast stirkas. Aven konkurrensen gynnas av 6ppenhet mot utldndskt
intrdde.

Okat granséverskridande vécker emellertid fragor som rér organi-
sationen av tillsyn och krisberedskap. Framfor allt méste den sa kalla-
de home/host-problematiken hanteras pa ndgot satt. Att skapa hinder
och restriktioner mot utldndska filialer, som man gjort i vissa lander, ar
dock inte den vég Sverige eller Europa bor ga.

En mer integrerad marknad for finansiella tjanster kan ge bety-
dande effektivitetsvinster som i sin tur bidrar till hogre tillvaxt i Eu-
ropa. Det dr huvudskélet till de intensiva anstrdngningar som gjorts pa
senare ar for att harmonisera de finansiella regelverken inom EU. Det
ar ocksa ett viktigt argument for att undvika protektionistiska I6sning-
ar pa de problem man star infér. Om manga lander tillimpar l6sningar
som innebdr hinder mot fortsatt integration dventyras den ekono-
miska utvecklingen i Europa. Samtidigt far inte de problem som den
Okade integrationen medfor ignoreras. For att fraimja den finansiella
stabiliteten i Europa maste darfor samarbetet mellan myndigheter i
olika lander vidareutvecklas och intensifieras.

For svenskt vidkommande vore det ocksa naturligt att verka for
symmetri i behandlingen av svenska och utlandska banker. Med andra
ord bér utldndska banker behandlas pd samma satt som vi &nskar att
svenska banker ska bli behandlade i utlandet.
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B Artiklar i tidigare stabilitetsrapporter

B 2006:2

Kan svenska myndigheter hantera probleminstitut?

Svenska myndigheter har inte tillrdckliga méjligheter att hantera
probleminstitut. Turerna kring kreditinstitutet Custodia blev en tydlig
paminnelse om detta. Problemen omfattar langt mer dn de smdspara-
re som fick se sina tillgdngar lasta under en anmérkningsvért lang tid.
Det i sdrklass mest allvarliga &r att dagens regelverk férsvdrar hante-
ringen av akuta problem som hotar det finansiella systemet, sdsom en
framtida bankkris. Riksbanken ser ett stort behov av ny lagstiftning.

Handeln med kreditderivat och implikationer for finansiell stabilitet
Handeln med kreditderivat har vuxit explosionsartat de senaste dren.
Det pdgdr en intensiv debatt om tdnkbara risker for stabiliteten i det
finansiella systemet. Riksbankens bedémning &r att riskerna med
handeln sammantaget &r begrdnsade i dagsldget. Men bristen pa ge-
nomlysning av marknaden i kombination med att koncentrationer av
risk inte kan uteslutas inger en viss oro. | denna artikel ges en moti-
vering till Riksbankens bedémning.

B 2006:1

Att méta kreditrisk med extern information

Riksbanken har utvecklat en modell fér att médta och bedéma mot-
standskraften i banksystemet, med hjdlp av information fran banker-
nas drsredovisningar och en allmént tillgdnglig portféljmodell. | den
hér artikeln presenteras modellen, som mdéjliggér sa kallade stress-
tester och scenarioanalyser av olika slag.

Hedgefonder och det finansiella systemet

Hedgefondernas kraftiga tillvaxt pd senare ar har vdckt en internatio-
nell debatt om tdnkbara risker for det finansiella systemet och beho-
vet av eventuella regleringar. Den hér artikeln beskriver utvecklingen
av hedgefonder i Sverige och internationellt samt tdnkbara konse-
kvenser fér det finansiella systemet. Riksbanken ser inte behov av
ytterligare reglering pa omradet, givet att hedgefondernas motparter
kan hantera sina risker.

Las mer om ovanstdende artiklar pd Riksbankens webbplats:
www.riksbank.se

Har finns ocksa aldre artiklar som &r publicerade i tidigare utgévor av
Finansiell Stabilitet
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