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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 véarderar det
finansiella systemets motstandskraft mot dessa. Arbetet med stabilitets-
analysen dr darmed ett verktyg direkt kopplat till Riksbankens uppgift
att bidra till ett sakert och effektivt betalningsvasende.

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

Riksbankens direktion har behandlat rapporten den 8 och den 21
november. Rapporten tar hdnsyn till utvecklingen till och med den 21
november.

Stockholm i december 2007

Stefan Ingves
RIKSBANKSCHEF
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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 eko-
nomiska 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 dr sunda institut och en vél
fungerande 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 vid 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 beddmer att den finansiella stabiliteten for nar-
varande dr god i Sverige. Bankerna ar [dnsamma och kapital-
starka. Darmed dr mojligheterna goda att klara ovédntade
negativa handelser. Men motstandskraften har minskat ndgot
under det senaste halvéret. Det beror pa att riskerna har 6kat for
bankerna.

Sedan sommaren har de finansiella marknaderna praglats
av en betydande oro som har sitt ursprung i den amerikanska
marknaden for lantagare med samre kreditvérdighet, subprime.
Sverige har ocksd paverkats av oron, men i mindre utstrackning
dn manga andra lander. FOr svenska banker har de framsta
effekterna varit att kostnaden for att finansiera sig via markna-
den har okat, att intdkterna relaterade till vardepapper minskat
och att vardet pa ranterelaterade tillgdngar sjunkit.

Utmaérkande for den internationella finansiella oron ar att
likviditeten har férsdmrats kraftigt pd marknader som direkt
eller indirekt har anknytning till den amerikanska subprime-
marknaden. Osékerheten har lett till att manga banker samlat
pé sig likvida medel och priserna pd kort finansiering har stigit
kraftigt. Det kommer att ta tid innan fortroendet dtervant pa
marknaden och det gar inte att bortse fran risken for att den
finansiella oron forvérras.

Oron pa de internationella finansiella marknaderna skapar
samtidigt en 6kad sdrbarhet for andra stérningar. Riskerna i
de svenska bankernas verksamheter i de baltiska ldnderna har
Okat. Ekonomierna, framst Lettland, visar allt tydligare tecken pa
overhettning. Samtidigt har verksamheten i de baltiska landerna
genererat en allt storre del av resultaten for Swedbank och SEB,
de svenska banker med storst verksamhet i dessa lander. Riks-
bankens stresstester visar att en kraftig inbromsning i de baltiska
ekonomierna skulle pdverka bankerna méarkbart, men att margi-
nalerna mot en férsamring &r goda.

Nedan foljer en sammanfattning av Riksbankens bedémning av

den finansiella stabiliteten i Sverige. Riksbanken lyfter d&ven fram ett
antal risker som kan skapa stérningar eller obalanser i det finansiella
systemet. | anslutning till riskbilden presenteras stresstester som ut-
forts for att beddma hur extrema handelser kan péverka bankernas
motstandskraft. Avslutningsvis foljer en sammanfattning av den artikel
som publiceras i denna rapport.
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Riksbankens bedémning av den
finansiella stabiliteten

De svenska storbankernas vinster &r hogre an nagonsin tidigare. Att
I6nsamheten stiger beror till stor del pa att utlaningen okar till bade
hushdll och foéretag. Expansionen ar speciellt hdg i de baltiska lander-
na. Tillvdxten i utldningen motverkar effekterna av fortsatt pressade
marginaler. En h6g omséttning pa aktiemarknaden i kombination med
stigande borser under en stor del av dret har samtidigt bidragit posi-
tivt till provisionsnettot. Lantagarna ar dverlag ekonomiskt starka och
har goda forutsattningar att moéta sina ataganden mot bankerna.

Riksbankens bedémning ar att bankernas motstandskraft mot nega-
tiva och of6rutsedda handelser ar god. Men motstandskraften har
minskat ndgot det senaste halvédret. Det beror fraimst pd att kredit-
risken har 6kat i bankerna. Utlaningen har stigit kraftigt samtidigt som
marginalerna pd utldningen har minskat. Det &r speciellt utldningen
till utlandska lantagare som har okat, framst till lantagare i de baltiska
landerna.

ORON PA DE FINANSIELLA MARKNADERNA
PAVERKAR BEDOMNINGEN

Oron som uppstod pd de finansiella marknaderna under slutet av
sommaren har till viss del &ndrat de omgivande férutsattningarna for
bankerna. Nar Riksbanken for ett halvar sedan publicerade stabilitets-
rapporten fanns visst fokus pa subprime-marknaden, den del av
amerikanska bolanemarknaden som &r férknippad med samre kredit-
vardighet hos lantagarna. Da varnade Riksbanken for att investerare

i "jakt pd avkastning” krdvde allt fér [ag kompensation for risk pa
kreditmarknaden och att belaningen i manga fall var orovackande
hog. Bristen pd insyn i var riskerna faktiskt hamnade var ocksa en
kalla till oro.

En del av denna oro har redan materialiserats och forloppet var pad
flera satt 6verraskande. Problemen pa den relativt begransade ameri-
kanska subprime-marknaden spred sig i en ovantad omfattning och
forloppet var snabbt. Kopplingen till de finansiella marknaderna beror
pa att en stor del av subprime-ldnen har vardepapperiserats och salts
vidare till investerare i hela varlden. Nar lantagarna pa subprime-
marknaden fick problem med att betala sina krediter blev det svért att
vérdera vardepapper med subprime-lan som underliggande tillgéng.
Priset pd risk steg darfor kraftigt och marknaden for dessa instrument
mer eller mindre forsvann. Samtidigt uppstod en stor osakerhet om
vilka aktdrer som satt pa de faktiska riskerna.

Det som ytterligare komplicerar bilden &r att ménga bankrelaterade
foretag som investerat i dessa instrument ofta har finansierat sig med
vérdepapper med betydligt kortare [6ptid. Nar oron tilltog férsvann



i stor utstrackning mojligheten att finansiera sig genom att ge ut
den typen av vérdepapper. Foretagen har da vant sig till bankerna,
som i manga fall garanterat likviditeten. Darmed har en stor del av
kreditrisken successivt hamnat i bankernas balansrakningar. For att
ha mojlighet att mota sina dtaganden har banker skapat buffertar av
sakra tillgdngar och likvida medel. Den hoga efterfrdgan pa likviditet
har lett till att priset for kort finansiering stigit kraftigt. Flera central-
banker har valt att ingripa for att forse marknaden med tillskott av
likvida medel.

Sverige har ocksé paverkats av turbulensen, men i betydligt mindre
utstrackning an till exempel USA, Storbritannien och Tyskland. For
svenska banker har det framst handlat om att kostnaderna for att
finansiera sig via marknaden har 6kat. Vérdet pa vissa rantetillgangar
har ocksa minskat och en lagre aktivitet i handeln har lett till negativa
effekter pa intjaningen. Ddremot dr storbankernas exponeringar mot
amerikanska subprime-marknaden mycket marginella.

DEN SENASTE TIDENS FINANSIELLA
ORO VISAR PA TYDLIGA BRISTER

Utvecklingen de senaste manaderna har préglats av en férandrad syn
pa risk och den internationella finansiella stabiliteten har paverkats av
en brist pd likviditet pd marknaden for kort finansiering. Priset pd risk
har varit anmarkningsvért lagt under en langre tid. Att investerarna
nu kraver en hogre kompensation for risk &r i sig positivt, och det ar
mindre troligt att riskpremierna atergar till lika laga nivaer som fore
sommaren.

Oron har samtidigt intrdffat mot bakgrund av en stark internationell

konjunktur, som varat under flera ar. Nu gar bade USA och euroom-
radet mot en mer ddmpad konjunkturutveckling. | det laget har

den finansiella oron 6kat osdkerheten om den framtida ekonomiska

utvecklingen och ddmpat investerarnas vilja att ta risk. En kraftig for-

svagning av konjunkturen kan samtidigt forstarka de negativa effekter-

na av den finansiella turbulensen.

Liardomarna ar flera efter det som hint. Problemet med att bedéoma

var riskerna faktiskt finns beror pa en bristande 6ppenhet kring banker-

nas exponeringar. Ett annat problem bottnar i svdrigheter med att
identifiera de risker som ar forknippade med strukturerade produkter

och att vérdera dessa. Manga investerare har i alltfor hog grad forlitat

sig pa ratingforetagens formaga att bedéma risken, och ddrmed Iatit
bli att géra en egen beddmning. Bade myndigheter och marknads-
aktorer har anledning att arbeta vidare med dessa fragor.

Det kommer att ta tid innan de underliggande problemen &r atgérda-
de. Sd lange den finansiella oron bestar finns en sarbarhet fér andra
storningar.

SAMMANFATTANDE
STABILITETSBEDOMNING
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UTVECKLINGEN | DE BALTISKA LANDERNA
UTGOR EN KALLA TILL ORO

Riksbanken har tidigare pekat pa svenska bankers kanslighet for ut-
vecklingen i de baltiska landerna. Utlaningen till foretag och hushall

i regionen har fortsatt 6ka i en hog takt under det senaste halvaret.
Darmed genererar verksamheterna i de baltiska ldnderna en allt storre
andel av den totala intjdningen hos Swedbank och SEB, de banker
som har storst verksamhet dar.

Underskotten i bytesbalanserna &r fortfarande pafallande stora i bade
Estland, Lettland och Litauen. Samtidigt har de inhemska ekonomier-
na blivit allt mer anstrdngda i samtliga tre ldnder. Inflationen har fort-
satt att stiga och kredittillvaxten dr hog, dven om den ddmpats ndgot
pa senare tid. En stor, och 6kande, del av utldningen i de baltiska
ldnderna sker i euro. Tecknen pa dverhettning ar tydligast i Lett-

land. Sammantaget har risken for en kraftig inbromsning 6kat. Vissa
finanspolitiska dtgarder har vidtagits, andra &r planerade. Men det &r
osékert vilka effekter de kommer att fa. Finanspolitiken &r fortfarande
for expansiv for att tillrackligt ddmpa den ekonomiska expansionen.

En annan viktig lantagargrupp for de svenska bankerna &r fastighets-
bolagen, som ar beroende av marknaden for kommersiella fastigheter.
Pa fastighetsmarknaden &r kraven pa avkastning fortfarande rela-

tivt laga, trots att avkastningen péa alternativa och mindre riskfyllda
placeringar som statsobligationer har stigit. Det motiveras av att in-
vesterare forvantar sig hogre intdkter i form av hojda hyror framéver.
Till viss del, och i vissa omraden, har hyrorna 6kat. Men Riksbanken
ifragasatter om hyrorna kommer att fortsdtta stiga i den omfattning
som marknaden raknar med. Utrymmet for ytterligare hyreshojningar
krymper i takt med att konjunkturen ddmpas.

De svenska huspriserna har fortsatt 6ka i hog takt och utldningen till
hushallen foljer ssmma monster. Okningstakten dr dock nagot ligre
an tidigare. Riksbanken beddmer att kningstakten i bade huspriser
och utldning s& smdningom dampas ytterligare till féljd av hogre
rantor och att konjunkturen gar in i en lugnare fas de narmaste aren.
Eftersom bostadspriserna 6kat kraftigt under en ldngre tid har ménga
nyblivna bostadsagare ldnat en allt stérre del av kopesumman. Ménga
av dessa hushdll har koncentrerat en stor del av sin férmogenhet i

det egna boendet. Ddrmed ar de kansliga for forandringar av bostads-
priserna.



Riskscenarier

Det finns ett antal risker som pa sikt kan paverka den finansiella
stabiliteten, om utvecklingen fortsatter i negativ riktning. Nedan féljer
de riskscenarier som Riksbanken har identifierat (utan inbordes rang-
ordning).

Risker pa de finansiella marknaderna
Utvecklingen i de baltiska landerna
Risken for priskorrigeringar péd den
kommersiella fastighetsmarknaden
Risken for att huspriserna och hushallens

skulder pa sikt fortsatter 6ka snabbare &n hushallens inkomster -»

Pilarna indikerar i vilken man riskerna har ékat eller minskat det senaste halvdret.
Riskerna har 6kat 4 Riskerna har 6kat ndgot = Riskerna dr oférdndrade - Riskerna har minskat ¥

Risker pa de finansiella marknaderna.
Risken ar att en ny stdrning uppstér innan den finansiella oron klingat
av. Ett sadant forlopp kan skapa ytterligare turbulens och leda till
minskad likviditet, vilket ger en sjalvforstarkande spiral. En ovdntat
svag konjunktur riskerar samtidigt att forstarka de negativa effekterna
pa den finansiella marknaden.

Risken for en kraftig inbromsning i de baltiska landerna.
En kraftig inbromsning i de baltiska landerna kan i férldngningen pa-
verka lantagarna i regionen i sadan utstrackning att de far problem
med att betala sina lan. Det riskerar i sin tur ge negativa effekter pa
intjaningen och kreditkvaliteten hos de svenska banker som har verk-
samhet i dessa lander.

& Risken for priskorrigeringar pa kommersiella fastigheter.
Riksbanken ser en risk for att forvantningarna pa framtida intakts
okningar ar for hogt stdllda pa fastighetsmarknaden. Om sa &r fallet
kan priserna pa kommersiella fastigheter komma att falla. Det innebéar
negativa konsekvenser for fastighetsdgarna, en viktig lantagargrupp
for samtliga svenska storbanker.

- Risken fér att huspriserna och hushallens skulder pa sikt
fortsatter 6ka snabbare dn hushallens inkomster.

Om utvecklingen fortsatter pd sikt riskerar obalanser att uppstd. Om

en anpassning av dessa obalanser sker abrupt kan det fa stora effekter

pa den reala ekonomin. Fér enskilda hushdll kan éverbeldning leda till

att de far svart att betala sina skulder.

SAMMANFATTANDE
STABILITETSBEDOMNING
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Stresstester

Riksbanken genomfoér regelbundet stresstester for att bedoma hur
mindre sannolika, men fullt mojliga, handelser kan paverka banker-
nas motstandskraft. | denna rapport presenteras resultatet av nagra
sadana tester. De visar hur bankerna péaverkas dels av en sémre
kreditkvalitet, dels av hogre finansieringskostnader. Tidigare har de
publicerade testerna omfattat de fyra storbankerna SEB, Handels-
banken, Nordea och Swedbank. Nu omfattas dven den femte storsta
banken pa den svenska marknaden, Danske Bank, av testerna som ror
kreditkvaliteten.

Det forsta scenariot utgar fran en kraftigt forsémrad kreditvérdighet
hos de baltiska lantagarna. Resultaten visar att bankernas motstands-
kraft vid en sddan utveckling minskade nagot under forsta halvaret
2007 jamfort med foregdende rapport. Det beror pa att bankerna
Okat sin utlaning till lantagarna i de baltiska landerna samtidigt som
en allt stérre del av intjaningen kommer dérifran. Men samtidigt indi-
kerar stresstesterna att bankerna fortfarande klarar ett sddant scenario
vél. Dock minskar bufferten mot andra negativa handelser.

| det andra scenariot testas hur bankerna star emot en kraftig vand-
ning i kreditcykeln liknande den som intraffade ar 2000. Resultatet
tyder pd att bankernas motstandskraft vid en sddan utveckling ar
marginellt sémre jamfort med foregaende rapport. Samtliga storban-
ker klarar en sddan utveckling val, allt annat lika.

| det tredje scenariot gors en uppskattning av hur de fyra svenska
storbankerna paverkas av att finansieringskostnaderna stiger.
Marknadsfinansieringen blir dyrare och samtidigt ersatter den till viss
del andra relativt sett billigare finansieringskallor. Resultaten visar att
en sddan utveckling skulle bli relativt kdnnbar fér bankerna, men inte
pa ett kritiskt satt.

Stabilitesrapporten fyller tio ar

| en sdrskild artikel uppméarksammar Riksbanken att stabilitets-
rapporten fyller tio ar. Riksbanken var en tidig foresprékare av att
Oppet diskutera risker och sarbarheter i det finansiella systemet. Sedan
den forsta rapporten publicerades har mycket hdnt pa det finansiella
omrddet som medfért en rad positiva effekter pd bdde effektiviteten
och stabiliteten i det finansiella systemet. Men utvecklingen staller
ocksa myndigheter med ansvar for stabiliteten i det finansiella
systemet infor en rad nya utmaningar. | artikeln beskrivs dessa utma-
ningar och vad de kan innebéra for Riksbankens framtida arbete med
finansiell stabilitet.



B Finansiella marknader

De internationella finansiella marknaderna &r prdglade av den turbu-
lens som uppstod under sommaren. Investerarna har sékt sig till sdkra
placeringar och priset pa risk har ékat. Pd den korta penningmark-
naden har likviditeten férsdmrats och interbankrdntorna har stigit
kraftigt. Aven den svenska marknaden har pdverkats, men i mindre
utstrdckning d4n marknader i manga andra ldnder. Det kan ta tid innan
alla problem har hanterats och innan oron successivt skingras.

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna paverkar bade bankerna
och deras lantagare. Detta kapitel inleder med en kort samman-
fattning av Riksbankens realekonomiska bedémning, ' for att sedan
beskriva de viktigaste dragen i utvecklingen pa de finansiella mark-
naderna. | det avslutande avsnittet lyfts de potentiella risker som ar
forknippade med den fortsatta utvecklingen.

KONJUNKTURBILDEN

I omvérlden har det kommit signaler om en svagare ekonomisk
utveckling, fran bland annat USA. Den svagare utvecklingen i USA
och den oro som uppkommit pa de finansiella marknaderna hanger
samman med problemen pa delar av den amerikanska boldnemarkna-
den, den sa kallade subprime-marknaden.? Utvecklingen innebdr att
forutsdttningarna for hushallens konsumtion forsdmrats. Samtidigt ar
bdde hushallens och féretagens balansrékningar starkare dn de varit
infor tidigare perioder nér konjunkturen férsvagats. Den amerikanska
centralbankens rantesdnkningar bor ocksa bidra till att halla uppe
tillvaxten i efterfragan. Sammantaget vantas BNP-tillvaxten i USA bl
tva procent bade i ar och nasta ar, medan den dérefter védntas oka till
ndrmare tre procent ar 2009, for att sedan stiga ytterligare ndgot.

Ocksa tillvaxten i euroomradet har mattats pa senare tid. Tillvaxten
bedoms bli svagare dven framover till foljd av den finansiella oron och
den svagare tillvaxten i USA. Exporten bedéms dven dampas till f6ljd
av att euron har starkts det senaste aret. Den ddmpande effekten pa
BNP-tillvaxten bedéms dock bli relativt begransad. Det beror pa den
tydliga forbattringen pa arbetsmarknaden pa senare tid, samt foreta-
gens hoga vinster. | euroomradet vantas BNP 6ka med 2,5 procent i ar
och med runt tva procent de efterféljande tre aren.

Vissa av virldens tillvixtekonomier vaxer diremot snabbare dn van-
tat. | Kina och Indien, men dven Ryssland och 6vriga Osteruopa samt
flera andra omraden, véntas tillvixten fortsatta att vara stark. Aven
om en gradvis ddmpning forutses i flertalet av dessa omrdden bidrar
de till en fortsatt god tillvaxt i varldsekonomin som helhet.

1 Den realekonomiska beddmningen som beskrivs i den har rapporten ar baserad pa Riksbankens penning-
politiska rapport 2007:3.
2 Seruta "Betalningsproblem pa den amerikanska subprime-sektorn for bolan”, Finansiell Stabilitet 2007:1.
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Diagram 1:1. Rédnta pa 3 manaders statsskuld-
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Diagram 1:2. Skillnaden mellan interbankrantor

och statsskuldsvixlar under 2007
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Anm. Differensen &r berdknad som skillnaden mellan
tre manaders interbankranta och tre manaders stats-
skuldsvéxel i respektive land.

Kélla: Reuters Ecowin

Diagram 1:3. Rénta pa 10-ariga statsobligationer
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Den svenska ekonomin fortsatter att vaxa i god takt. Tillvaxten har
drivits av en stark 6kning i produktiviteten och en hog efterfragan.
Framover bedoms BNP-tillvaxten bli lagre &n den varit under senare
ar. Det beror pa en svagare tillvaxt i omvérden och en langsammare
tillvaxt i produktivitet och arbetskraftsutbud. Dessutom bidrar en
gradvis stigande rdnta, och en starkare véxelkurs. Svensk BNP véntas
védxa med 3,1 procent i ar, 2,8 procent ndsta ar och 2,3 procent aret
dérpa.

TURBULENSEN PA DE FINANSIELLA MARKNADERNA

Sedan i juli har utvecklingen pa de finansiella marknaderna varit tur-
bulent. Som alltid nar osékerheten pa marknaderna 6kar har investe-
rarna sokt sig till sikra placeringar. Efterfragan pa statspapper har sti-
git och rdntorna har fallit. Samtidigt har efterfragan pa mer riskfyllda
tillgangar fallit och rdntorna pa dessa har stigit. De investerare som &r
villiga att ta risk kraver en hogre ersattning for detta dn tidigare. Priset
pa risk, som under lang tid varit lagt i historisk jamforelse, har atergatt
till mer normala nivaer. For en ndrmare beskrivning av handelseforlop-
pet, se fordjupningsruta.

DEN KORTA RANTEMARKNADEN, INTERNATIONELLT

Oron har varit sérskilt markerad pa den korta rantemarknaden. Den
korta penningmarknaden utanfor bankerna har vuxit snabbt under se-
nare ar. Har har bland annat stora kreditvolymer finansierats som ban-
kerna placerat i sérskilda foretag utanfér de egna balansrakningarna.
Nar fragetecken uppstod kring kreditkvaliteten i nagra av dessa fore-
tag valde manga placerare att limna marknaden och i stdllet placera
sina pengar i statspapper. Det har lett till att rantan pa statsskuldsvax-
lar har sjunkit (se diagram 1:1). Férvédntningar om lagre styrrantor har
ocksa bidragit till detta.

Réanteskillnaden mellan korta statspapper och interbankrantor har
okat (se diagram 1:2). Samtidigt som réntan pa statsskuldvaxlar fallit
har interbankrantorna stigit. Nar investerarna inte langre pd samma
satt som tidigare velat finansiera kreditportfoljer for vilka det varit
svart att vérdera risker har bankerna tvingats 6verta stora kreditvo-
lymer frdn marknaden. Det har skapat en misstro mellan bankerna.
Osékerhet i samband med denna utveckling har fatt bankerna att i
storre utstrackning an vanligt samla likvida tillgangar, vilket lett till
stigande interbankréntor. Bristen pa likvida tillgdngar har lett till att
flera centralbanker har ingripit och férsett marknaden med tillskott av
likvida medel.

Interbankmarknaden har successivt stabiliserats. Under de senaste
tvd mdnaderna har spreaden mellan interbankrantor och statspappers-
rantor gradvis fallit. Men ranteskillnaden i Europa mellan tre manaders



statsskuldsvéxlar och motsvarande interbankranta ar fortfarande cirka
50 réntepunkter hogre an i juni. Skillnaderna ar dock stora beroende
pa vilken typ av bank det &r som l&nar. Stora banker som anses for-
knippade med lag risk kan lana till vasentligt férmanligare réntor &n
sma eller mer riskfyllda banker.

DEN LANGA RANTEMARKNADEN, INTERNATIONELLT

Réantan pa statsobligationer har sjunkit sedan sommaren. Mest har
rantan sjunkit i USA, men tendensen har varit densamma i Europa (se
diagram 1:3). Att rdntan pd statsobligationer har sjunkit beror pd en
kraftigt okad efterfrdgan pa riskfria vardepapper, men ocksa pa for-
véntningar om lagre styrranta i USA.

Pa marknaden for foretagsobligationer ar det frimst obligationer
med hogre risk som paverkats (se diagram 1:4 och 1:5). Det &r tyd-
ligt att investerare nu &r mer obenédgna att investera i tillgdngar med
hogre risk, som obligationer utgivna av bolag med samre kreditvardig-
het. For dessa obligationer har rantorna stigit markant. Ddremot har
rantorna bara 6kat marginellt for obligationslan med god sékerhet.
Finansieringskostnaderna pa obligationsmarknaden ar dock fortfa-
rande ldga historiskt sett. | samband med IT-kraschen kring sekelskif-
tet nddde kreditspreadarna? betydligt hogre nivder dn de gjort nu. Att
foretagens finansieringskostnader pa obligationsmarknaden forblivit
laga speglar ocksé att bade I6nsamhet och balansrdkningar i dagsldget
dr starka. Antalet konkurser ligger kvar pa historiskt ldga nivaer glo-
balt sett (se diagram 1:6).

Kreditspreadar for obligationer utgivna av tillvixtekonomier ar fort-
farande laga i historisk jamférelse (se diagram 1:7). Aven tillvixteko-
nomierna har fatt se priset pa risk 6ka, men i relativt liten utstrack-
ning. Manga tillvaxtlander uppvisar fortsatt forbattrade statsfinanser,
och i Asien fortsétter verskotten i bytesbalanserna att vaxa. Dess-
utom har tillvaxtlander generellt byggt upp stora valutareserver som
buffertar. Ett antal tillvaxtekonomier betraktas idag av marknaden
som forknippade med lag risk.

Riskkapitalbolagens efterfragan pa kreditinstrument kopplade till 1a-
nefinansierade foretagsforvarv har minskat. Det beror pa att flertalet
storre foretagsforvarv som sker via riskkapitalbolag pa de internatio-
nella marknaderna skjutits pa framtiden. Under tredje kvartalet mins-
kade antalet lanefinansierade férvarv med néstan 80 procent i Europa
och USA.* Gemensamt for alla lanefinansierade foretagsforvarv ar

att de kostar mer att finansiera an tidigare och att belaningsgraden ar
lagre.

3 Med kreditspread avses skillnaden mellan rantan pa foretagsobligationer med en viss 16ptid och mot-
svarande ranta pa en statsobligation.

4 Andelen icke lanefinansierade foretagsforvarv minskade samtidigt med 28 procent i USA och med 60
procent i Europa. Se Capital IQ/Standars & Poor's, "Monthly market observations”, October 2007.
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Diagram 1:4. Kreditspreadar for féretagsobligatio-
ner i USA

Procentenheter
! ! ! !
00 01 02 03 04 05 06 07
— Aaa
—— Baa
High-yield

Anm. Definitionen enligt Moody's och Merrill Lynch.
High-yield klassificeras som Ba/BB eller ligre av
Moody's/Standard & Poor's.

Kalla: Reuters EcoWin

Diagram 1:5. Kreditspreadar for féretagsobligationer
i Europa
Procentenheter

ol
A
ﬁ T\“"‘”\—r/'-—'—’“‘?/v

00 01 02 03 04 05 06 07

— AAA
—— BBB
High-yield

Anm. Definitionen enligt J.P. Morgan och Merrill Lynch.
High-yield klassificeras som Ba/BB eller ligre av Moody's/
Standard & Poor's.

Kélla: Reuters Ecowin

Diagram 1:6. Faktisk konkursgrad, globalt
Procentuell andel av totala antalet foretag

| L

| | | |
00 01 02 03 04 05 06 07

Anm. Avser foretag klassificerade till Ba/BB eller lagre enligt
Moody’s/Standard & Poor’s. Majoriteten av antalet fallis-
semang sker bland foretagen vérderade till Ba/BB eller ldgre
varfor diagrammet visar dessa féretag.

Kalla: Reuters EcoWin
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Diagram 1:7. Kreditspreadar for obligationer
utgivna av tillvixtekonomier
Procentenheter
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Anm. Landerna i EMBI+ &r klassificerade som Baa1/
BBB+ eller ldgre enligt Moody’s/Standard & Poor’s.

Kélla: Bloomberg

Diagram 1:8. T/N-rédnta och reporinta
Procent
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Anm. Svensk tomorrow/next (T/N) rénta, det vill sdga
interbankréntan frén imorgon till i 6vermorgon.

Kalla: Reuters EcoWin

Diagram 1:9. Rinta pa svenska statsobligationer
Procent

00 01 02 03 04 05 06 07
—— Loptid 2 ar
—— Loptid 5 ar
Loptid 10 &r

Kélla: Reuters Ecowin

UTVECKLINGEN | SVERIGE

Svenska interbankrantor har stigit. Dagsldnerdntan mellan de svenska
bankerna har under hela perioden sedan i juni legat fast kring repo-
rantan. Den sa kallade T/N-réantan (from Tomorrow to the Next day)
steg emellertid kraftigt i mitten av september, med néstan 60 rante-
punkter (se diagram 1:8). Det skedde i samband med att en storre
volym bostadsobligationer forfoll till betalning, vilket i Gvergangen
kravde kort finansiering.® Normalt &r T/N-rdntan cirka tio rantepunk-
ter hogre an reporantan och variationerna ar sma.

Att ranteuppgangen blev kraftigare d&n normalt i september kan for-
klaras av den internationella oron. Till f6ljd av denna mottes svenska
banker av hogre finansieringskostnader utomlands &n normalt. Att
svenska interbankrédntor anpassas efter forhallandena pa den interna-
tionella marknaden &r en naturlig foljd av ett fungerande kurssékrat
rantearbitrage. Nar svenska rdntor ar lagre dn de internationella 6kar
efterfrigan pd svenska kronor som kan véxlas till utlandsk valuta. S&
har ocksa skett under de senaste manaderna. Dessutom har utlandska
banker haft ett behov av att soka sig till nya marknader, eftersom de-
ras exponeringar i andra lander redan var stora. Liksom i andra lander
har svenska interbankrdntor med en till tre manaders |6ptid stigit mer
an de riskfria rdntorna med motsvarande I16ptid.

Réantan pa svenska statsobligationer har i stort foljt utvecklingen

i omvarlden (se diagram 1:3 och 1:9). Daremot har inte rdntan pa
statsskuldsvéxlar sjunkit i samma utstrdckning i Sverige som i Euro-
omradet eller i USA. Det hanger samman med att Riksbanken har hojt
repordntan vid tva tillfallen under hdsten, med sammanlagt 50 rante-
punkter, medan policyrdntan i USA sénkts med 75 punkter och den i
euroomradet hallits oférandrad.

AKTIEMARKNADEN

Aktiekurserna har varierat kraftigt. Nar den finansiella oron varit som
storst har aktiepriserna fallit generellt, framforallt for finansrelaterade
bolag (se diagram 1:10). Féretagen i manga lander har dock starka
balansrdkningar och god I6nsamhet. Nér konjunkturen ddmpas fram-
Over véntas vinsttillvaxten dock bli ndgot lagre.® Varderingen av bolag
i termer av P/E-tal ligger nagot under medelvérdet sedan mitten av
1990-talet och har i stort sett varit oférandrad de senaste fyra aren.”
Bankaktierna har naturligt nog paverkats av den finansiella oron, efter-

5 Detta skedde dven i juni i & ndr T/N-rdntan steg till 60 rintepunkter dver repordntan. Aven den gdngen
forklarades uppgangen med att banker samlade pa sig extra mycket likviditet pa grund av oro infér stora
forfall i bostadsobligationer.

6 Vinsterna for de 70 storsta bolagen listade p4 OMX véntas stiga med cirka tio procent 2008 och atta
procent 2009, enligt databasen SME.

7  P/E-tal (price/earnings) beskriver priset pa en aktie i forhallande till den férviantade vinstutvecklingen.



som denna i grunden handlar om osédkerhet nar det géller ett antal
bankers balansrdkningar (se diagram 1:11). | Sverige har utvecklingen
varit ndgot svagare dn i omvarlden. | Sverige tillkommer en oro for
hur 6verhettningen i de baltiska landerna kan komma att paverka de
banker som har verksamhet i dessa lander.

Osakerheten pa aktiemarknaden forviantas fortsatta. Marknadens
bedomning &r att borskurserna i fortsattningen kommer att visa storre
variationer &n under perioden 2005 till 2006. Den sd kallade implicita
volatiliteten® ligger nu kring genomsnittet for de senaste tio aren (se
diagram 1:12). Det beror till en del pd den finansiella oron, men san-
nolikt ocksa pa en osdkerhet om hur konjunkturen utvecklas i USA
och Europa.

Sammanfattningsvis har den finansiella oron uppstatt efter en lang
period av en stark internationell konjunktur. Nu gar bade USA och
euroomradet mot en mer ddmpad konjunkturutveckling. | det ldget
har den finansiella oron 6kat osakerheten om den framtida ekono-
miska utvecklingen och ddmpat investerarnas vilja att ta risk.

8 Den implicita volatiliteten beskriver marknadsaktorernas forvantningar om den framtida volatiliteten och
beraknas ur prissattningen av aktieoptioner.

FINANSIELLA MARKNADER

Diagram 1:10. Borsutveckling
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Diagram 1:11. Utvecklingen i banksektorn pa olika
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Kélla: Reuters Ecowin

Diagram 1:12. Implicit volatilitet pa aktiemarknaderna
Procent
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-------- Historiskt snitt, OMXS30

Anm. Historiskt snitt avser perioden januari 1996-november
2007.

Kélla: Bloomberg
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Turbulensen pa kreditmarknaden:

En genomgang av forloppet sommaren och hésten 2007

edan foljer en évergripande genom-

gang av det handelseférlopp som

har kommit att paverka den interna-
tionella finansiella stabiliteten sedan somma-
ren, och bakgrunden till det som skedde.

Riskpremierna pa de flesta tillgdngsmarknader
har varit nedpressade till historiskt laga nivaer
under flera ar. Det har varit speciellt tydligt pa
kreditmarknaden. De l&ga riskpremierna har
delvis varit motiverade av en stabil makro-
ekonomisk utveckling och fa konkurser bland
foretagen. En lang period av ldga rantor och hég
riskaptit har ocksé lett till en "jakt pa avkast-
ning". Investerare har under flera &r medvetet
eller omedvetet hojt risken i sina portféljer och
banker har tillatit allt hogre belaningsgrader.
En korrigering mot mer rimliga riskpremier var
vdntad. Men nér den skulle intraffa var oklart
och ndr den vél kom 6verraskade snabbheten
och styrkan i justeringen.

Problemen har sitt ursprung i subprime-lan

Pa den del av den amerikanska bolénemarkna-
den som tillhandahaller subprime-lan har kredit-
riskerna varit sarskilt hoga.® Dessa lan vander sig
till kunder med samre kreditvardighet. | madnga
fall har dessa hushall ocksa lagre ekonomiska
marginaler an hushallen i genomsnitt. Problemen
for lantagarna borjade redan under 2005. Nar
rantorna blev hégre och huspriserna stagnerade
i USA fick allt fler kunder problem med rante-
betalningar och amorteringar. Manga lantagare
med subprime-lan drabbades speciellt hart,
eftersom deras lanerdnta ofta varit rabatterad
under de forsta aren. Lanen har sedan lagts om
till den rddande, hogre marknadsrantan tillsam-
mans med ett extra paslag som kompenserar for
den hogre risken. Det har medfért en kraftigt
Okad lanekostnad for dessa lantagare.

Oron spred sig snabbt

Problemen fran den relativt begransade subpri-
me-sektorn i USA fick en snabb spridning under
sommaren. ' Det har sin forklaring i att langivare
ofta séljer vidare bostadslanen till investerare i
USA och i omvérlden. Det sker genom att ldnen
"paketeras om", ofta i flera led, genom sa kall-
lade strukturerade produkter som finns i manga
former.™

Nackdelen ar samtidigt att vid varje led
i "ompaketeringen"” forsvaras mojligheten
att bedéma riskerna. Produkterna &r tekniskt
komplicerade och kan ofta bara varderas genom
olika teoretiska modeller. Manga investerare har
darfor i stor utstrackning litat pa kreditvérde-
ringsinstitut, som klassificerar riskerna, i stallet
for att gora en egen grundlig bedémning.

Problemen pa subprime-marknaden gjorde
det allt svérare att berdkna vardet pa de under-
liggande tillgangarna i dessa produkter.

Flera institut med exponeringar mot
subprime fick problem

| juni framgick det att tva av investmentbanken
Bear Stearns hedgefonder lidit stora forluster pa
tillgdngar knutna till subprime-1&n. Kort darefter
kollapsade fonderna. | bérjan av juli nedgrade-
rade Moody's ratingen for en rad vardepapper
med subprime-innehall. Detta ledde till en dkad
oro for subprime-lanens kvalitet, och en kraftigt
minskad likviditet i de vardepapperiserade pro-
dukterna. Skillnaden mellan de priser som rakna-
des fram via varderingsmodeller och de som no-
terades pa marknaden 6kade markant. | manga
fall fanns 6ver huvud taget inga prisnoteringar
pa marknaden. | bérjan av augusti stdngde den
franska banken BNP Paribas tillfalligt tre av sina
fonder pd grund av svdrigheter med att vardera
de underliggande tillgdngarna.

9 Se ruta "Betalningssvarigheter i den amerikanska subprime-sektorn fér bolan”, Finansiell Stabilitet 2007:1.

10 Subprime-marknaden motsvarar runt 15 procent av den totala boldnemarknaden och ungefar 10 procent av BNP i USA. Den totala stocken med
subprime-ldn motsvarande 1300 miljarder dollar under 2006, enligt Inside Mortgage Finance. Initialt var problemen i huvudsak koncentrerade till
den del av subprime-ldnen som hade rorliga boréntor, denna del motsvarar cirka sju procent av den amerikanska bolanemarknaden.

11 Déribland CDO (Collateralised Debt Obligation), CDO's squared och MBS (Mortgage Backed Securities).



Problemen kom att sprida sig vidare till ban-
kernas egna balansrakningar, bade i USA och i
Europa. Bakgrunden ar att manga internationella
banker har inrdttat sarskilda bolag, sa kallade
conduiter och SIV:ar (se nedan). Dessa bolag har
inrattats i syfte att inneha speciella tillgéngar, till
exempel strukturerade kreditprodukter. De fi-
nansierar sig ofta genom att ge ut certifikat med
kort 16ptid (sa kallade Asset Backed Commercial
Papers, ABCP). Dessa certifikat ar samtidigt sak-
rade mot bolagets underliggande tillgdngar. Ofta
har moderbanken dessutom gett likviditetsga-
rantier till dessa bolag. | slutet av juli meddelade
den tyska banken IKB att den lidit stora forluster
genom en conduit som var kraftigt exponerad
mot subprime-marknaden. Ndgra veckor senare
drabbades ytterligare en tysk bank, Sachsen
Landesbank. Dessa var de tva banker som hade
storst likviditetsgarantier i forhallande till sin
finansiering av de europeiska bankerna. '? Effek-
ten blev att efterfragan pd ABCP sjonk markant
och rantorna steg kraftigt (se diagram R1). De
hogre rantorna gjorde det i sin tur mycket dyrt
att refinansiera sig pa ABCP-marknaden. Den
utestaende stocken av ABCP sjonk under hosten
med en fjardedel eller ndstan 300 miljarder dollar
(se diagram R2).

Problemen spred sig till interbankmarknaden

De kraftigt héjda premierna pa ABCP-markna-
den skapade en akut risk for att fler banker likt
de drabbade tyska bankerna skulle tvingas infria
kreditloften till sina investeringsenheter. Oséaker-
heten om vilka banker som lag ute med sddana
garantier, och ddrmed vilka som potentiellt hade
stora kreditforluster, gjorde bankerna ovilliga

att lana ut pengar till varandra. Den allménna
osdkerheten gjorde ocksd att manga banker
valde att forstarka sina reserver av likvida medel.
Konsekvensen blev att rantorna pa interbank-
marknaden steg kraftigt.

Diagram R1. Rédnta pa amerikanska foretagscertifikat
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Diagram R2. Utestaende stock av amerikanska fore-
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Flera centralbanker har agerat

Centralbanker har pa olika satt agerat for att
underlatta marknadens funktionssétt. ECB valde
initialt att l1dta bankerna l&na utan extra kost-
nad till sin rddande styrrdnta pa fyra procent.
Intresset for att gora detta fran bankernas sida
visade sig vara stort och ndrmare 100 miljarder
euro lanades ut. Aven Federal Reserve bistod
med extra likviditet for att underlatta bankernas
finansiering. Federal Reserve har dven valt att
sdnka rantan vid tva tillfallen till 4,5 procent. ECB
har valt att ldmna styrrdntan oféréndrad.

Den 13:e september meddelade den brit-
tiska banken Northern Rock att den hade akuta
finansieringsproblem och vande sig till Bank of
England for nodkrediter. Northern Rock hade

12 Fitch Ratings, " Asset-Backed Commercial Paper & Global Banks Exposure -10 key questions”, 12 september 2007.

—— Finansiella certifikat

—— Tillgangssédkrade
certifikat
Statsskuldsvéxel

Anm. Tillgdngssakrade certifkat
ar detsamma som Asset Backed
Commercial Paper (ABCP).

Kalla: Federal Reserve Bank

—— Tillgangssadkrade certifikat
—— £Ej tillgdngssdkrade certifikat

Anm. Tillgangssakrade
certifkat &r detsamma som
Asset Backed Commercial
Paper (ABCP).

Kalla: Federal Reserve Bank
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i hog utstrackning finansierat sig pa certifi-

kats- och interbankmarknaden och drabbades
omedelbart av bristen pa likviditet. Nar bankens
problem blev kdnda uppstod en uttagsanstorm-
ning fran insattarna och aktien rasade. Som en
foljd gick de brittiska myndigheterna ut med
ytterligare garantier och en forstarkning av
insattningsgarantin. Fram till krisen var Northern
Rock Storbritanniens femte storsta laneinstitut.

Banker har rapporterat stora férluster

Under oktober och november har flera stora
banker rapporterat stora nedskrivningar till foljd

av exponeringar mot subprime-sektorn. Bland
annat har USA:s storsta bank, Citigroup, skrivit
ned vérdet av sina subprime-relaterade tillgangar
motsvarande 6,5 miljarder dollar. Darefter har
banken flaggat for att vardet kan komma att
behdva skrivas ned med ytterligare 11 miljarder
dollar. Aven andra finansiella aktorer, daribland
Morgan Stanley, Merrill Lynch och UBS har kom-
mit med liknande besked, aven om nedskriv-
ningarna i de fallen inte varit riktigt lika hoga
som for Citigroup. Andra investmentbanker har
emellertid fortsatt att visa goda resultat och fore-
faller inte vara drabbade av nagra betydande
forluster.

30 jul: IKB meddelar att
A s 14 sep: Northern
de har forluster pa grund P )
av subprime Rock fér nodkredit
19 aug: Sachen LB
10 jul: Moody's nedgraderar raddas 18 sep: FED sénker
RMBS med subprime som styrrantan med 50
underliggande tillgang punter till 4,75%
;7 jUIS:tWSJ: 9 aug: BNP fryser 3
ear >tearns fonder. ECB och FED
1 okt: R t-
hedgefonder tillfor extra likviditet o d appor
har i princip perioden
inget kapital inleds, flera
Kvar banker
gor stora

nedskrivningar

9 jul

16 jul 23 jul 30 jul 6 aug 13aug 20aug 27 aug 3 sep 10 sep 17 sep 24 sep 1 okt 8 okt



FAKTARUTA — CONDUITER OCH SIV:AR

Banker anvander sig av i princip tre olika typer av foretagsformer for investeringar i var-
depapper: Conduit, Structured Investment Vehicles (SIV) och SIV lite. Dessa ligger utan-
for bankernas balansrakningar och finansierar sig i stor utstrackning pd marknaden for
tillgdngssékrade certifikat (ABCP). Det finns dven SIV:s och SIV lites som inte ar spons-
rade av banker.

En conduit &r ett bolag som har avskiljts fran bankens balansrakning i syfte att tjana
pengar pa bankens vardepapperiserade tillgangar. Conduiter kan ha en bred tillgdngs-
massa som inkluderar olika typer av 1an och strukturerade produkter. | genomsnitt ar
cirka tio procent av conduiternas exponering mot bostadslan. Conduiter har finansie-
rats med certifikat med korta |6ptider, det vill siga i forsta hand ABCP:s. Conduiter har
en likviditetsgaranti fran moderbanken som garanterar att de som investerat i ABCP

far tillbaka sina pengar om conduiten inte kan refinansiera sig pa certifikatmarknaden.
Kreditvarderingarna for ABCP:s fran conduiter har varit hoga bland annat till foljd av
likviditetsgarantin. Conduiterna ger ut merparten av alla ABCP:s, motsvarande nastan 80
procent av den totala stocken.

SIV:ar skiljer sig fran conduiter i den bemaérkelsen att de &r betydligt hdgre beldnade, ofta
15 till 20 génger det egna kapitalet. De finansieras inte bara pd den korta marknaden,
utan i betydande utstrackning ocksd med foretagsobligationer med ldngre loptider, sa
kallade medium term notes (MTN). Skulderna i en SIV delas in i olika segment (trancher)
som har olika rating. Om en SIV gor forlust drabbar det i forsta hand dgarna av de seg-
ment som har lagre rating, och dérefter 4garna till segment med hogre rating. SIV:ar ar
till mellan 20 och 25 procent exponerade mot sdkerheter med boldn som underliggande
tillgéng.

Den tredje varianten, SIV lites, har mindre krav pa att sprida sina tillgdngar, och kan
darfor ha betydligt stérre koncentrationer i sina innehav. Tillgdngarna bestar i princip
helt av strukturerade produkter med bolan (inklusive subprime-lan) som underliggande
tillgdngar. En SIV lite finansierar sig i storre utstrackning pa certifikatmarknaden jamfort
med vanliga SIV:ar och har visat sig vara mer sarbara for forluster relaterade till bristande
likviditet. SIV och SIV lites har inte likviditetsgarantier fran banker i samma utstrackning
som conduiter. De har darfor i storre utstrackning tvingats sélja tillgdngar i form av lik-
vida vardepapper med kort 16ptid och hog rating, till exempel vardepapperiserade kredit-
kortsldn och billan, for att kunna finansiera forfallande skulder.
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Sammanfattande riskbild for
de finansiella marknaderna

Att priset pa risk skulle justeras var inte ovéntat efter en lang period
av anmarkningsvart laga riskpremier. Det som ddremot har éver-
raskat dr snabbheten och styrkan i korrigeringen. Betydande oro
aterstar ndr det géller de faktorer som ligger bakom utvecklingen.
Oron handlar dels om svérigheten att vardera finansiella produkter
med subprime-1&n som underliggande tillgdngar och dels om vilka
som faktiskt bar risken i de problemfyllda tillgdngarna. Utlaningen till
subprime-marknaden dr dock begransad i forhallande till bankernas
totala tillgangar.

Det kommer att ta tid innan alla problemen kommer upp till ytan,
hittills har langt ifran alla forluster fran subprime-sektorn realiserats.
Oklart ar ocksa i vilken utstrackning marknaden utanfér bankerna i
fortsattningen kommer att vilja finansiera strukturerade produkter.
Aven om det finns tecken pa att interbankmarknaden héller p4 att till-
friskna ar det en 6ppen fraga hur snabbt det kommer att ske.

Sarbarheten for nya stérningar har samtidigt 6kat. Skulle betalnings-
problemen pa subprime-marknaden sprida sig till andra delar av den
amerikanska lanemarknaden kan oron kring védrdering och spridnings-
risker 6ka ytterligare. Dessutom ar marknaden, innan den tillfrisknat,
kanslig fér andra stérningar.

De svenska bankerna har hittills berérts endast marginellt. | forsta
hand har de drabbats genom fallande vérde pa kredittillgangar och
nagot dyrare finansiering. Att de svenska bankerna skulle fa solvens-
problem till f6ljd av den finansiella turbulensen &r inte sannolikt. Men
bankernas betydande beroende av internationell finansiering gér dem
sarbara for handelser som kan paverka deras mojlighet till kortfristig

upplaning.



B De svenska bankernas lantagare

Lantagarna har i dagsldget goda forutsdttningar att betala sina lan,
det géller bade foretag och hushdll. Men for vissa grupper av lan-
tagare har riskerna 6kat nagot. Utlaningen i de baltiska ldnderna
utgér en allt stérre andel av bankernas totala utlaning och det 6ver-
hettade ekonomiska ldget dr en kélla till oro. Kommersiella fastig-
hetsbolag dr en annan lantagargrupp som ar férknippad med hégre

risker.

Diagram 2:1. Bankernas utlaning fordelad pa svenska
Att folja utvecklingen for de svenska bankernas lantagare utgor en gg’(‘,;’ Handska hushall och foretag for andra kvartalet
viktig del i stabilitetsanalysen eftersom kreditrisken &r den i sarklass Procent

storsta risk som bankerna ar exponerade mot. Det har kapitlet inleds
med en genomgang av den svenska hushallssektorn, som star for

27 procent av bankernas totala utlaning (se diagram 2:1).'® Darefter
analyseras den svenska foretagssektorn som star for 22 procent av
bankernas totala utlaning. Fastighetsbolagen utgér en betydande lan-
tagargrupp och behandlas darfor i ett sarskilt avsnitt, tillsammans med
utvecklingen pa den kommersiella fastighetsmarknaden. En allt storre 18%
del av bankernas utldning riktas till utlandet. Avslutningsvis behandlas

darfor lantagarna pa de marknader utanfor Sverige dér de svenska

B Svenska hushdll

B Svenska foretag
Utlandska hushall
Utldndska foretag

bankerna ar aktiva.

Den svenska hushallssektorn il Riksbanken

For att fa en uppfattning om hur riskerna utvecklas i hushdllssektorn

analyseras bland annat hushallens sparande och skuldsattning, hus- E;;%f:;ﬁ:it'*ushi“ens reala disponibla inkomster
Vi
prisutvecklingen och hushdllens férméga att betala sina lan. Arlig procentuell Procent av disponibel
forandring inkomst
7 14

Hushallens ekonomiska situation har forbattrats ytterligare. Hushal-
lens reala disponibla inkomster 6kade med 4,8 procent andra kvarta-
let 2007 jamfort med samma kvartal férra dret. Det beror pa en rad

12

10

faktorer som hogre loner, och sysselsdttning samt sénkta och slopade
skatter. Ocksa sparandet har stigit under denna period (se diagram
2:2). Hushallens formogenhet har vuxit under de senaste aren.

Sammantaget innebdr det att hushallens buffertar mot negativa
handelser har 6kat. Under de senaste dren har hushallen valt att spara
pd inlaningskonton i bank snarare an att placera i aktier och aktie-

| | | | | |
194 9 98 00 02 04 06 08 10 2

fonder (se diagram 223). | | Disponibel inkomst (vénster skala)
—— Sparkvot (hoger skala)
Hushallens skulder har fortsatt att 6ka i hég takt under 2007. Sedan Anm. Den streckade linjen och de streckade staplarna
. ) ] L . ] visar Riksbankens prognos som presenterades i Penning-
arsskiftet ligger 6kningstakten pa narmare tolv procent, vilket fort- politisk rapport 2007:3.

farande 4r en hog okningstakt i ett historiskt perspektiv (se diagram Kallor: SCB och Riksbanken

2:4). Merparten av hushéllens lan har gétt till att finansiera bo-
stadskdp och mer an 85 procent av lanestocken har fastigheter som
sakerhet. Bostadsinstituten star for den storsta delen av utlaningen,

13 Pa koncernniva (inklusive utlandsk verksamhet) under det andra kvartalet i ar.

14 Hushallens finansiella tillgangar, vilka har anges exklusive sparandet via kollektiva avtalsforsakringar samt
sparandet i premiepensioner, har ékat fran 150 procent 2002 till 210 procent av disponibel inkomst 2006,
enligt Finansrdkenskaperna. En del av detta kan antas vara likvida tillgangar och kan fungera som buffert
pa ganska kort sikt.

N
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Diagram 2:3. Hushallens nysparande pa inldnings-
konto
Miljarder kronor

35

30

. /~
20 /

10
5 /
\/
0
dec 03 dec 04 dec 05 dec 06 dec 07

Anm. Hushallens nysparande motsvarar det netto-
belopp hushallen satter in pa inldningskonton. Rullande
fyra kvartals medelvérde.

Kélla: SCB

Diagram 2:4. Hushéllens upplaning
Arlig procentuell forandring

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

— Totalt
......... Bostadsinstitut

Kalla: Riksbanken

Diagram 2:5. Hushdllens belaningsgrad
Procent

00 05

Nya bostadsagare
Ovriga dgare

Kéllor: SCB och Riksbanken

medan en mindre del ligger i bankerna i form av topplén och andra
sorters 1an. Aven hushéllens konsumtionskrediter, det vill sdga lan
utan sékerhet, fortsdtter att 6ka. | september var dkningstakten drygt
13 procent i arstakt. Konsumtionskrediter uppgar till knappt atta pro-
cent av den totala lanestocken. Hushdllen har de senaste aren tillatits
en hogre beldningsgrad och dven beviljats amorteringsfria lan i storre
utstrdckning dn tidigare.

For merparten av alla hushall har belaningsgraden minskat, men

for nyblivna bostadsdgare har den ddremot stigit snabbt. > En jam-
forelse visar att andelen nyblivna bostadsagare steg fran tva till fyra
procent av hushallen mellan &ren 2000 och 2005. Samtidigt steg
beldningsgraden.'® De nyblivna bostadsdgarna belanade sig till 75
procent under 2000 men for de hushall som kopte bostad 2005 upp-
gick beldningsgraden till hela 89 procent (se diagram 2:5). Darmed
har riskerna 6kat patagligt for de hushall som gjort en senare debut
pa bostadsmarknaden. Dessa nyblivna bostadségare utgor dock en
mycket begrénsad andel av samtliga bostadsdgare. Over 95 procent
av de hushéll som ager sitt boende har gjort det under minst tva ar
och dessa har i stallet fatt en minskad belaningsgrad (se diagram 2:5).

Andelen hushall som saknar buffertar har minskat marginellt. "
Andelen hushdll som inte uppnar en skélig levnadsstandard efter att
rantor och 6vriga boendekostnader &r betalda utgor strax over sju
procent av de beldnade hushéllen. Andelen lan av den totala lane-
stocken som hélls av hushall utan buffertar har dock 6kat nagot fran
fem procent till ungefar sex procent.

Réantorna pa bostadslan har fortsatt att stiga (se diagram 2:6). Det ar
dels en effekt av att styrrdntan stigit, dels en effekt av oron pa kredit-
marknaden. Réntorna pa lan med kort [6ptid har stigit mest. Sedan
borjan av augusti har de rorliga boldneréntorna stigit med runt 0,5
procentenheter. Den finansiella oron har lett till att bankerna har fatt
hogre finansieringskostnader. De har emellertid inte kompenserat sig
fullt ut for den hogre interbankrantan, vilket talar for att borédntorna
kommer att stiga ytterligare framover (se kapitel 3). Endast 40 pro-
cent av de nya bostadslanen tas till rorlig ranta, vilket &r lagt i ett
historiskt perspektiv (se diagram 2:7).

Hushallens hagre skuldsattning har medfort 6kad skuldkvot och
6kad rantekvot. Hittills i ar har skuldkvoten, skulderna i férhallande till
disponibla inkomster, 6kat till 147 procent. For hushall i storstdderna
ar skuldkvoten sannolikt &nnu hogre. Snabbt stigande skulder i kom-

15 Riksbanken har anvant SCB:s longitudinella individdatabas (LINDA) tillsammans med information om
formogenheter. Se dven ruta "Hur sarbara dr skuldsatta hushall?”, Finansiell Stabilitet 2007:1.

16 Belaningsgraden anger hushallets totala skulder (exklusive studieskulder) som andel av virdet pa den dgda
bostaden.

17 Till detta har SCB:s érliga tvdrsnittsundersokning 6ver hushéllens ekonomi (HEK) anvénts. D& den senaste
undersokningen genomférdes 2005 har dessa data skrivits fram med hjdlp av senare utfall fran finans-
rakenskaperna och nationalrdkenskaperna, till och med férsta halvaret 2007, samt Riksbankens prognoser
for andra halvaret 2007. Las dven om detta i Finansiell stabilitet 2007:1 och 2006:1.



bination med stigande rantor har ocksa bidragit till en hojd rantekvot,
hushadllens ranteutgifter i forhdllande till disponibla inkomster. Fram
till juni i & uppgick rantekvoten till 4,0 procent av den disponibla
inkomsten. Ur ett historiskt perspektiv ar detta fortfarande mycket
lagt (se diagram 2:8).

Hushallens skuldkvot och rantekvot kommer sannolikt att fortsatta
stiga gradvis (se diagram 2:8). Eftersom den svenska ekonomin
véntas fortsatta att utvecklas vél antas ocksa hushallens upplaning
fortsdtta 6ka. Men den kraftiga 6kningen i upplaningen kommer
sannolikt ddmpas nagot till f6ljd av hogre rantor och att konjunkturen
successivt gdr in i en lugnare fas. Det talar for att uppgangen i skuld-
kvoten och rantekvoten ddrmed kommer att mattas ndgot. Prognosen
over bade skuld- och réntekvot ar dock ndgot uppreviderad sedan
forra stabilitetsrapporten. Anledningen &r att hushallen har 6kat sin
upplaning snabbare dn véntat under 2007.

Den kraftiga prisuppgangen pa smahus har dimpats under hosten.
Huspriserna i landet har i stort sett legat stilla sedan augusti méanad.
Pa arsbasis dr dock okningstakten fortfarande mycket hog. | oktober
var huspriserna 11 procent hdgre 4n samma manad forra aret (se
diagram 2:9 och 2:10). S& gott som hela denna 6kning kan hanféras
till forsta halvaret av 2007. Utvecklingen varierar samtidigt mellan
regioner. | Stockholm har priserna stigit ndgot mer 4n genomsnittet,
okningstakten var 16 procent i drstakt i oktober. Géteborg och Malmo
ligger daremot kring genomsnittet. '® Enligt statistik fran méklare

har kvadratmeterpriserna pd bostadsratter gétt ner ndgot under
september och oktober. " Denna bild stods dven av en enkatunder-
sokning bland fastighetsméklare genomford av SBAB. Enligt denna
undersokning férvantar sig maklarna fallande priser fér bostadrétter

i vissa storstadsregioner under arets sista kvartal. Det ar for tidigt att
tolka dessa signaler som ett trendbrott, da det i slutet av forra aret
ocksa intraffade en ddmpning (se diagram 2:11).

Huspriserna kommer sannolikt inte att 6ka i lika hog takt de kom-
mande aren. Det som talar for att prisdkningen inte blir lika hég som
tidigare ar att konjunkturen successivt vantas ga in i en lugnare fas.
Samtidigt bidrar det hogre ranteldget till att gora lanekostnaden hogre
an tidigare. Indikatorer som SBAB:s maklarbarometer och SEB:s bopris-
indikator tyder ocksd pa en lugnare utveckling pa bostadsmarknaden
framover.

Forslaget om slopad fastighetsskatt trader i kraft frin och med nasta
ar. | stéllet infor regeringen en arlig kommunal avgift pa 0,75 procent
av taxeringsvardet, men hoégst 6 000 kronor per bostad. Det inne-
bér att alla hushdll som tidigare betalat mer &n 6 000 kronor per &r i

18 Enligt SCB.
19 Den méklarbaserade statistiken pa medelkvadratpriser beskriver forst och framst prisbilden i storstads-
omréadena.

DE SVENSKA BANKERNAS
LANTAGARE

Diagram 2:6. SBAB 3-manaders rorlig, 3-manaders
Interbankranta samt reporénta
Procent

i L
e
.

’ —

05

—— Reporénta
—— SBAB 3-manaders ranta
3-manaders Interbankrdnta

Kalla: Reuters EcowWin

Diagram 2:7. Andelar olika bindningstider for hushal-
lens nya lan
Procent
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Kalla: Riksbanken

Diagram 2:8. Hushallens skulder och ranteutgifter som
andel av disponibel inkomst

Procent
200 / 20
160 Lo 16
120 / / 12
I // 1
80 J \ 8
40 4
% © S & o 9 © S
& o o o) o N N N
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— Skuldkvot (vénster skala)
—— Rdntekvot (hoger skala)

Anm. Osékerhetsintervallen visar de intervall inom vilka
skuld- och rantekvoten med 50, 75 och 90 procents san-
nolikhet bedéms hamna, givet Riksbankens huvudscenario i
Penningpolitisk rapport 2007:3.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 2:9. Hushallens skuldsattning samt

smahuspriser
Index 1986=100
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—— Smahusprise|

r

e Skuldsattning

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 2:10. Hushallens skulder i bolaneinstitut
och képeskillingskoefficient i riket
Arlig procentuell forandring

04

05 06

—— Utldning frdn bolaneinstitut
- Kopeskillingkoefficient

Anm. Kopeskillingskoefficienten ar fastighetens kope-
skilling dividerat med dess taxeringsvérde, dven kallat

07

K/T-tal. Den procentuella férandringen av detta tal
motsvarar sdledes prisutvecklingen.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:11. Bostadsrittspriser
Kronor per kvadratmeter

| >
Sasae el

02 03

—— Riket
Riket exklusi

04 05

ve storstad

—— Stockholmsregionen
Goteborgsregionen
Malmoregionen

Kalla: www.maklarstatistik.se

fastighetsskatt far en lagre ménadskostnad. For att finansiera detta
har regeringen foreslagit att det infors ett tak for uppskov pa 1,6 mil-
joner kronor, och att en rdnta pa 0,5 procent betalas pa uppskovet.
Dessutom hojs skatten pd kapitalvinst vid forséljning av bostad. 2°

Hur detta paverkar hushallen och deras efterfragan pa bostader ar
svart att beddma. Generellt kan den lagre kommunala avgiften leda
till att huspriserna stiger ndgot. En huskdpare som enbart tar hansyn
till den I6pande médnadskostnaden kan anvénda pengarna till hdgre
ranteutgifter och darmed ta ett storre ldn. Samtidigt kan en temporar
effekt vara att manga vdljer att sélja sin bostad innan de nya reglerna
borjar gélla. Ett sddant agerande 6kar utbudet. Till viss del kan den pla-
nerade fordndringen av fastighetsskatten redan ha paverkat priserna
pa sméhus, eftersom forslaget presenterades redan i varpropositionen.

Pa lang sikt bor bostadspriserna och hushallens skulder 6ka ungefar
i samma takt som hushallens disponibla inkomster. Om hushallen
ska kunna betala sina lan bor skulderna inte varaktigt 6ka mer an in-
komsterna. De senaste tio aren har SCB:s fastighetsprisindex emeller-
tid stigit med ndrmare 140 procent medan de disponibla inkomsterna
har stigit med drygt 45 procent. Forklaringen till prisuppgangen under
perioden dr bland annat lagre réntor &n tidigare och férandringar pa
bolanemarknaden, sdsom amorteringsfria lan samt hogre beléanings-
grader.?'

Sammanfattningsvis har belaningsgraderna 6kat fér nyblivna bostads-
agare. Det gor dessa hushall speciellt kdnsliga for ovdntade negativa
hédndelser. Men trots en kraftigt 6kad skuldsattning bland hushallen
finns inget som tyder pa att denna lantagargrupp kan orsaka banker-
na allvarliga kreditférluster. Samtidigt ar betalningsférmagan god hos
de svenska hushéllen generellt och buffertar mot negativa handelser
har 6kat.

20 Fran och med den 1 januari 2008 uppgar kapitalvinstskatten pa bostader till 22 procent.
21 Se &ven ruta "Boldneaktérers férandrade lanevillkor”, Finansiell Stabilitet 2007:1.



Husprisutvecklingen i omvarlden

iksom i Sverige har huspriserna i

omvarlden, med ett fatal undantag, stigit

kraftigt under de senaste tio aren. En stor
del av denna uppgang beror pa globala faktorer
som hog och stabil ekonomisk tillvaxt samt
laga rantor. Darutover finns det ofta speci-
fika faktorer i varje land som bidragit till att
huspriserna 6kat fort. Det handlar till exempel
om demografiska férandringar, forandrade
marknader for bolan och olika restriktioner for
bygglov.? | ett antal lander 6kar priserna fort-
farande med runt tio procent per ar. Det galler
till exempel Sverige, Australien och Storbritan-
nien (se diagram R3 och R4).

| ett antal lander &kar priserna nu i en lang-
sammare takt dn tidigare. | Danmark, Irland,
Frankrike, Spanien och USA har huspriserna
bromsat in eller fallit (se diagram R5 och R6).
En bidragande orsak ar den atstramning av
penningpolitiken som inleddes under 2004
och 2005. Darutover tillhér Danmark, Irland,
Frankrike och Spanien de OECD-lander dar
huspriserna tidigare 6kat mest i forhallande till de
disponibla inkomsterna. > Det betyder att sanno-
likheten for korrigeringar av bostadspriserna ar
storre. Vidare kan det finnas specifika faktorer i
de olika landerna som tidigare gjort att huspri-
serna 6kat snabbt, men som nu i stillet bidrar
till inbromsningen. Pa Irland var det till exempel
vanligt att man kopte bostdder som man sedan
hyrde ut. Det har inneburit att bostader kopts
som investeringsobjekt, vilket kan medfora storre
prisrorelser nér efterfrdgan faller. P4 samma
sdtt fanns det i Spanien en stor efterfragan fran
utlandska kopare som forvarvade bostader i
investeringssyfte.

| USA borjade huspriserna falla under 2006.
Nar nu allt fler far problem med att betala sina
lan, och allt fler hus gér till utmétning, bidrar det-
ta till att bostadspriserna faller. Men det finns be-
tydande regionala skillnader pa den amerikanska
bostadsmarknaden. P4 vissa stéllen i USA okar
huspriserna fortfarande, men den allmént nedat-
gdende trenden ar tydlig (se diagram R7).

Diagram R3. Huspriser
Arlig procentuell forandring
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Diagram R4. Huspriser
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Erfarenheter visar att huspriser ofta sam-
varierar mellan lander. Men eftersom bostader ar
en vara som inte handlas &ver nationsgranser ar
det inte uppenbart hur prisférandringar i ett land
kan spridas till ett annat. Dock finns det andra
kanaler som kan forklara varfor husprisernas
utveckling foljs at internationellt.>* For det forsta
kan det spegla forandringar i det internationella
konjunkturldget. For det andra har den 6kade
globala finansiella integrationen inneburit att
hushéllens finansiella formogenhet, och darmed
betalningsforméga vid bostadskop, blivit mer
beroende av utvecklingen i andra lander.

For det tredje ar det sannolikt att de
nationella bostadsmarknaderna blivit mer kéns-
liga for situationen pa de internationella kapi-
talmarknaderna. Kapitalmarknaderna fungerar
bade som finansieringskélla och som forséljnings-
plats for de bostadslan som vérdepapperiserats.
| den man det intréffar storningar pa kapital-
marknaderna kan detta paverka bolaneinstituten.

22 Committee on the Global Financial System (2006): “Housing Finance in the Global Financial Market”, CGFS papers, No 26.

23 IMF, World Economic Outlook, oktober 2007.
24 IMF, World Economic Outlook, september 2004.
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Diagram R5. Huspriser Under den senaste tidens marknadsoro steg risk-

Arlig procentuell férandrin . . ..
&P & premierna for utldning generellt. Om detta leder

s 60
§ o ,L:li/:d sl i till permanent hégre riskpremier kommer det att
: ~— Danmark 0 bli dyrare fér boldneinstituten att finansiera sin
§ Kalla: Reuters Ecowin ol N verksamhet. Detta kan i sin tur hoja de bolane-
; rantor som hushéllen méter och darmed dven
é dampa utvecklingen i bostadspriserna.
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Diagram R7. Amerikanska huspriser
Arlig procentuell férandring
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Den svenska foretagssektorn

Omkring 22 procent av de fyra stérsta bankernas totala utldning gér
till de svenska foretagen. Riksbanken foljer utvecklingen inom fére-
tagssektorn for att pa ett tidigt stadium fa en uppfattning om hur
riskerna i utldningen utvecklas. Detta gors genom att Riksbanken
analyserar utvecklingen av nagra centrala finansiella nyckeltal. Denna
analys kompletteras sedan med en bedémning av kapitalkostnaden
samt foretagens kreditkvalitet inom de ndrmast féljande aren.?

Foretagens upplaning fran kreditinstitut fortsatter att 6ka i hog takt.
| september 6kade uppldningen med ndstan 14 procent pa drsbasis
(se diagram 2:12).2° Den hoga 6kningstakten kan till stor del forklaras
av de senaste drens uppgang i investeringarna. Lanefinansierade fore-
tagsforvarv genom riskkapitalbolag har ocksa bidragit till den dkade
upplaningen.?

Foretagen har successivt 6kat sin Ionsamhet och minskat sin skuld-
sattningsgrad. Den forbattrade ekonomin hos foretagen foljer pa
flera ar av stark konjunktur. Det senaste halvéret har den positiva
utvecklingen forstarkts. 2% Den starka vinstutvecklingen speglas i av-
kastningen pa totalt kapital som har forbattrats ytterligare under de
senaste aren (se diagram 2:13). Foretagen har dessutom lyckats for-
rdnta det totala kapitalet mer &n vad langivarna kravt i genomsnittlig
ranta. Samtidigt har bolagen minskat sin skuldsattningsgrad (se dia-
gram 2:14).

Foretagens starka utveckling har lett till att antalet konkurser har
fortsatt att falla (se diagram 2:15). | september sjonk foretagskon-
kurserna med tio procent jamfért med samma period 2006. Sett till
arets forsta nio manader har konkurserna minskat med fem procent
jamfért med samma period dret innan. Det dr en vdntad utveckling
mot bakgrund av den starka konjunkturen. Bilden &r dock splittrad
bade geografiskt och branschmassigt. | storstdderna har konkurserna

minskat mest. Detsamma géller transport-, IT- och tjdnstebranscherna.

Foretagens kapitalkostnader kommer sannolikt att 6ka framover.
Det motiveras av 6kade finansieringskostnader (se diagram 2:16).
Utgangspunkten for beddmningen av risk i foretagssektorn ar den
védgda kapitalkostnaden for eget och lanat kapital.?° Kostnaden for
nettoskulden &r skuldrantan, medan kostnaden for eget kapital ar
den avkastning som aktiedgarna forvantar sig att fa pa det egna

25 Analysen koncentreras till de borsnoterade icke-finansiella féretagen om inget annat anges.

26 Avser alla foretag oavsett organisationsform.

27 | Finansiell stabilitet 2007:1 gjorde Riksbanken bedémningen att cirka 36 procent av bankernas nyuppla-
ning gatt till att finansiera foretagsférvarv.

28 Det visar delarsrapporter for de icke-finansiella foretagen noterade pa Stockholmsbérsen.

29 Generellt sett avspeglar kapitalkostnaden kostnaden fér anvandningen av kapital. Bruttoavkastningen
pa det marginella investeringsprojektet maste vara tillrackligt stor for att tacka dels marknadens krav pa
alternativavkastning dels den ekonomiska vardeminskningen pa realkapitalet.
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Diagram 2:12. Féretagens upplaning fran kreditinstitut
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Diagram 2:13. Lonsamhet i svenska bérsnoterade

foretag
Procent
|
04 05 06 07

Anm. Lénsamheten definieras som rorelseéverskottet i

forhallande till totala tillgdngar.

Kéllor: Bloomberg och Riksbanken

Diagram 2:14. Skuldsattningsgrad i svenska bérsnote-

rade foretag
Kvot

—~

04

05

06

07

Anm. Skuldsattningsgraden definieras som skulderna i
forhdllande till eget kapital.

Kéllor: Bloomberg och Riksbanken

29

£00Z/T L3LIT18VLS T1IISNVYNIL



30

FINANSIELL STABILITET 2/2007

800

700

600

500

400

300

200

100

082 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

0,38
0,6
0,4

0,2

o

KAPITEL 2

Diagram 2:15. Antal foretagskonkurser fordelat
efter foretagsstorlek
Tolvmanaders glidande medelvarde
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Diagram 2:16. Den genomsnittliga kapitalkost-
naden for de bérsnoterade aktiebolagen
Procent

/|

04 05 06 07 08 09 10
—— Kapitalkostnad
--------- Prognos

Kéllor: Bloomberg och Riksbanken

Diagram 2:17. Forvantade konkurssannolikheter
(EDF), historiska utfall och prognos enligt Riksban-
kens huvudscenario
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Anm. Osékerhetsintervallen visar de intervall som
den genomsnittliga férvantade konkurssannolikhe-
ten (EDF) med 50 respektive 95 procent sannolikhet
beddms hamna p4, givet Riksbankens huvudscenario
i Penningpolitisk rapport 2007:3. Intervallen speglar
darmed osakerheten kring hur EDF: en paverkas av
forandringar i BNP, inflation och i tre manaders riskfri
ranta. Intervallen tar inte hansyn till osakerheten i de
makroekonomiska variablerna.

Kéllor: Moody's KMV och Riksbanken

kapitalet. Riksbankens beddmning ar att repordntan sannolikt behéver
hojas under de kommande aren. Till foljd av detta forutsatts hogre
marknadsrantor, hogre utlaningsrantor och darmed hogre rantor

pa foretagens skulder. Vidare bedéms den avkastning som aktie-
dgarna forvantar sig att fa pa det egna kapitalet 6ka under prognos-
perioden. Trots att skuldrdntan beddms 6ka mer &n den avkastning
som aktiedgarna forvantar sig gor Riksbanken bedémningen att det
fortfarande kommer att vara billigare for foretagen att finansiera sina
investeringar med lanat kapital. Féretagen 6kar ddrmed sina totala
skulder i forhdllande till det egna kapitalet. >’

Okade kapitalkostnader kan bidra till att langivarna kriver hogre
finansieringspremier. Okade kapitalkostnader leder ndmligen till att
marknadsvardet pa foretagens tillgangar minskar relativt anskaff-
ningsvdrdet (det vill siga Tobins q minskar).32 Det har en negativ
effekt pa investeringarna. 3 Dessutom leder fallet i tillgdngspriser

till ett minskat eget kapital. Ju mindre eget kapital, desto mindre &r
foretagets buffertar, allt annat lika, desto hogre blir sannolikheten for
konkurs. Hogre finansieringspremier till féljd av hogre konkurssanno-
likheter kan i sin tur dimpa foretagens investeringar ytterligare.

Under det ndrmaste aret forvantas konkurserna vara fortsatt fa, vilket
tyder pa god kreditkvalitet. Konkurserna forvantas visserligen 6ka det
kommande dret, men fortfarande ligga kvar pa historiskt ldga nivaer.
Enligt mattet forvdntade konkurser (EDF)3* har sannolikheten for kon-
kurs successivt okat sedan i mars (se diagram 2:17). Mattet &r endast
baserat pa borsnoterade foretag, men ger erfarenhetsméssigt en bra
indikation pa i vilken riktning konkurserna kan komma att utvecklas.
Okningen sker dock fran en Iag niva. Riksbanken bedémer att kredit-
kvaliteten pa sikt forsamras till foljd av att konjunkturen gradvis dam-
pas, men att férsémringen kommer att vara mattlig. 3

Sammanfattningsvis ar foretagens finansiella stillning fortsatt god.
Trots att foretagen okat sin upplaning fran kreditinstituten har fore-
tagen minskat sin skuldsédttningsgrad och okat sin Ionsamhet. Till foljd
av den starka utvecklingen for féretagen har antalet konkurser fortsatt
att falla. Framover bedoms foretagens kapitalkostnader oka, vilket i

30 Se Penningpolitisk rapport 2007:3.

31 Aven en enkit bland 151 kontorschefer p& banker runt om i landet tyder pa en viss framtida dkning i
foretagsupplaningen. Av enkéten framgar det att bankerna har fortsatt tro pa 6kad utlaning bade pa kort
och pé lang sikt.

32 Utgangspunkten for marknadsvérderingen av foretagens tillgangar ar rérelsens éverskott, det vill saga
vad som aterstdr for rantor och utdelningar sedan alla andra kostnader ar tackta. Separat vardering av
foretagens tillgdngar innebdr inte att man bortser fran beldningsmojligheterna. Dessa beaktas istdllet i den
vagda kapitalkostnaden. Denna kapitalkostnad anvands for att rakna fram nuvérdet av foretagens framtida
rérelsedverskott.

33 Denna utveckling ligger vél i linje med Riksbankens prognos over investeringsutvecklingen. Enligt denna
prognos mattas investeringarna av de narmaste aren da konjunkturen gar in i ett lugnare skede.

34 Moody’s KMV beraknar sannolikheten for konkurs i borsnoterade foretag inom ett ar (EDF- Expected

Default Frequency). EDF beréknas som sannolikheten for att marknadsvérdet pa foretagets tillgangar

understiger storleken pa dess skulder nar dessa forfaller.

For att uppskatta hur den férvantade sannolikheten for konkurser utvecklas over tiden har Riksbanken

utvecklat en modell som utgér fran fordndringar i makroekonomin. Modellen presenterades i Finansiell

stabilitet 2007:1.
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forlangningen kan bidra till att Idngivarna krdver hogre finansierings-
premier. Men kreditrisken i foretagssektorn bedéms vara oférandrat
lag under de narmaste aren.

Den kommersiella fastighetsmarknaden
och fastighetsbolagen

Riksbanken foljer fastighetsbolagen sarskilt eftersom de representerar
den enskilt stérsta bransch som bankerna dr exponerade mot, den star
for cirka 40 procent av bankernas foretagsutlaning. Forst redovisas ut-
vecklingen pa den kommersiella fastighetsmarknaden. Darefter foljer
en genomgang av fastighetsbolagens skulder och kreditkvalitet.

DEN KOMMERSIELLA FASTIGHETSMARKNADEN

Priserna pa kontorslokaler fortsatter att stiga och aktiviteten pa den
svenska fastighetsmarknaden ar hég. Antalet affarer har visserligen
minskat under forsta halvaret i ar, men beloppen har 6kat. Intresset
fran utlandska investerare &r fortsatt hogt. Under det forsta halvaret
stod de for 70 procent av kopen, vilket kan jamforas med drygt 40
procent under heldret 2006.3¢ Priserna pd kontorslokaler fortsatter
samtidigt att stiga i samtliga tre storstadsregioner. Under tredje kvar-
talet steg priserna med elva procent i bade Stockholm och Géteborg
jamfért med samma period dret fére. Det &r en nagot lagre dknings-
takt dn tidigare. i Malmo lag 6kningstakten kvar runt sju procent
under tredje kvartalet (se diagram 2:18).

Det senaste halvaret har hyrorna 6kat. De reala hyrorna 6kade med
fyra respektive fem procent i Stockholm och Géteborg under tredje
kvartalet pa drsbasis. | Malmé 6kade hyrorna med tvéd procent under
samma period. Det ar forst nu hyrorna har borjat 6ka, trots att priser-
na pd kontorslokaler har stigit sedan 2005. Innan dess gick hyror och
priser ndrmast hand i hand. Skillnaderna ar dock stora mellan olika
typer av lokaler och lagen. Till exempel verkar hyrorna pd moderna
kontor i Stockholms innerstad ha stigit betydligt mer det senaste halv-
aret dn vad statistiken visar.

Andelen outhyrda lokaler, vakansgraden, har samtidigt sjunkit. Ju
lagre vakansgrad, desto storre ar forutsattningarna for hogre hyror.

| centrala delar av Stockholm, Géteborg och Malmé har vakanserna
fortsatt att minska nagot under aret (se diagram 2:19). | Malmo har
ett antal dldre lokaler byggts om till bostader vilket har minskat ut-
budet av lokaler. | samtliga storstadsomraden har nybyggandet borjat
ta fart, och antalet nya lokaler berédknas 6ka de ndrmaste tva éren. |
de flesta fall &r kontorsytorna redan uthyrda, med undantag fran ett
antal kontorsprojekt i Stockholms innerstad.3” Utanfor innerstaden ar

36 Se Newsec, Nordic Report, Autumn 2007.
37 Se Newsec, Nordic Report, Autumn 2007.
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Diagram 2:18. Reala priser for kontorslokaler i

citylagen
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Kallor: Newsec AB och Riksbanken

Diagram 2:19. Vakansgrad for kontorslokaler i

citylagen
Procent

0 92 94 96

—— Stockholm
e Goteborg
Malmé

98 00 02 04

Kallor: Newsec AB och Riksbanken

06

08

w
-

£00Z/T L3LIT18VLS T1IISNVYNIL



w
N

FINANSIELL STABILITET 2/2007

KAPITEL 2

Diagram 2:20. Genomsnittligt direktavkastnings-
krav pa kontorslokaler i citylagen
Procent
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Femarig statsobligation

Kaéllor: Newsec AB och Reuters EcoWin

det ddremot svérare att fylla lokalerna eftersom efterfrdgan &r lagre.
Fastighetskonsulterna véntar sig att vakanserna kommer att fortsatta
att minska till foljd av en god konjunktur och stark sysselsattning.3®

Riskpremierna ar fortsatt laga pa fastighetsmarknaden. Darmed skil-
jer sig fastighetsmarknaden fran manga andra tillgdngsmarknader dar
investerarna nu i viss man omvarderar risken till foljd av turbulensen
pa kreditmarknaden. | Stockholms innerstad krdver investerarna pa
fastighetsmarknaden inte hogre avkastning dn vad en riskfri femarig
statsobligation ger. Det tyder pa att investerarna har hogt stallda
forvantningar om framtida intaktsokningar (se diagram 2:20). Det ar
dock mojligt att kompensationen for risk har 6kat dven pa fastighets-
marknaden, men att detta dnnu inte syns i statistiken.

Bilden av framtida intikter dr dock osiker. Okad sysselsittning kan
bidra till att vakansgraden fortsatter nedat. Sysselsattningen har 6kat
ordentligt sedan 2006 framst i tjanstesektorn, som &r en kontorsinten-
siv bransch. Men hittills har det haft begréansade effekter pa hyreshoj-
ningarna, med undantag for moderna lokaler i attraktiva lagen. | takt
med att konjunkturen viker minskar utrymmet fér hogre hyror.3°

FASTIGHETSFORETAGEN

Fastighetsféretagen 6kade sin upplédning med néstan nio procent
under drets sex forsta manader.“° Det har skett samtidigt som fore-
tagen investerat mycket. Sett till de borsnoterade fastighetsbolagen,
de foretag med bast tillganglig statistik, har de rantebdrande skulder-
na successivt 6kat sedan 2004.4' Daremot har skulderna i férhadllande
till eget kapital fortsatt att falla for dessa bolag under forsta halvaret
2007, fran en redan mycket ldg niva.** Samtidigt som skuldkvoten
faller for de noterade bolagen 6kar ocksa deras intjaning. Driftséver-
skottet, det vill sdga skillnaden mellan hyror och kostnader, har fort-
satt att forbattras under det forsta halvaret 2007 for 15 av 17 borsno-
terade fastighetsbolag. Forbattringen beror oftast pa att hyrorna 6kat,
snarare dn att kostnaderna minskat.

Med en svagare konjunktur minskar utrymmet for hogre intakter.
Intjdningen hos fastighetsbolagen beror till stor del pa hyresutveck-
lingen, som i sin tur styrs av konjunkturen. Den framatblickande indi-
katorn (EDF) pekar pa att risken for konkurs bland fastighetsbolagen
kommer att 6ka nagot det narmaste aret.

38 Se Newsec, Nordic Report, Autumn 2007 och Jones Lang LaSalle, Nordic City Report, Autumn 2007.

39 Se Riksbanken, Penningpolitisk rapport 2007:3.

40 Avser den fastighetsrelaterade utlaningen inklusive lan till bostadsrattsféreningar fran tre av de fyra stor-
bankerna da en av bankerna inte redovisade utlaning till fastighetsférvaltningen i halvarsrapporten 2007.
Motsvarande genomsnittlig okningstakt for dessa tre storbanker var tolv procent under heldret 2006 och tio
procent helaret 2005.

41 Da bankernas fastighetsrelaterade utldning dven inkluderar utldning till bostadsrattsféreningar saknas

uppgift om hur stor andel av utldningen som gér till de bérsnoterade fastighetsbolagen jamfort med andra

fastighetsbolag.

Fran de borsnoterade fastighetsbolagens arsredovisningar. Skulderna avser rantebarande skulder alternativt

skulder till kreditinstitut.
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De svenska bankernas lantagare i utlandet

De svenska bankerna blir allt mer aktiva utanfor Sverige. | dagslaget
gar ndstan halften av utlaningen till omvarlden (se diagram 2:21). Det
motiverar en sdrskild analys av lantagarna pa de marknader utanfor
Sverige ddr de svenska bankerna &r aktiva. Huvuddelen av bankernas
utldning i utlandet gar till 6vriga Norden, Tyskland och de baltiska
ldnderna. Utlaning till lantagarna i de baltiska landerna utgor en
vaxande andel av bankernas totala utlaning, och framfor allt intjaning.

NORDEN UTOM SVERIGE

Konjunkturen i 6vriga nordiska lander har, precis som i Sverige, varit
stark de senaste aren. | Danmark, Finland och Norge har uppgangen
drivits av en stark inhemsk efterfrdgan. Samtidigt har stigande vinster
hos foretagen bidragit till en bred uppgang i investeringarna. Den glo-
bala tillvdxten har dven fatt till foljd att exporten har utvecklats starkt
i alla tre ldnderna. Under forsta halvaret 2007 ddmpades emellertid
konjunkturen i Danmark. Aven i Norge och Finland vintas konjunktu-
ren successivt dimpas de narmaste aren.*

Hushallens upplaning fortsatter att stiga. Hittills i ar har uppléningen
okat med omkring tio procent i arstakt i bade Norge, Finland och
Danmark. Hushallens betalningsformaga bedéms vara fortsatt god i
de nordiska landerna, trots att skulderna 6kar snabbt. Forklaringen till
den goda betalningsférmagan ar en stark inkomstutveckling.

Huspriserna har daremot utvecklats at olika hall under 2007. | Norge
stiger fortfarande huspriserna i hog takt, medan utvecklingen i Finland
ligger pa en lagre niva dn det nordiska genomsnittet. | Danmark har
bostadsmarknaden mattats av och den senaste statistiken tyder nu pa
lagre priser (se diagram 2:22). Orsaken till att den danska bostads-
marknaden nu kyls av dr hogre rantor pa bolan.

Aven féretagens upplaning stiger i Norden. Under den férsta hilften
av 2007 dkade upplaningen med runt nio procent i Finland, 16 pro-
cent i Danmark och 22 procent i Norge. Samtidigt har foretagens
[6nsamhet forbéattrats. Till foljd av den starka utvecklingen har antalet
konkurser fortsatt att falla i dessa lander (se tabell 2:1). Indikatorn
over forvantade konkurser (EDF) tyder pa att konkursrisken kommer
att vara oforandrat lag dven under det ndrmaste éret (se diagram
2:23). Samma indikator tyder pd att konkursrisken for fastighetsfore-
tagen kommer att 6ka, om dn marginellt.*

43 Se Danmarks Nationalbank; Monetary Review 2007:2, Bank of Finland; Bulletin 2007:2 samt Norges Bank;
Monetary Policy Report 2007:2.

44 Se vidare i Financial stability 1/2007, Norges Bank, Financial stability- 2007, Danmarks Nationalbank och
Financial stability, special issue 2006, Finlands Bank.
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Diagram 2:21. Geografisk férdelning av stor-
bankernas utlaning 2006

—— Sverige

—— Ovriga norden
Baltiska landerna
Tyskland

—— Ovriga vérlden

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 2:22. Huspriser i Norden
Arlig procentuell forandring

30

25

20

N | | | |
5700 o1 02 03 04 05 06 07

—— Sverige

--------- Finland
Danmark
Norge

Kallor: SCB, BIS och Reuters EcowWin

Diagram 2:23. Forvdntade konkurssannolikheter
for borsnoterade icke-finansiella foretag i Norden
och Tyskland

Procent

—— Sverige

—— Norge
Danmark
Finland

s Tyskland

Anm. Skalan i diagrammet ar logaritmisk.
Kalla: Moody’s KMV
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Diagram 2:24. Andelar av utlaningen till privat

sektor i utlandsk respektive inhemsk valuta,

september 2007
Procent

Estland Lettland

Utlandsk valuta
B Inhemsk valuta

Kallor: Nationella Centralbanker

Litauen

Tabell 2:1. Antal foretag i finansiellt obestand bland 10000 féretag i respektive
land

2003 2004 2005 2006
Danmark 137 125 132 109
Finland 144 111 88 97
Norge 176 112 72 60
Sverige 299 157 127 97
Tyskland 136 135 130 106
EU-17 79 81 77 65

Kélla: Creditreform Economic Research Unit

TYSKLAND

I Tyskland har tillvixten dimpats nagot under aret. Utvecklingen
speglar bade en svagare privat konsumtion och en férsvagning av
investeringarna, speciellt inom byggindustrin. Jamfoért med 2006 har
emellertid investeringarna 6kat. Exporten &r fortsatt god och syssel-
sattningen har tagit fart vilket kan medfora att hushallens konsumtion
aterhamtar sig.

Tyska hushalls skuldséttning har 6kat langsammare dn de nordiska
landernas. Den relativt hdga upplaningen fran bostadsinstitut under
2006 tycks ha varit tillfallig. Att skulderna okar relativt langsamt for-
klaras till stor del av en lag aktivitet pd den tyska bostadsmarknaden.
Huspriserna har i stort sett varit oférdndrade under senare &r. Betal-
ningsférmagan i den tyska hushallssektorn bedéms dverlag vara god.

Foretagens upplaning 6kade under 2006, efter att ha minskat i flera
ar. Den relativt starka tillvdxten i Tyskland de senaste dren har visat sig
i att antalet konkurser har fallit (se tabell 2:1). Férvantade konkurs-
sannolikheter indikerar att konkursrisken kommer att vara oféréndrat
lag under det narmaste aret bade for foretagssektorn sammantaget
och for fastighetsbolagen (se diagram 2:23).

DE BALTISKA LANDERNA

| den forra stabilitetsrapporten lyfte Riksbanken fram de ekonomiska
obalanserna i de baltiska linderna som en killa till oro.*> Aven om
den ekonomiska situationen delvis skiljer sig mellan de tre landerna
uppvisar Lettland, Estland och Litauen alla symptom pd 6verhettning,
mest patagligt ar detta i Lettland. | korthet har de baltiska landerna
haft en stark ekonomisk tillvaxt under flera ar. Ekonomierna gatt fran
att vara hart reglerade till att vara avreglerade marknadsekonomier.
Samtidigt har den kraftiga tillvaxten fort med sig vdxande obalanser i
form av stora underskott i bytesbalansen, hog loneutveckling och hog

45 Bakgrunden till den ekonomiska utvecklingen och de tillhérande 6verhettningstendenserna ar vélkand
och finns beskriven i rutan "Overhettning i de baltiska linderna?" i Finansiell Stabilitet 2007:1. Se &ven
kapitlet "Utvecklingen i bankerna" i denna rapport.
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inflation. Dartill har utlaningen till den privata sektorn 6kat snabbt. En Diagram 2:25. Bytesbalans 35
komplicerande faktor ar att kredittillvaxten till stor del skett i utlandsk o Procent av BN, summerat dver fyra kvartal .
valuta (se diagram 2:24). §

PN i
Obalanserna har fortsatt att 6ka. Kredittillvaxten &r fortfarande hog, 10 \\ _,\_/\/\ é
dven om det finns indikationer pd att den i varierande grad mattas sl i ;
av i alla tre landerna. Dock &r underskotten i bytesbalanserna allt- Ehe v
jamt stora samtidigt som inflationen har fortsatt att 6ka (se diagram 20 : %
2:25 och 2:26). Finanspolitiken &r fortfarande expansiv i Lettland och 25 _
Litauen. | Lettland har regeringen antagit en stabiliseringsplan for att - "

kyla den 6verhettade ekonomin. | nuldget ar det osakert vilka de slut- 01 02 03 04 05 06 07
liga effekterna av stabiliseringsplanen kommer att bli. — Eetland
 Lettland
Utéver de omedelbara éverhettningstendenserna stér de baltiska Htauen
linderna ocksa infor demografiska utmaningar. Trots att 16nerna okar Kalla: Reuters EcoWin
snabbt och arbetslosheten ar lag har manga valt att flytta utomlands.
Detta har bidragit till att befolkningen minskat (se diagram 2:27). E;i%;ar:‘e i;;fi-s :’ra'mO“isefat index for
Skulle arbetsmarknaden och den ekonomiska situationen férsamras Arlig procentuell fériandring
kan denna negativa trend komma att forstarkas. En sddan utveckling »
ar ogynnsam av flera skal. For det forsta kan det uppsta brist pa kvali- 12

ficerad arbetskraft. For det andra kan det pa lite langre sikt innebdra

stora pafrestningar pa socialforsakringssystemen nar antalet individer i
arbetsfor alder faller i férhallande till antalet pensionérer.

Hushallens skuldsattning har 6kat i snabb takt i de baltiska landerna.
Hittills i &r har utldningen 6kat med drygt 45 procent i Estland, vilket

trots den hoga 6kningstakten ar en ddmpning sedan forra dret med 3o s s o
cirka 15 procentenheter. | Lettland har utldaningen till hushall 6kat  eetland
med drygt 50 procent och Litauen har utléningen 6kat med 6ver 60 s Lettland
procent fram till september i ar. Sedan férra aret har 6kningstakten i Htauen
utlaningen dock dampats ndgot i alla tre landerna.(se diagram 2:28). | Kalla: Reuters EcoWin
Litauen ar dock hushallens skuldséttning fortfarande relativt lag i for-
héllande till de andra linderna i regionen. Merparten av utldningen till Diagram 2:27. Folkmingd
Arlig procentuell forandring
hushall sker i euro. .

Den storsta delen av hushallens lan i de baltiska linderna har gatt 0 | A N |
till att finansiera bostadskop vilket bidragit till kraftigt stigande | | | | | | | | |
bostadspriser. Fram till juni har bostadspriserna i Litauen 6kat med

drygt 40 procent i drstakt. Noterbart &r att huspriserna i Estland det

senaste halvaret har stigit betydligt langsammare &n tidigare, 2 pro-
cent i drstakt forsta halvaret i ar kan jamféras med 50 procent forsta
halvaret 2006. Ocksd i Lettland finns indikationer pd en mer ddmpad

| | | |
3 91 93 95 97 929 01 03 05

utveckling &n tidigare. Aven om bade skuldsittning och huspriser 6kar

fran ldga nivaer har anpassningen skett mycket snabbt. Hushallens : Evtel”gg
stian
Lettland

Litauen

Kallor: Reuters EcoWin och SCB
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Diagram 2:28. Hushallens upplaning i de baltiska
linderna
Arlig procentuell forandring

140
120
100
80
60— \
40 /\;"\/\_-\_
20—~
0
-20 01 02 03 04 05 06 07
—— Estland
« Lettland
Litauen

Kallor: Nationella centralbanker

Diagram 2:29. Hushdllens skulder i forhallande till
BNP i Sverige och i de baltiska landerna

Procent
80
| //,
60
50 N——1 |
40 |_— I
30 |
T L iad B
0| et ‘ 7
............... o ‘ | ‘ ‘
0795 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
—— Sverige
s Estland
Lettland
Litauen

Kallor: Nationella centralbanker

Diagram 2:30. Foretagens upplaning fran kredit-
institut i de baltiska landerna
Arlig procentuell forandring

60

i : ""_.-..'-‘ I ..~"‘A"._~, f"‘.j..r"'
20 I\.\ A\ //\
oGS

01 02 03 04 05 06 07

—— Estland
« Lettland
Litauen

Kallor: Nationella centralbanker

sarbarhet har dkat genom den 6kade skuldsdttningen, men hushal-
lens betalningsformaga bedoms dnda vara fortsatt god till foljd av
de hoga inkomstokningarna. Traditionella stabilitetsindikatorer som
skuldkvoter och réntekvoter ar fortfarande forhallandevis laga i de
baltiska landerna jamfort med i Sverige (se diagram 2:29).

Foretagens upplaning i de tre baltiska landerna fortsatter att 6ka
snabbt. | augusti 6kade upplaningen i Estland till ndstan 36 procent
pa drsbasis. | Lettland och Litauen 6kade upplédningen med 48 respek-
tive 35 procent under samma period (se diagram 2:30). Sedan den
forra stabilitetsrapporten publicerades har foretagens skulder i forhal-
lande till BNP i de baltiska ldnderna ¢kat ytterligare. | Estlands fall &r
foretagens skuldniva nu hdgre an den i Sverige (se diagram 2:31). En
viss avmattning i 6kningstakten kan dock anas. Den héga 6knings-
takten i féretagens uppléning kan till stor del férklaras av de senaste
arens dkade investeringar. Till storsta delen har dessa varit riktade mot
fastigheter. Kreditrisken i foretagssektorn vantas 6ka i takt med att
konjunkturen ddmpas.

Sammanfattande riskbild for ldntagarsektorn

| genomsnitt har bankernas lantagare god betalningsférmaga, det
géller bade foretag och hushall. Men det finns ett antal riskscenarier,
som pé olika satt kan drabba olika grupper av ldntagare.

En ekonomisk avkylning kan ske under ordnade former i de baltiska
landerna. Inhemska faktorer kan leda till att ekonomin bromsar. En
sadan situation kan uppstéa nar varken hushall eller foretag ar villiga
att oka sin belaning. Hogre riskpremier pa utlaningen i de baltiska
landerna kan ocksa bidra till en sddan utveckling. Nar den inhemska
efterfragan minskar kan resurser flyttas fran den inhemska industrin
till exportindustrin och bidra till att underskotten i bytesbalansen
minskar. Givet de baltiska ldndernas ekonomiska situation kan kredit-
tillvéxten vara relativt hog dven fortsattningsvis, hogre an i exem-
pelvis Sverige. Daremot dr de senaste drens anmarkningsvart héga
tillvaxttakter inte hallbara.

Men risken foér en mer kraftig inbromsning har dkat. Utvecklingen i
landerna behover inte vara oberoende av varandra. En kraftig ned-
gang i nagon av ekonomierna kan fa investerarna att omvérdera
synen pa risk i hela regionen. En kraftig konjunkturnedgang paverkar
kreditvardigheten hos bade féretag och hushéll. En sddan utveckling
forvarras om priserna pa fastigheter samtidigt faller. En kraftigt foram-
rad kreditvérdighet i de baltiska ldnderna skulle mérkbart paverka de
svenska banker som har en betydande verksamhet i dessa lander, SEB
och Swedbank.
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For svenska hushall handlar riskerna om att skulderna och hus- Diagram 2:31. Féretagens utstiende kreditvolym i de 37
. " . P ° . baltiska landerna samt i Sverige i férhéllande till BNP

priserna okar betydligt snabbare dn inkomsterna. En sddan utveckling Procent .
kan inte fortsatta pa langre sikt. D& uppstar obalanser som forr eller 60 >
" . . . . T\ o
senare maste rattas till. Fallande huspriser i sig skulle inte ge upphov sol- -—-\_/\\//7 -
till betydande kreditforluster i banksektorn, men det kan innebéara g
ekonomiska forluster for enskilda hushall. Denna risk ar storst for de 0 &l =
hushall som ar hogst belanade. Vanligtvis dr det hushall som nyligen o || | - .
képtenbostad. ] :
20 N

Bland svenska foretag finns de fraimsta riskerna hos fastighets- or o

bolagen. Kravet pd avkastning dr fortfarande lagt pa marknaden for ol w w ! ! ! !
94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

kommersiella fastigheter, trots att den riskfria rantan har stigit. Det

tyder pd att investerarna forvéntar sig ytterligare hyresdkningar. Om E:ﬁ;fj
dessa forvantningar kommer att infrias ar osékert. Den starka kon- ti“'a”d
Itauen

junkturen och den 6kade sysselsattningen har hittills bara haft begran-

sade effekter pa hyresutvecklingen. Efterfragan pa lokaler har 6kat Kallor: Nationella centralbanier
ndgot, men den har framst varit riktad mot moderna lokaler i inner-
staden. Om utbudet av fardigstélld yta samtidigt 6kar framéver, kan
vakansgraden komma att fortsatta vara férhallandevis hog. Utrymmet
for ytterligare hyresokningar minskar dessutom néar konjunkturen gar

in i en lugnare fas.






B Utvecklingen i bankerna

De svenska storbankerna fortsdtter att visa goda resultat och laga
kreditférluster. Det finns dock orosmoln i form av 6kade kreditrisker
och stigande finansieringskostnader. Att kreditriskerna har 6kat beror
bland annat pa 6kade exponeringar mot de baltiska ldnderna. Det
finns dven en risk for att intdkterna pdverkas negativt av turbulensen
pa finansmarknaden. Dessutom har storbankerna fér férsta gangen
sedan 2003 haft en vikande rdntabilitet under resultatperioden.
Motstandskraften vid oférutsedda negativa hdndelser dr fortsatt

god, men Riksbanken bedémer att den har minskat ndgot sedan
féregdende rapport.

Riksbankens analys fokuserar pa de fyra storbankerna, Handels-
banken, Nordea, SEB och Swedbank. Dessa banker har en avgoérande
betydelse for stabiliteten i det svenska finansiella systemet och tillsam-
mans stdr de féor omkring 80 procent av marknaden. Storbankerna
blir alltmer beroende av andra marknader dn den svenska och en be-
tydande del av bankernas riskexponering finns i utlandet. Riksbanken
analyserar darfor hela bankkoncernerna och inte endast deras svenska
verksamhet. 46

| tur och ordning behandlas de olika risker som bankerna &r ex-
ponerade emot. Forst beskrivs hur Idnsamheten har utvecklats. Det
ger en indikation om bankernas afférsrisker. Darefter foljer en utvar-
dering av kvaliteten i tillgdngarna, vilket ger en bild av kredit- och
marknadsriskerna. Vidare analyseras utvecklingen av bankernas egna
kapital som speglar deras finansiella styrka. Bankernas finansierings-
struktur ger en bild av de likviditetsrisker som kan uppstd. Avslut-
ningsvis redovisar Riksbanken resultatet av nagra stresstest som
genomforts. De visar bankernas motstdndskraft vid mindre sannolika
men fullt mojliga riskscenarier.

Lénsamhet och intjaning — affarsrisk

Lonsamheten i bankerna &r véasentlig for stabiliteten. God l6nsamhet
starker i regel bankernas formaga att klara av negativa chocker.

Att storbankerna har varit mycket I6nsamma under de senaste
aren beror frdmst pa att intékterna 6kat starkt. Férutom att bankerna
har expanderat verksamheterna i utlandska tillvéxtregioner har dven
strukturen pd intjdningen férdndrats. Rantenettot &r fortfarande den
stérsta intaktsposten och star nu for hélften av storbankernas intakter.
Den har dock endast 6kat med i genomsnitt 3,5 procent per ar under
de senaste tre aren. Provisionsnettot har daremot 6kat med i genom-
snitt 11,5 procent per ar under samma period och star nu for 30 pro-
cent av de totala intdkterna.

46 Med storbankerna avses i fortsattningen bankkoncernerna som helhet, om inget annat anges.
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Diagram 3:1. Resultat fore kreditforluster samt kredit-
forluster, netto, i storbankerna

Summerat 6ver fyra kvartal, miljarder kronor, 2007 érs
priser

.................

o o O)V O)Q: ® & & (Pb& QQQ) 90%

bQ:(" b@
—— Resultat fore kreditforluster
-------- Kreditforluster
Resultat fore kreditforluster enligt IFRS

Anm. Kreditférluster netto avser reserveringar for konsta-
terade och befarade kreditforluster efter dtervinningar och
aterforingar.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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Diagram 3:2. Implicit volatilitet fér bankaktier
10 dagars glidande medelvérde, procent

b ’\m |

99 00 01 02 03 04 05 06 07
— SEB
—— Handelsbanken
Nordea
Swedbank

Kéllor: Bloomberg och Riksbanken

Diagram 3:3. Utveckling i de finansiella sektorerna
pa olika borser
Index: 2007-07-01 = 100

jul aug sep okt nov

—— Sverige
-------- Europa
USA

Anm. Finansiella branschindex frin OMX, Dow Jones
och STOXX.

Kélla: Reuters Ecowin

Diagram 3:4. Aktiekursutveckling i de svenska
storbankerna
Index: 2007-07-01 = 100

jul aug sep okt nov

— SEB

-------- Handelsbanken
Nordea
Swedbank

Kélla: OMX

Under den senaste resultatperioden*’ var [onsamheten fortsatt hog

i storbankerna. Storbankernas resultat fore kreditforluster dkade till
6ver 80 miljarder kronor under resultatperioden (se diagram 3:1).
Kreditférlusterna var Idga men 6kade jamfoért med féregédende period.
Réntabiliteten minskade samtidigt ndgot och ligger nu pad 18 procent.
Utvecklingen i den europeiska banksektorn ar mycket lik utvecklingen
i de svenska storbankerna. Trenden med hoég l6nsamhet, laga kredit-
forluster, hogre effektivitet och en kraftig lanetillvaxt (se avsnitt ut-
laning) ar ddrmed inte unik for de svenska bankerna.

De svenska storbankernas utlandska verksamheter 6kade under
resultatperioden. En stor del av resultatet genererades av utlandska
verksamheter. Den storsta delen av den utldndska verksamheten sker
i de 6vriga nordiska landerna. SEB har dven en betydande andel av
sin verksamhet i Tyskland. De baltiska landerna &r den region dar
verksamheten vaxer mest. Bade intdkterna fran och utlaningen till
verksamheterna i dessa lander utgor allt storre andelar av SEB:s och
Swedbanks totala intédkter och utlaning. Under tredje kvartalet 2007
stod kontorsverksamheten i de baltiska ldnderna for 22 procent av
SEB:s rorelseresultat. Swedbanks dotterbolag i de baltiska landerna,
Hansabank, stod fér 35 procent av rorelseresultatet under kvartalet.
Aven Nordea har verksamhet i dessa linder, vilken ékar kraftigt, men
banken ar mindre beroende av regionen.

Den finansiella turbulensen har dkat osidkerheten om bankernas
framtida intjaning. Att osékerheten har 6kat syns i de implicita
volatiliteterna fér bankernas aktier (se diagram 3:2).%8 De svenska
storbankerna har dock ingen direkt exponering mot amerikanska sub-
prime-marknaden, ddr finansturbulensen initierades. Daremot paver-
kas de av att kreditspreadarna blivit hogre vilket medfért hogre finan-
sieringskostnader (se avsnittet om finansiering respektive avsnittet om
intakter). Den forvantade Ionsamheten har samtidigt minskat nagot. #
| spdren av den finansiella turbulensen under hdsten har bankaktier
generellt haft en negativ utveckling. Svenska bankaktier har foljt ut-
vecklingen i USA och Europa (se diagram 3:3). Skillnaderna ar dock
stora mellan de svenska bankerna (se diagram 3:4).

INTAKTER OCH KOSTNADER

Réantenettot 6kade med nastan nio procent under resultatperioden.
Rantenettot bestar framst av ranteintdkter fran utlaning minus
rantekostnader f6r upp- och inldning. Bidraget till rintenettot frdn
inldning och utlaning paverkas av bade volymférandring och mar-

47 Resultatperioden dr de senaste fyra kvartalen fram till och med det tredje kvartalet 2007. Jamforelser gors
med de fyra féregaende kvartalen, om inget annat anges. Alla resultatuppgifter ar justerade for storre
engangseffekter.

48 Implicit volatilitet beskriver marknadens férvantningar om den framtida volatiliteten och berdknas ur pris-
sattningen av aktieoptioner.

49 Det speglas i utvecklingen av den férvantade vinsten i storbankerna som under hosten har minskat for
2008 samt fér 2009. Kélla: SME Direkt, 21 november 2007.
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ginalférandring i respektive post.*® For forsta gdngen pé fyra &r var Diagram 3:5. Storbankernas rantedifferens pa svensk
. . . . . bank- och hypoteksutlaning
tillvéxten i rantenettot hogre dn tillvdxten i provisionsnettot. Den Fyra kvartals glidande medelvarde, procent
viktigaste forklaringen till 6kningen var den snabba utlaningstillvaxt- 30
en i storbankerna (se avsnitt utldning). Aven ékade marginaler pa 25 i
inldningen, till foljd av hogre rantor, bidrog positivt. Daremot fortsatte Paa
utlaningsmarginalerna generellt att pressas ytterligare, som en f6ljd av 0 \/
den hérda konkurrensen mellan laneaktdrerna. Marginalerna pa utla- 15~ \
ningen i Sverige har i princip halverats under de tre senaste aren (se BN S S
diagram 3:5). | slutet av resultatperioden har dock utldningsmargina- T
lerna stabiliserats vilket kan tyda pa att marginalpressen avtar. o> i
098‘99 00‘01 02‘03 04‘05 06‘07
De nya kapitaltdckningsreglerna (Basel 1) har bidragit till marginal- — Bankutining
pressen pa utlaningen. Fran och med forsta kvartalet 2007 rapporte- ... Hypoteksutlaning (nyutlning)
rar de svenska storbankerna enligt de nya reglerna. For flera typer av Anm. Réintedifferensen = genomsnittlig bankrénta -
utldning innebir de nya reglerna att bankerna inte behoéver hélla lika 6-ménaders statsskuldvaxel respektive genomsnittlig rorig
hypoteksutlaningsranta — 3-manaders statsskuldvéxel.
hog andel eget kapital som tidigare. Om andelen eget kapital minskar, Kallor: Riksbanken
innebar det att kostnaden for att finansiera utlaningen minskar. Lan-
givarna kan darmed sédnka marginalen pa utldningen, och darmed den Diagram 3:6. Virdepappersrelaterade provisionsin-
ranta som kunderna betalar, utan att avkastningen pa eget kapital tékter i storbankerna samt omséttning pa Stockholms-
paverkas. Den fordndring i kapitaltdckningsreglerna som paverkat Miljoner kronor och index:1997 =100
marginalpressen i de svenska bankerna mest galler utlaning till privat- e00e e
personer med bostdder som sakerhet. Denna utlaning har historiskt 5000 7 500
sett gett upphov till mycket begransade kreditférluster. Men det &ar 2000 l 00
inte bara for lan till privatpersoner som kapitalkraven reducerats, utan
aven till foretagssektorn. ! 3000 I I N 300
2000 ~I—l> 200
Tillvaxten i utlaningen kommer sannolikt att fortsatta att driva 6k- 1000 100
ningen i rantenettot. Bdde foretags- och hushéllssektorn kommer
enligt lantagaranalysen att fortsatta oka sin efterfragan pa krediter (se 0 1 02 03 0 01 02 03 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 42 03 0 A1 02 03 ot
kapitel 2). Inlaningsmarginalerna kommer ocksa att bidra positivt. Dér- . % ® o o
emot dr det svart att se ndgon stérre 6kning i utldningsmarginalerna : E;’:Ejfg:iﬁi;grelatera de intakier
framover pa grund av konkurrensen mellan ldngivarna. Effekterna Omsittning Stockholmsbdrsen (index, hoger skala)
fran marknadsturbulensen kommer dartill att 6ka bankernas finansie- Kallor: Bankernas resultatrapporter, Reuters Ecowin och

ringskostnader. Enligt bankerna kommer den &kade finansieringskost- Riksbanken

naden successivt att Overforas pa lantagarna.

Provisionsnettot 6kade med drygt atta procent under resultat-
perioden. 2 Det berodde framfor allt pa att aktiemarknaderna steg
och att omsdttningen var hog, sett till hela resultatperioden, vilket
Okar bankernas vardepappersrelaterade intakter (se diagram 3:6). En
hoég omsdttning 6kar normalt bankernas courtageintdkter. Hogre aktie-
kurser far ocksa en direkt effekt pa bankernas intékter fran kapitalfor-
valtning eftersom dessa ar beroende av storleken pa det forvaltade
kapitalet.

50 Bankernas utlaningsmarginal ar ndgot forenklat skillnaden mellan utlaningsrantan och den riskfria rantan.
Bankernas inldningsmarginal &r pa motsvarande satt skillnaden mellan den riskfria rantan och inlanings-
rantan.

51 En bedémd minskning av kapitalkravet uppgar till 76 procent for hushallskrediter samt 28 procent for
foretagskrediter enligt Finansinspektionens rapport (2006:6).

52 Provisionsnettot for de fyra storbankerna ar exklusive Handelsbankens delpost forsakringar och Nordeas
delpost livforsakring.
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Diagram 3:7. Storbankernas kostnadseffektivitet
Procent
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—e— K/I-tal enligt IFRS

Anm. 2007 avser de senaste fyra kvartalen. K/I-talet
star for kostnaderna dividerat med intakterna.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Provisionsnettot kommer sannolikt att 6ka i en lagre takt an tidi-
gare. Okningstakten har redan bérjat avta. Marknadsturbulensen

har bidragit till bérsnedgangen vilken kan ge ytterligare effekter pa
storbankernas vardepappersrelaterade provisionsnetto framover.
Dessutom har konkurrensen inom aktiehandeln 6kat. Nya aktoérer har
borjat pressa priserna pa courtage och detta kan till viss del minska
storbankernas courtageintakter. Motsvarande prispress syns dock inte
i fondavgifterna.*

Orealiserade vardeforandringar i aktier och valutor bidrog posi-
tivt till storbankernas resultat. Resultatposten "finansiella poster
vérderade till verkligt varde" 6kade med ndstan 13 procent under
resultatperioden. Denna post ar helt eller delvis beroende av mark-
nadsvdrderingar och péverkar direkt resultatet. Rantebarande varde-
papper bidrog dock negativt till resultatet d& de varderades lagre till
foljd av stérningarna pa kreditmarknaden.

Storbankernas kostnader 6kade med drygt fyra procent under resul-
tatperioden. Antalet anstéllda 6kade med fem procent och personal-
kostnaderna stod fér den stérsta delen av dkningen. Aven évriga
administrativa kostnader steg nagot. Trots att kostnaderna 6kade
blev bankerna mer kostnadseffektiva. Det visar kostnader i relation till
intakter (K/I-talet), som sjonk till under 52 procent (se diagram 3:7).
Storbankerna verkar delvis ha frangatt forsoken att bibehélla kost-
nadsnivan. | stallet tillats nu 6kade kostnader dér det finns mojlighet
till hogre intakter.

Tillgangar och kapital — kredit- och marknadsrisk

En stor andel av bankernas tillgadngar, s& mycket som 60 procent,
bestar av utlaning till allmanheten. Kreditrisken &r darmed den enskilt
storsta risken i bankernas verksamhet. Bankerna har dven tillgangar
forknippade med marknadsrisk, men vanligtvis utgdr dessa en mindre
del av de totala riskerna. Riksbanken analyserar ocksa det egna kapi-
talet, eftersom det speglar bankernas motstandskraft mot ovantade
negativa handelser.

MARKNADSRISKER

Turbulensen pa de finansiella marknaderna har paverkat ranterisken.
Marknadsrisk ar forlustrisken till foljd av oférdelaktig utveckling pa
de finansiella marknaderna for huvudsakligen rantor, aktier och va-
lutor. Den normalt sett stérsta marknadsrisken for bankerna &r deras
ranterisk. Ranterisken har varit pataglig under marknadsturbulensen
da bland annat bankernas tillgdngar, i form av réntebédrande vér-
depapper, har paverkats negativt (se avsnitt intakter). Det finns

53 Trots att det finns lagprisalternativ byter relativt f& kunder fondbolag. Detta kan vara en foljd av inlasnings-
effekter, det vill sdga att kunder inte vill realisera vardeférandringar pa grund av skatteeffekter.
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indikationer pa en viss 6kad marknadsrisk i bankerna. De redovisade Diagram 3:8. Utl4ning till svensk och utlindsk 43
marknadsriskerna berdknat enligt VaR>* 6kade nagot under tredje Ellﬁ?ga;:;tentue” forandring till och med september .
kvartalet 2007.% En av bankerna anger att 6kningen avspeglar 6kade 2007 :
volatiliteter och korrelationer mellan tillgangspriser snarare dn okat 0 r
positionstagande. = | 3
30 z
o 25 - n
UTLANING N
20 s
Storbankernas totala utlaning 6kade med drygt 15 procent pa ars- "1 |
basis fram till september 2007. Utldndska lantagare stéar for ungefar 10 | | | |
hélften av storbankernas utlaning (se diagram 2:21 i kapitel 2). Den a i
utlandska utldningen steg generellt sett kraftigare ar den svenska utla- 0~ Swedbank  Handels-  Nordea SEB
bank
ningen (se diagram 3:8). Sedan i augusti i ar har utlaningen till foretag e
M Total
okat mer dn utldningen till hushall pa den svenska marknaden. Det &r = Sseisk
forsta gadngen det sker sedan slutet pa 90-talet (se kapitel 2). Utlandsk

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
Bankerna har fortsatt 6ka sin utlaning utanfér Sveriges granser (se
kapitel 2). Den starkaste utlaningstillvéxten sker i de baltiska landerna
dar SEB och Swedbank har en relativt stor andel av sin utlaning, drygt
15 procent. De svenska storbankerna dr dessutom kraftigt domineran-
de i dessa lander och har marknadsandelar pd mellan 55 till ndstan 90
procent av landernas totala utlaning. Swedbanks hoga tillvaxt i den
utlandska utlaningen forklaras av verksamheten i de baltiska lander-
na. Aven Nordea har en viss utléning i de baltiska linderna, men &r
framst positionerad pd de nordiska marknaderna. SEB har nédstan en
tredjedel av sin utlaning i Tyskland déar utlaningstillvaxten ar betydligt
lagre, vilket dterspeglas i tillvaxttakten i bankens totala utlandska ut-
laning. Handelsbanken har storsta delen av sin utlaning i Sverige men
har filialer framst i de 6vriga nordiska landerna samt Storbritannien.
Bankerna har dven expanderat sin verksamhet till bland annat Ryss-
land, Polen och Ukraina vilka for ndrvarande har en hogre tillvéxttakt
dn vad Sverige har.

KREDITKVALITET

Andelen osakra fordringar ligger fortfarande pa laga nivaer. De
osékra fordringarna uppgick till 0,5 procent av storbankernas utlaning
under resultatperioden, vilket &r marginellt lagre an vid féregaende
stabilitetsrapport. >

Storbankerna hade sma kreditforluster under resultatperioden.
Bankerna har haft fem kvartal i rad med positiva kreditforluster vilket
beror pa att dterféringar och atervinningar av tidigare reserveringar

54 Value at Risk 4r en statistisk metod som beskriver den maximala potentiella férlust som med en viss sanno-
likhet kan uppsta under en viss tidsperiod.

55 | de tva banker som kontinuerligt redovisar VaR pekar matten pa ckade marknadsrisker for tredje kvartalet
2007.

56 Osdkra fordringar ar de fordringar dér potentiella forluster har identifierats, vilka ger upphov till reser-
veringar av krediterna. Osakra fordringar syftar har pa bruttovolymen, det vill séga hela det exponerade
beloppet.
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Diagram 3:9. Reserveringar for konstaterade och
befarade kreditforluster som andel av utléning
Summerat éver fyra kvartal, procent
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Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

var storre dn nya reserveringar for kreditforluster.>” Men kreditfor-
lusterna har nu 6kat och var under resultatperioden 0,01 procent av
bankernas utléning. Aven reserveringarna fér nya och befarade kredit-
forluster 6kade jamfort med foregédende resultatperiod (se diagram
3:9). Detta beror dock till stor del pa redovisningstekniska effekter.>®

De svenska storbankernas beroende av verksamheten i de baltiska
landerna har fortsatt att 6ka under dret. Samtidigt bestar de makro-
ekonomiska obalanserna och de inhemska forhallandena blir allt mer
anstrangda (se kapitel 2). En kraftig konjunkturnedgang i dessa lander
skulle darfor kunna paverka de svenska bankerna méarkbart (se vidare
under avsnittet om stresstester). Bankerna uppger dock att de blivit
mer forsiktiga i sin utlaning. Det géller speciellt till Iantagare med hogre
risk, till exempel vissa typer av kommersiella fastigheter och oférdiga
byggprojekt. Bankerna har dven stramat at sina kreditprocesser.>°

Marginalerna vid utlaning till den svenska féretagssektorn tycks
minska, vilket tyder pa ett 6kat risktagande hos bankerna. De ldgre
marginalerna kan till viss del forklaras av goda konjunkturutsikter,
tillsammans med hog konkurrens. Samtidigt ar utlaningstillvaxten
mycket hog vilket vacker fragan i vilken utstrackning bankerna tar
tillrackligt betalt for risken, det vill séga om de prissatter for en mojlig
framtida forsamring av kreditkvaliteten. Marginalutvecklingen i ut-
laningen till fastighetsbolag &r speciellt viktig att folja eftersom sektorn
star for ndrmare 40 procent av storbankernas foretagsutlaning. Fastig-
heter, som utgor sakerheter for dessa lan, ar dessutom forknippade
med en forhojd risk. Riksbanken har identifierat utvecklingen pa fastig-
hetsmarknaden som en risk (se kapitel 2).

Bankernas kreditgivning till lanefinansierade forvarv ar mattlig. Lane-
finansierade forvarv star for en marginell del av bankernas totala utla-
ning. Storbankernas exponering mot hedgefonder och private equity-
bolag motsvarar bara cirka tvd procent av den totala utldningen. ¢

Kreditférlusterna kommer sannolikt att vara laga under kommande
resultatperiod. Risken for 6kade kreditforluster kvarstar dock i de bal-
tiska landerna. Med férvdntningar om férhallandevis hog BNP-tillvaxt
under ndrmaste dret dr det svart att se att de totala kreditférlusterna
skulle 6ka markant pa grund av en férsémrad konjunktur.' Dessutom
forvantas hushdllen behélla en mycket god betalningsformaga. Kon-
kurserna i foretagssektorn forvantas visserligen 6ka successivt, men
fortsédtta vara pa en ldg niva (se kapitel 2).

5

~N

Med kreditforluster avses nettot av reserveringar for konstaterade och befarade kreditforluster efter dter-
vinningar och aterféringar.

58 Nordea har aterfort gruppreserveringar i Danmark och istallet har de reserverat samma belopp pé koncern-
niva vilket innebdr att nettoforlusterna hélls konstanta.

Under slutet av resultatperioden bekréftar bankernas kvartalsrapporter att den mer konservativa kreditbe-
domningen har resulterat i en lagre utlaningstillvaxt i de baltiska landerna.

60 Se Finansinspektionens rapport, Hedgefonder och private equity (2007:13).

61 Konjunkturscenariot i den har rapporten ar baserat pa Riksbankens bedomning i den penningpolitiska
rapporten 2007:3.

5
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Storbankernas primarkapitalgrad uppgick till i genomsnitt 7,5
procent vid utgangen av resultatperioden (se diagram 3:10).
Kapitaltdckningsgraden ldg pa 10,8 procent.® Frdn och med forsta
kvartalet 2007 har storbankerna bérjat rapportera enligt de nya
kapitaltdckningsreglerna (Basel II), vilket har paverkat bade primér-
kapitalrelationen och kapitaltdckningsgraden. De svenska storban-
kerna har en stor andel hushallsutlaning med Iag risk i sina kreditport-
foljer och med Basel Il blir kapitalkraven lagre for dessa tillgangar. ¢
Givet samma primdrkapital och kapitalbas leder det till hogre primér-
kapitalrelation och kapitalbasrelation jamfort med de gamla reglerna,
darfor att de riskvégda tillgdngarna reduceras.

Bankerna har hittills anvant sitt vaxande kapital framst till att expan-
dera sina verksamheter. Den hoga I6nsamheten i storbankerna har
gjort det mojligt att bygga upp det egna kapitalet. De nya kapitaltdck-
ningsreglerna innebdr dessutom att bankerna kan minska kapitalet
eller 6ka tillgangarna utan att reducera kapitaltdckningsrelationen.
Bankerna har uppskattat den méjliga minskningen av kapitalet till runt
30 procent givet dagens tillgdngar, men de har inte forespeglat aktie-
dgarna nagra extra eller 6kade utdelningar.®* Mot bakgrund av den
6kade finansiella osdkerheten kan en minskning av kapitalet, eller en
kraftig 6kning av utldningen utan att primarkapitalet samtidigt okar,
komma att ifrdgasattas av marknaden.

Finansiering — likviditetsrisk

En av banksystemets viktigaste funktioner ar att omvandla inldning

till utldning. Bankernas skulder &r likvida i form av in- och uppléning
medan deras tillgdngar &r illikvida i form av utlaning. Detta innebér en
likviditetsrisk. Av de fyra storbankernas totala finansiering bestar unge-
far hélften av inlaning fran allmédnheten. Marknadsfinansiering star for
den andra hélften och utgérs framst av emitterade vardepapper och i
mindre utstrackning av upplaning pa interbankmarknaden.

Marknadsturbulensen har resulterat i 6kade finansieringskostna-
der for de svenska storbankerna. Trots att de svenska bankerna inte
ar exponerade mot den amerikanska subprime-marknaden har de
indirekt paverkats av senaste tidens marknadsturbulens. Minskad lik-
viditet pa vissa marknader och 6kade riskpremier har inneburit hogre

62 Primarkapitalgrad och kapitaltackningsgrad definieras som primérkapital respektive kapitalbas i relation till
riskvagda tillgangar. Primarkapital dr ndgot férenklat bankens egna kapital minus bland annat investeringar i
forsakringsbolag 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. Riskvéagda tillgangar berdknas genom
att tillgdngarna samt dven posterna utanfér balansrakningen vags med hansyn till bedomd risk.

De forsta tre aren finns emellertid en maximalt tillaten reducering av kapitalkraven i form av en "trappa”,
vilket innebdr att bankerna inte kan sanka kapitalet under en viss nivd dven om deras interna modeller tillater
det. Under det forsta aret s4 tilldts en femprocentig sankning av riskvagda tillgangar jamfort med Basel I.

Ett hypotetiskt rakneexempel visar att férandringen innebar en majlig expansion i utlaningen pa drygt 2000
miljarder kronor, givet dagens genomsnittliga riskvikt for kreditrisker.

6.
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Diagram 3:10. Primarkapitalgrader
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Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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Diagram 3:11. Vardepappersupplaning i bankerna
Procent av utldning

70

60 A - e

50 [

/AL VAR

30 /\/\v/

20 ! ! ! ! !
98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
— SEB
-------- Handelsbanken

Nordea
Swedbank

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:12. Forfallostruktur for bankernas
vardepappersupplaning
Procent
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Kélla: Bloomberg
Diagram 3:13. Vdrdepappersupplaning i olika

valutor, november 2007
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Kélla: Bloomberg

finansieringskostnader (se kapitel 1). Pa kort sikt kommer troligen den
dyrare finansieringen att paverka bankernas resultat negativt.

De svenska bankerna ar till stor del beroende av vardepappersupp-
laning. | takt med att utldningen okat har ocksa vardepappersupp-
laningen, i form av emitterade obligationer och certifikat, dkat for
samtliga fyra banker. Den totala vdrdepappersupplaningen i férhal-
lande till utldningen har varierat men trenden &r svagt stigande (se
diagram 3:11). Swedbank har tillsammans med Handelsbanken en
storre andel vardepappersupplaning dn SEB och Nordea. Skillnaden
beror framst pa att Swedbank och Handelsbanken har en storre andel
bostadsutldning i sin verksamhet, jaimfért med de andra tva bankerna.

Andelen av bankernas vardepappersupplaning med kort 16ptid

har successivt 6kat de senaste aren® (se diagram 3:12). | slutet av
oktober skulle 14 procent av bankernas totala vardepappersupplaning
forfalla inom sex manader vilket motsvarar cirka 280 miljarder kronor.
Framst ar det andelen som forfaller bortom tre ar som minskat till for-
man for vardepapper med kortare 16ptid.

En stor del av de svenska bankernas vardepappersupplaning sker

i andra valutor (se diagram 3:13). SEB och Swedbank finansierar

en stor del av sin utldning genom att emittera vardepapper i euro.
Nordea ar den av bankerna som har stérst finansiering i dvriga
valutor, framforallt i danska kronor. Handelsbanken finansierar sig
ddremot till storsta delen i svenska kronor. En av orsakerna till att det
skiljer sig mellan bankerna ar att de &r verksamma i olika ldnder. | den
utstrackning bankerna inte lanar ut i valutor som motsvarar uppla-
ningen kan de sakra valutarisken pd derivatmarknaden. Att mer &n
hélften av de svenska bankernas finansiering sker i andra valutor an
den svenska kan ses som positivt dd det minskar beroendet av en en-
skild marknad. Men att finansiera sig pa andra marknader &n hemma-
marknaden innebdr ocksd risker. Om det uppstar oro som ror de
svenska bankerna kan utldndska aktorers intresse av att kopa svenska
bankpapper férsvinna, dtminstone tillfalligt.

Tre av de svenska bankerna har kortare l6ptid i virdepappersupp-
laningen &n europeiska banker i genomsnitt (se diagram 3:14). Det
galler Swedbank, SEB och Handelsbanken. Nordea &r ddaremot 6ver
genomsnittet som &r pa knappt sex ar. Det beror pa att Nordea ar
verksam pd den danska marknaden dar bostadsldn generellt har en
langre bindningstid &n i till exempel Sverige. Ur ett europeiskt per-
spektiv dr de svenska bankernas vardepappersupplaning som andel av
utlaningen ndgot hogre an genomsnittet, men bilden &r inte entydig.
Swedbank och Handelsbanken befinner sig dver genomsnittet, som
ar narmare 50 procent, och SEB och Nordea befinner sig strax under
genomsnittet.

65 Datamaterialet for vardepappersupplaningen, som kommer fran Bloomberg, tar inte hansyn till aterkop av
egna obligationer och certifikat. Dessutom ingar inte alla certifikat i statistiken.



Interbankmarknaden anvénds framst for likviditetsutjamning, men
dven som finansieringskalla. Under vissa perioder racker inte en-
bart inldning och vardepappersupplaning for att finansiera banker-
nas utldningsportfoljer. Bankerna é&r till viss del beroende ocksa av
interbankmarknaden for att finansiera sina tillgangar. | vilken grad
interbankmarknaden anvénds som kélla till finansiering varierar
mellan bankerna. SEB och Handelsbanken &r nettolantagare pa
interbankmarknaden (se diagram 3:15).% Swedbank ar ddremot
nettoldngivare pd interbankmarknaden och ddrmed mindre beroende
av denna marknad som finansieringskélla. All nettoupplaning pa
interbankmarknaden anvédnds dock inte till att finansiera utlaningsport-
foljen utan ocksd som likviditetsreserv.

Inlaningen fran allmanheten &r en viktig och billig finansieringskalla.
Inlaningen utgodr ungefar 50 procent av de fyra storbankernas totala
finansiering. Framforallt &r inlaning frén allménheten en billigare
finansieringsform dn marknadsuppléning. Vid slutet av september
2007 uppgick de svenska storbankernas inldning fran allmanheten till
ca 2 900 miljarder.

Motpartsexponeringar — spridningsrisk

Storbankernas centrala roll i det finansiella systemet medfor att de har
betydande fordringar sinsemellan och mot andra aktérer pd markna-
den, sa kallade motpartsexponeringar. Motpartsexponeringar kan ge
upphov till en direkt spridningsrisk, risken for att problem i en bank
sprider sig till andra banker. Spridningsrisk kan ocksa uppsta indirekt
vid allmén oro. En situation med hojda likviditetspremier slar mot
banker generellt, oavsett var oron harstammar ifran. Detta blev tydligt
under den gangna hosten, da bland annat det brittiska bolaneinstitutet
Northern Rock fick problem med att refinansiera sig.

Till skillnad mot indirekta spridningsrisker kan bankerna aktivt pa-
verka direkta spridningsrisker genom motpartslimiter och sékerheter.
| detta avsnitt beddms den direkta spridningsrisken inom och till det
svenska banksystemet med hjélp av Riksbankens data éver storban-
kernas motpartsexponeringar.

Storleken pa bankernas storsta exponeringar har varit relativt ofor-
dndrad sedan mitten av ar 2000. Under samma period har primér-
kapitalet 6kat med drygt 50 procent vilket indikerar att bankerna med
tiden blivit mer motstandskraftiga mot direkt spridningsrisk. Data-
insamlingen fér motpartsexponeringarna sker dock endast vid varje
kvartalsslut och &r darfér 6gonblicksbilder.

66 Med nettolantagare menas att upplaningen fran kreditinstitut &r storre &n utlaningen till kreditinstitut.
67 Riksbanken har sedan 1999 samlat in data over storbankernas 15 storsta motparts- och avvecklings-
exponeringar.
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Diagram 3:14. Europeiska bankers virdepappersuppla-
ning i forhallande till utlaning och genomsnittlig tid till
forfall, oktober 2007
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Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Bloomberg

Diagram 3:15. Bankernas nettoupplaning pa interbank-
marknaden som andel av utlaningsportfoljen
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Diagram 3:16. Den storbank som har lagst Riksbankens tester visar pa lagre direkta spridningsrisker mellan

primarkapitalrelation efter det att en annan svensk T . ° 9
storbank stillt in sina betalningar storbankerna jamfort med féregaende rapport. Testerna bygger pa
Procent antagandet att en bank fallerar och att 75 procent av de 6vriga tre

bankernas exponeringar mot den fallerande banken gar férlorade.

s 7 25 procent antas kunna dtervinnas eftersom en del av exponeringen
PAA ™M A /\w/ motsvaras av sdkerheter. % Under forsta halvaret 2007 har ingen

v ’\/\"\/ V interbankexponering fatt primarkapitalgraden att underskrida det lag-
stadgade kravet om fyra procent. | foregdende rapport resulterade

—
—

2 samma test i att tvd av bankerna fick en primérkapitalgrad under fyra
L | procent.
0 ! ! ! ! . . Ly . .
Qc, S & @ P & & @ Testerna visar att den direkta spridningsrisken till de svenska stor-
~ & & & & & & & & o . u o YT
A bankerna frin stora foretag eller utlindska banker dr mattlig. Banker-
Kalla: Riksbanken nas storsta motpartsexponeringar behover inte nddvandigtvis utgoras

av exponeringen mot andra svenska banker. Bankerna riskerar ocksa
att drabbas av problem om ett stort foretag eller en utlandsk bank
stéller in sina betalningar. | halften av de tester dér en banks primér-
kapitalgrad underskridit fyra procent, givet samma antaganden som

i testet ovan, dr motparten ett stort foretag eller en utlandsk bank.
Efter andra halvdret 2004 fram till forsta halvaret 2007 visar dock
testet att fallissemang av ett stort féretag eller en utldandsk bank aldrig
orsakat en primarkapitalgrad under fyra procent hos ndgon av de
svenska storbankerna.

68 Denna effekt motsvarar en situation dér en storbank eller ett storféretag, utan nagon tidigare forvarning,
stdller in betalningarna med omedelbar verkan. Majliga atervinningar bedoms dessutom bli forhallandevis
laga. De primarkapitalnivder som berdknas i testerna bor alltsd ses som utfallen av ett extremt stresstest.



Stresstest av storbankernas motstandskraft

| detta avsnitt redovisas utfallen av ndgra av de stresstester Riks-
banken gjort. | tvd olika scenarier testas bankernas motstandskraft
vid forsamringar i kreditkvaliteten. | ett tredje scenario testas hur de
paverkas av dkade finansieringskostnader.

KREDITKVALITET

Avgodrande for bankernas motstandskraft dr att de ar val kapitali-
serade. Den i sédrklass storsta risken i bankerna ar kreditrisk. Darfor
fokuseras stresstesterna framférallt pd bankernas motstdndskraft vid
forsémringar i kreditkvaliteten hos lantagarna. Riksbankens metod ar
baserad pa en allmant tillganglig portféljmodell samt pa information
fran bankernas resultatrapporter. ®

Tvd matt anvédnds for att kvantifiera de kreditforluster en bank
kan drabbas av. Det ena mattet speglar forvantade forluster. Méatt-
tet visar hur mycket banken kan férvéanta sig att forlora i genom-
snitt under det kommande aret, givet den portfélj och den riskprofil
banken har. De forvdntade forlusterna bor motsvaras av de reserve-
ringar som banken gor. Om inget oférutsett intraffar kommer banken
att gora kreditforluster under aret som ungefér motsvarar dessa reser-
veringar. Om en of6rutsedd negativ handelse daremot skulle intraffa
ar det troligt att forlusten blir storre &n de férvantade forlusterna. Det
andra mattet som anvands speglar det kapital bankerna behéver halla
for att klara ovantade kreditforluster. Detta matt kallas for riskkapital-
behov.°

Det &r viktigt att analysera bada dessa matt for att fa en upp-
fattning om bankernas motstandskraft vid en negativ hdandelse. Den
forvantade forlusten stalls i relation till vinsten. Om inte vinsten racker
for att tacka den forvantade forlusten kommer bankens kapital att
minska. Om kapitalet minskar i relation till riskkapitalbehovet reduce-
ras bankens motstandskraft. Detta kan medfora ett saimre kreditbetyg
och hogre finansieringskostnader.

| testerna stélls bankens primérkapital " i relation till riskkapitalbe-
hovet. Pa s sdtt fir man en kvot man kan kalla kreditrisktackning.”?
Hur hog kreditrisktédckning en bank behover beror pa deras verksam-
het. Banker med stora boldneinstitut relativt den 6vriga verksamheten,
och sdledes stor andel kreditrisk, behdver en mindre buffert for 6vriga
risker. Exempel pa ovriga risker som ska tdckas av primarkapitalet ar
marknadsrisker, operationella risker och kreditrisker utanfor balans-

69 For en mer utforlig beskrivning se artikeln " Att berakna kreditrisk med extern information”, Finansiell
Stabilitet 2006:1 och avsnittet om stresstester i Finansiell Stabilitet 2006:2.

De svenska bankerna har valt att definiera sitt riskkapitalbehov till att técka 99,97 procent av alla kreditfor-
luster som kan intréaffa i en banks kreditportfolj. Risken for fallissemang ska darmed vara hogst 0,03 procent
pa ett ars sikt. Valet av toleransniva speglas i det kreditbetyg bankerna far av kreditvarderingsinstituten. En
toleransniva pa 99,97 motsvarar ett kreditbetyg pa AA. | Riksbankens analys berdknas riskkapitalbehovet
pa 99,9 procents niva.

Primarkapital &r nagot férenklat bankens egna kapital minus bland annat investeringar i forsékringsbolag
och goodwill.

Kreditrisktackning = primarkapital/riskkapitalbehov.
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Diagram 3:17. Bankernas resultat enligt scenariot i
de baltiska landerna

Forvdntat resultat minus forandring i forvantad
forlust, miljoner kronor

0 Aro Ar1 Ar2 Ar3 Aro Ar1 Ar2 Ar3

SEB Swedbank

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

rakningen. Dessa skiljer sig mycket mellan olika banker. Att ha en
kreditrisktdckning pa 100 procent betyder i princip att primarkapitalet
precis tacker kreditrisken. En kreditrisktdckning pd éver 100 procent
innebdr att banken har en buffert.

Berdkningarna i stresstesterna utgar fran den sammansattning av
bankernas utlaningsportféljer som géllde vid halvarsskiftet 2007, jam-
fort med arsskiftet 2006. Storlek och sammansattning av portféljerna
antas vara oférdndrade under scenarierna. Sedan forra rapporten
har analysen utokats med Danske Bank. Anledningen &r att den har
expanderat i Sverige och numera dr den femte storsta banken sett
till utldning, med en marknadsandel pa runt fem procent. Bankernas
kreditrisktédckning studeras i tvd olika scenarier.

e | scenario 1 intréffar en generell forsamring av kreditvardigheten
for lantagarna i de baltiska landerna.

e | scenario 2 intraffar en vandning i kreditcykeln och en déarmed
forsamrad kreditvardighet for samtliga ldntagare.

SCENARIO 1: FORSAMRAD KREDITVARDIGHET
| DE BALTISKA LANDERNA

Effekten pa bankernas motstandskraft av en férsamrad kreditvardig-
het for lantagare i de baltiska landerna studeras genom ett scenario
som varar under tre ar. | scenariot antas en negativ handelse intraffa
som drabbar samtliga ldntagare i de baltiska ldnderna.”® Kreditvérdig-
heten for lantagarna i de baltiska landerna antas forsémras under tre
ar samtidigt som bankernas intjaning minskar. Forsta dret 6kar sanno-
likheten for fallissemang till fem procent, andra aret till tio procent
och tredje aret till 20 procent. En dkad sannolikhet for fallissemang
innebdr hogre férvdntade forluster och 6kat riskkapitalbehov. Resul-
tatet fore skatt antas halveras forsta aret, minska med ytterligare 25
procent ndsta ar, for att under tredje dret utebli helt. Det tredje aret
speglar en extrem situation med hdga sannolikheter for fallissemang
och helt utebliven intjaning. Kreditvardigheten for 6vriga lanta-

gare i bankernas utlaningsportféljer och intjaningen fran den 6vriga
verksamheten antas vara oférdndrad. Scenariot appliceras pé de

tva banker som har en betydande utlaningsverksamhet i de baltiska
landerna, Swedbank och SEB.7*

Enligt utfallet av testerna visar bankerna ett positivt resultat under
alla tre ar, trots den forsamrade utvecklingen. Det beror pd att in-
tjdningen ar hogre an de nya reserveringarna for kreditforluster (se
diagram 3:17).7° Att resultatet sjunker under scenariots forsta ar beror
i genomsnitt till lika stor del pa dkade reserveringar som antagan-

det om fallande intjdning. Under sista aret utgor i genomsnitt 6kade

73 Om lantagarna skulle drabbas av en systematisk negativ handelse spelar diversifieringseffekter liten eller
ingen roll.

74 Aven Danske Bank och Nordea har verksamhet i de baltiska linderna, men eftersom deras utléning i de
baltiska landerna utgdr en betydligt mindre del av deras portféljer har de exkluderats ur scenariot.

75 Eftersom forvantade forluster stiger mellan ren okar reserveringarna for kreditférluster.



reserveringar tva tredjedelar av minskningen i forvantat resultat. Ett
positivt resultat laggs varje ar till primarkapitalet vilket medfor att
detta 6kar.”®

Men forutom att scenariot leder till 6kade reserveringar sa stiger
aven risken i utlaningsportféljerna och darmed maste bankerna halla
mer kapital. | diagram 3:18 stélls det primarkapital banken haller i
relation till det berdknade riskkapitalbehovet for de tre aren. Under
samtliga ar har bada bankerna en kreditrisktdckning éver 100 procent.
Den storsta anledningen till att Swedbank har ndgot lagre kreditrisk-
tdckning dn SEB &r att de har ett lagre primarkapital i utgangslaget.
Minskningen i kreditrisktdckning under scenariot, jamfért med ut-
gangslaget, ar ungefar densamma for bada bankerna.

Motstandskraften vid en forsamring i de baltiska landerna har for-
svagats nagot under det forsta halvaret 2007. Bankerna har under
forsta halvaret 2007 ytterligare 6kat sin utlaning i regionen och en allt
storre andel av intjaningen kommer fran de baltiska ldnderna. Men
bada bankerna har samtidigt 6kat sitt primarkapital jamfort med ars-
skiftet 2006. Det innebdr att effekten av 6kad exponering mot de
baltiska landerna delvis neutraliseras.

SCENARIO 2: FORSAMRAD KREDITKVALITET
TILL FOLID AV VANDNING | KREDITCYKELN

| detta scenario studeras hur en vandning i kreditcykeln och dar-
med forsamrad kreditvardighet for samtliga lantagare paverkar stor-
bankerna. Med hjdlp av det historiska sambandet mellan BNP-tillvaxt
och sannolikhet for fallissemang gar det att skapa en bild av hur kredit-
vérdigheten ser ut for bankernas ldntagare i olika konjunkturfaser.””
Under perioden juni 2000 till september 2001 minskade BNP-till-
vaxten fran drygt fem procent till knappt en halv procent. Den fallan-
de tillvéxttakten i BNP innebar att den genomsnittliga sannolikheten
for fallissemang for foretagen mer dn férdubblades under samma
period. | mars 2003 var foretagens genomsnittliga sannolikhet for fal-
lissemang fyra ganger sa hog som nivan under 1999. | detta scenario
antas sannolikheterna for fallissemang for samtliga lantagarkategorier
i portfoljen 6ka under tre dr samtidigt som intjaningen minskar. San-
nolikheten for fallissemang fordubblas forsta aret, tredubblas néasta

ar och fyrdubblas tredje aret. Under forsta dret minskar resultat fore
skatt med 25 procent for att fortsatta minska med ytterligare 25 pro-
cent andra och tredje aret.

Testet visar att bankerna har en god motstandskraft vid en ned-
gang i konjunkturen liknande den som intraffade ar 2000. Ingen
av bankerna uppvisar negativt resultat 6ver de tre aren (se diagram

76 | scenariot antas inga utdelningar.
77 Svensk BNP-tillvaxt i jamforelse med den genomsnittliga sannolikheten for fallissemang i de svenska
bankernas utlaningsportféljer.
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Diagram 3:18. Kreditrisktackning enligt scenariot i de
baltiska landerna
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Diagram 3:19. Bankernas resultat enligt scenariot om
vandning i kreditcykeln

Forvdntat resultat minus férandring i forvantad forlust,
miljoner kronor
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Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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Diagram 3:20. Kreditrisktackning enligt scenariot
om vandning i kreditcykeln
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Diagram 3:21. Okade finansieringskostnader i en
tre manaders likviditetskris
Miljoner kronor
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Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Bloomberg

3:19). Det minskade resultatet under forsta aret beror i genomsnitt till
cirka 60 procent pa antagandet om fallande intjdning. Resterande del
beror pd 6kade reserveringar. Under scenariots sista ar bidrar minskad
intjdning i genomsnitt cirka fem ganger sa mycket som ¢kade reserve-
ringar till resultatforsamringen. Eftersom det forvantade resultatet ar
positivt for alla &r antas det laggas till primarkapitalet vid arets slut. 78
Diagram 3:20 visar det primarkapital banken haller i relation till
det berdknade behovet av riskkapital for de tre aren. Under samtliga
ar har de fem bankerna en kreditrisktdckning éver 100 procent och
klarar darmed en fyrdubbling av sannolikheterna for fallissemang.
Kreditrisktdckningen minskar emellertid for dem alla och ddarmed ar
deras motstdndskraft mot ytterligare negativa handelser mindre.

Bankernas motstandskraft vid en sadan konjunkturférsvagning ar
marginellt simre jamfort med arsskiftet 2006. En dkad utldning i
portféljen har bidragit till ndgot hogre riskkapitalbehov i bankerna.
Denna effekt har dock balanserats, dels av forbattrade resultat, dels
av att majoriteten av bankerna har 6kat sitt primarkapital.

FINANSIERINGSKOSTNAD

| det hér testet gors en uppskattning av hur de fyra svenska storban-
kerna paverkas av 6kade finansieringskostnader. De kan 6ka bland
annat genom att marknadsrantorna stiger, eller genom att en relativt
sett billigare finansieringskélla maste ersattas av den dyrare marknads-
finansieringen.

SCENARIO 3: OKADE FINANSIERINGSKOSTNADER
| TRE MANADER

| det tredje scenariot testas hur bankerna paverkas av hogre
finansieringskostnader. | testet antas att bankerna normalt sett lanar
pa vardepappersmarknaden till tre mdnader STIBOR men att de under
ett kvartal maste lana till tre manader STIBOR + 40 baspunkter. Dess-
utom antas kostnaden for tio procent av bankernas billigaste finansie-
ring fordubblas. Bankerna antas inte kompensera sig genom hogre ut-
laningsrantor. Scenariot ar extremt, om an inte otédnkbart. Resultaten
visar att de dyrare finansieringskostnaderna skulle bli kdnnbara for
bankerna, dock inte pé ett kritiskt satt (se diagram 3:21). Till exempel
motsvarar kostnadsokningen cirka tio procent av bankernas resultat
pa kvartalsbasis. &

78 | scenariot antas inga utdelningar.
79 Jamfort med arsskiftet 2006 har Danske Bank minskat sitt primarkapital pa grund av kdpet av Sampo Bank.
80 Ungefir i linje med andra kvartalets resultat 2007 for de fyra storbankerna.



Sammanfattande riskbild
for de svenska storbankerna

Sammanfattningsvis dr de svenska bankerna finansiellt starka och
de har en god I6nsamhet. Dessutom har ldntagarna generellt goda
forutsattningar att betala sina lan, det géller bade féretag och hushall.
Riksbankens bedémning ar darfor att bankernas motstandskraft mot
negativa och oférutsedda handelser &r god.

Men motstandskraften har minskat nagot det senaste halvaret. Det
beror framst pa att kreditrisken har 6kat i bankerna. Utlaningen har
stigit kraftigt samtidigt som marginalerna pd utlaningen har minskat.
Det ar speciellt utlaningen till utlandska lantagare som har 6kat,
framst till lantagare i de baltiska landerna. For att bedéma bankernas
kreditrisk har Riksbanken utfort tva sa kallade stresstest. Det forsta
visar hur en kraftig ekonomisk inbromsning i de baltiska landerna pa-
verkar bankerna. Det andra testet visar hur en allmén férsamring av
kreditkvaliteten paverkar bankerna. Bada testerna bekraftar bilden av
en god men nagot férsémrad motstandskraft.

Den 6kade exponeringen i de baltiska landerna medfor en hogre risk
for storbankerna. Samtidigt som de ekonomiska forhallandena i dessa
lander blir allt mer anstrangda, har bankernas beroende av utveck-
lingen i regionen Okat.

Att marknadsturbulensen kommer att fa en mer langsiktig effekt ar
en av de risker som bankerna star infér. Marknadsturbulensens nega-
tiva effekter pd framst finansieringskostnader men &ven intaktssidan
kommer att pdverka bankernas resultat pa kort sikt. Pa langre sikt
kommer dock bankerna att dverféra detta till Iantagarna genom bland
annat hojda ldnerdntor. Om den finansiella oron hdller i sig, eller till
och med okar, riskerar effekterna att bli mer omfattande.

Det finns dven en risk for att bankerna inte har kompenserat sig
tillrackligt for risken i foretagsutlaningen. Utlaningen till foretags-
sektorn, inklusive fastighetsbolagen, 6kar kraftigt samtidigt som nyut-
laningsmarginalen till detta segment har pressats. Detta vacker fragan
i vilken utstrackning bankerna tar tillrdckligt betalt for risken. Det vill
sdga om de prissatter en mojlig framtida férsdmring av kreditkvalite-
ten hos lantagarna.

UTVECKLINGEN | BANKERNA
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B Nya utmaningar kring den
finansiella stabiliteten

Det dr i ar tio ar sedan Riksbankens publicerade sin forsta
stabilitetsrapport. Under den tid som forflutit har mycket hdnt inom
den finansiella sektorn. Férdndringar i det finansiella landskapet har
Okat svdrigheterna att 6verblicka riskerna. Det visar inte minst den
senaste tidens oro pd de internationella finansiella marknaderna.
Riskfaktorer har kommit till som innebdr nya utmaningar for
myndigheter med ansvar for stabiliteten i det finansiella systemet.

Den kris som drabbade det svenska banksystemet i bérjan av 1990-
talet blottlade flera allvarliga brister sdval hos bankerna som i myndig-
heternas beredskap. Det fanns ingen utvecklad kultur for att hantera
riskerna med den snabbt expanderande utldningen som féljde pa
1980-talets lattnader i kreditregleringen och uppddmda lanebehov. ®
Aven hos myndigheter som Finansinspektionen, # Finansdepartemen-
tet och Riksbanken var det tydligt att det saknades tillrdcklig 6verblick
av riskerna i banksystemet for att forutse den kris som skulle komma.
Ingen av dessa myndigheter hade heller fatt uppgiften att anldgga ett
saddant évergripande perspektiv.

ANALYSEN BEHOVER STANDIGT FORNYAS

Efter bankkrisen stod det darfor klart att beredskapen behdvde stér-
kas. Inte minst behovdes en systematisk analys av sarbarheter och
kallor till risk i det finansiella systemet. Riksbanken har en central roll i
betalningssystemet och en mojlighet att tillhandahélla nodkrediter till
finansiella foretag. Det var darfor naturligt att Riksbanken i mitten av
1990-talet tog initiativet till en sddan analys. Stabilitetsrapporten har
nu i tio drs tid varit en vital del av Riksbankens stabilitetsarbete och en
viktig utgdngspunkt for dialog med bankerna och andra aktorer. &

Stabilitetsanalysen — som redovisas offentligt tva gdnger per ar
i rapporten Finansiell stabilitet — har férhoppningsvis 6kat myndig-
heternas formaga att 6verblicka och bedéma sarbarheter i det
finansiella systemet. | ndgon man har den sannolikt ocksa bidragit till
6kade insikter bland finanssektorns aktérer. 8

Den finansiella sektorn ar en av de mest dynamiska sektorerna i
ekonomin. Nya instrument, tekniker och institutioner kommer stén-
digt till. Det gor ocksa att riskbilden kontinuerligt férandras. Darmed
behover myndigheterna oupphorligt utveckla sina metoder for stabi-
litetsarbetet och reflektera éver hur tillsyn och reglering bér anpassas
pa basta satt. Inte minst bankernas 6kade gransoverskridande verk-
samhet och 6kade marknadsberoende innebér nya utmaningar for
myndigheter med ansvar for stabiliteten i det finansiella systemet.

Syftet med den hér artikeln &r att beskriva nagra viktigare ut-
vecklingstendenser och diskutera vad de innebar for det fortsatta

81  Se till exempel Pettersson (1993) och Ingves & Lind (1996) for redogorelser for bankkrisens uppkomst
och sedermera hantering.

82 1991 slogs davarande Bankinspektionen och Férsakringsinspektionen samman och bildade Finans-
inspektionen.

83  En tillbakablickande artikel om utvecklingen av Riksbankens stabilitetsarbete planeras till en kommande
utgava av Riksbankens periodiska tidskrift Penning- & valutapolitik.

84  Allen et al. (2004) har genomfért en oberoende utvdrdering av Riksbankens stabilitetsarbete.
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arbetet med finansiell stabilitet. | féljande avsnitt redogérs forst for
nagra principiella utgangspunkter som legat till grund for utveck-
lingen av Riksbankens stabilitetsanalys. | det paféljande avsnittet
pekas pa nagra betydande férandringar i det finansiella landskapet
och vad som drivit fram dem. Darefter redogors for nagra av de nya
riskfaktorer som det nya landskapet gett upphov till. Det féljs av en
diskussion av de nya utmaningar som detta stéller myndigheterna in-
for, och de anpassningar som kravs i stabilitetsarbetet. Avslutningsvis
presenteras Riksbankens slutsatser.

Att publicera eller inte publicera...

Nér vél Riksbanken boérjat genomféra systematiska stabilitetsanalyser
i mitten av 1990-talet uppstod frdgan om resultatet av dessa analyser
dven borde publiceras. Frdgan om publicering var ingalunda okon-
troversiell vid den hér tidpunkten och manga andra centralbanker
forholl sig annu skeptiska till idén. Bland annat ansdg manga att en
publicering snarare skulle kunna verka destabiliserande genom att
centralbanken darigenom tydliggjorde férekomsten av risker och sta-
bilitetshot.

Ganska snart framstod dock en publicering av stabilitetsanaly-
sen som Onskvdrd. Riksbanken gjorde bedémningen att det snarare
skulle underlatta kommunikationen med finansmarknadens aktorer
om de sdrbarheter som eventuellt behdvde rattas till. En regelbunden
publicering skulle ocksé skdrpa analysarbetet och ge det tydligt fokus.
Det skulle ocksé gora det lattare for Riksbanken att dterrapportera till
Sveriges riksdag om uppdraget att fraimja ett sdkert och effektivt be-
talningsvasende. Dessutom lag det i linje med den fornyelse av Riks-
bankens arbetssatt i dvrigt — sérskilt vad galler penningpolitiken — som
genomfordes under de hér aren. Den forna bilden av Riksbanken som
en sluten och narmast hemlighetsfull institution kom att bytas mot en
dér 6kad 6ppenhet och transparens var viktiga ledord och inte minst
en viktig del i arbetsmetodiken.

Riksbanken publicerade sin forsta stabilitetsrapport i november
1997. Riksbanken tillhérde darmed pionjarerna pa omradet. Bank of
England hade aret dessforinnan gett ut sin forsta Financial Stability
Review. Har redovisades dock ingen stabilitetsbedémning. Rappor-
ten inneholl istdllet ett antal fristdende artiklar med béring pa &mnet
finansiell stabilitet. Norges bank hade i juni 1997 offentliggjort en
trettonsidig stabilitetsanalys (" finansielt utsyn”) i den periodiska sam-
lingsskriften Penger og Kreditt, dar dven penningpolitiken redovisas.

Idag ger centralbanker i ett femtiotal lander ut regelbundna
stabilitetsrapporter.® Det gor dven ett antal stérre internationella or-
ganisationer, som Internationella valutafonden (IMF) och Europeiska
centralbanken (ECB).

85  Se till exempel Cihdk (2006) och Oosterloo et al. (2007) for genomgéngar av anvandningen av stabilitets-
rapporter.



Riksbankens analys av finansiell stabilitet

BETALNINGSSYSTEMET | FOKUS

En dndamalsenlig stabilitetsanalys maste vila pa en god analytisk
grund. Det var ocksd utgdngspunkten ndr stabilitetsarbetet inleddes
i mitten av 1990-talet. Arbetet mdste ocksd vara val férankrat i Riks-
bankens uppdrag och roll i samhdllet. Riksbanken har den lagstadgade
uppgiften att framja ett sdkert och effektivt betalningsvdsende. Den
uppgiften har sin grund i centralbankers traditionella betydelse for
olika funktioner i ett lands betalningsvasende. Forutom att ge ut sed-
lar och mynt ar det vanligt att centralbanker ocksa inrdttar system for
att underlétta stora betalningar mellan bankerna, det vill sdga agerar
som en "bankernas bank". | Sverige fungerar Riksbanken som dgare
och operator av det system som anvénds for clearing och avveckling
av betalningar mellan de svenska bankerna. Interbankmarknaden har
ocksa stor betydelse for att Riksbanken ska kunna genomféra sin pen-
ningpolitik. Dessa férhallanden racker i sig for att Riksbanken ska ha
ett intresse av att betalningssystemet fungerar vél och att de banker
som deltar i systemet &r stabila.

Men det finns ocksa ett mer grundlaggande samhdllsintresse av
stabilitet i betalningsvadsendet. Betalningsvdsendet utgér en viktig
del av samhadllets infrastruktur. Betalningar &r ju ett centralt inslag i
all ekonomisk aktivitet. Ett sammanbrott i betalningsvédsendet skulle
innebdra stora samhdllsekonomiska forluster, med negativa konse-
kvenser i form av forsamrad tillvaxt och lagre sysselsattning. Det
visade inte minst 1990-talets bankkris. Av samma skal som det &r vik-
tigt att vagar, el- och telenét fungerar, dr det vésentligt fér samhéllet
att betalningar kan genomforas. De allt storre floden som koncentre-
ras i systemen for betalningar och clearing och avveckling av vérde-
papperstransaktioner gor att dessa system blivit &nnu mer kritiska an
for tio ar sedan.

BANKERNA HAR EN CENTRAL ROLL

Bankerna spelar en nyckelroll i betalningsvasendet. Det beror pa att
viktiga betalningar sker i form av 6verféringar mellan bankernas in-
laningskonton. En kris i banksystemet skulle darfor pa ett allvarligt
satt kunna drabba betalningsvdsendets formaga att fungera. Men
bankernas verksamhet ar samtidigt forknippad med en inneboende
instabilitet. Den beror pa att bankernas tillgangar i form av framfor
allt utlaning ar betydligt mindre likvida an deras finansiering i form av
inlaning och kortfristig upplaning pa vardepappersmarknaderna. %

86  Bankers tillgangar bestdr till stor del av lan till féretag och hushall. Dessa lan &r ofta svéra att vdrdera, sér-
skilt for personer utanfor det langivande institutet. De dr dessutom forenade med kreditrisk. Svarigheten
att vérdera bankens lanetillgdngar goér dessa illikvida i den bemarkelsen att de inte snabbt kan séljas utan
betydande rabatter i forhallande till deras verkliga vdrde. Lantagarna kan ocksa fa svart att med kort var-
sel aterbetala sina lan, eftersom det i regel forutsatter att de kan fa lan ndgon annanstans ifran. Bankers
finansiering & andra sidan bestar till stor del av inlaning, som ins4ttarna kan ta ut med omedelbart varsel.
Den bestar dven av andra kortfristiga krediter, till exempel lan pa interbank- och vardepappersmarkna-
derna. Upplaningen fran vardepappersmarknaderna sker till stor del med korta |optider. Finansieringen ar
saledes — i motsats till tillgangarna — extremt likvid.
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Det finns ocksa betydande spridningsrisker om problem skulle
uppsta i ndgon del av banksystemet. Eftersom bankerna deltar i olika
betalningssystem har de tidvis mycket stora exponeringar mot var-
andra. Detta medfor att problem i en bank latt kan fortplantas till
ovriga delar av det finansiella systemet. Smittoeffekter uppstar dock
inte bara pd grund av att banker har stora fordringar pa varandra. Det
kan ibland racka med att det finns misstankar om problem eller stor
osdkerhet om bankernas exponeringar. | vérsta fall kan ogrundade
rykten till och med bli sjélvuppfyllande. Risker som kan ge upphouv till
spridningseffekter dver hela det finansiella systemet brukar benamnas
systemrisker.

Enskilda aktdrer pd de finansiella marknaderna har som regel
tillrackligt starka motiv att vardera och i lamplig méan skydda sig mot
risker som kan drabba den egna verksamheten. Systemrisker omfat-
tar dock inte enbart den egna verksamheten utan inbegriper dven
kostnader for andra institut saval som for samhaéllet i stort. De privata
incitamenten att undvika dessa risker ar inte tillrdckliga sett ur samhal-
lets perspektiv; i ekonomisk terminologi &r systemriskerna férknippade
negativa externa effekter. Det finns alltsd viktiga motiv for statsmak-
terna att utova tillsyn av och att ha speciella lagar och regler for fore-
tag som verkar inom finanssektorn. Systemriskerna ar darmed ocksa
av central betydelse i Riksbankens uppdrag att framja ett sékert och
effektivt betalningsvéasende.

Riksbankens stabilitetsanalys ar darfor i hog grad fokuserad pé de
storsta bankerna och de marknader och aktorer som &r av betydelse
for bankernas intjaning, finansiering och riskhantering. Det var ut-
gangspunkten ndr Riksbanken inledde sitt stabilitetsarbete och &r det
alltjamt. Men férandringar i det finansiella systemets satt att fungera
innebdr ocksa att det uppstar nya kéllor till risk och nya kanaler vari-
genom dessa kan spridas in i systemet. For att mota den utvecklingen
maste Riksbanken anpassa sina analyser och sitt 6vriga stabilitets-
arbete.

Vid sidan av Riksbanken har dven Finansinspektionen och Finans-
departementet viktiga roller i stabilitetsarbetet. Finansinspektionen
bidrar till stabiliteten i det finansiella systemet bland annat genom att
6vervaka enskilda finansiella foretags kapitalstyrka och riskhantering,
det vill siga genom att utova sa kallad stabilitetstillsyn.®” Vidare &r Fi-
nansdepartementet den myndighet som bereder lagstiftningen pa det
finansiella omradet. Och det dr ocksa den myndighet som ar narmast
berérd om en eventuell kris i det finansiella systemet skulle medféra
konsekvenser for statsbudgeten. Aven dessa myndigheters roller i sta-
bilitetsarbetet paverkas av férdndringarna i den finansiella sektorn.

| ndsta avsnitt pekas pa nagra av de viktigaste tendenserna som
paverkar det finansiella landskapet.

87  Forutom att bidra till att det finansiella systemet uppfyller samhéllets krav pa stabilitet, har Finansinspek-
tionen dven i uppdrag att bidra till att systemet fungerar effektivt samt att verka for ett gott konsument-
skydd.



Ett nytt finansiellt landskap

Ménga av de fordndringar som uppstétt i den finansiella sektorn har
sin grund i tekniska landvinningar. De férbattrade mojligheterna att
utfora avancerade berékningar har stimulerat den akademiska forsk-
ningen. Det har gett upphov till en méngd innovationer pa det finan-
siella omradet. Tillimpningen av dessa innovationer — "den finansiella
ingenjorskonsten” — har lett till en rad nya finansiella instrument och
tekniker som har minskat kostnaderna for att hantera och handla
med finansiella risker. Minskade transaktionskostnader och férbattrad
teknik forstarker dessutom varandra, sa att det uppstar ett standigt
sokande efter nya innovationer. Robert Merton har bendmnt fenome-
net "den finansiella innovationsspiralen”.

En annan viktig faktor ar de genomgripande férandringarna i
det finansiella regelverket. Den forsta vagen av férdandringar inleddes
redan fér mer dn tva decennier sedan. Den innebar en omfattande av-
reglering, som ledde till att den finansiella sektorn i manga lander libe-
raliserades. Pa senare ar har forandringarna i regelverket ofta drivits av

en strdvan att underlatta utbudet av finansiella tjanster ver granserna.

De stora framstegen inom informations- och kommunikations-
tekniken och médlmedvetna politiska satsningar p& harmonisering av
regelverket har samverkat till att den finansiella sektorn blivit allt mer
internationell, pd samma satt som ekonomierna i dvrigt blivit allt mer
globaliserade. Detta har i sin tur bidragit till att stdpa om det globala
finansiella landskapet i grunden. Nedan redogors for nagra specifika
uttryck for detta.

FINANSIELLA MARKNADER BLIR ALLT VIKTIGARE

En 6vergripande internationell trend &r en allt starkare marknadsorien-
tering. Traditionella intermedidrer, som banker, blir allt mer beroende
av finansiella marknader for sin intjaning, finansiering och riskhante-
ring.

Den stiliserade bilden av en bank &r ett foretag som forst och
framst dgnar sig at utlaning mot betalning i form av en rdnta och som
huvudsakligen finansierar sig via inldning frdn allménheten. Banken &r
framfor allt expert pd att utvardera och dvervaka kreditrisker. Genom
att trdda in som mellanhand och 6vervakare av kreditrisken kan
banken skapa trygghet och enkelhet for bdde sparare och ldntagare
och ddrmed underlatta kapitalférmedlingen i ekonomin. Till stora
delar har emellertid bilden av banken pd senare &r kommit att bli allt
mer komplicerad.

e Manga bankkoncerners verksamhet har med aren blivit allt mer
diversifierad. En betydande del av intjdningen harstammar idag
fran verksamheter pa omraden som livforsakring och tillgangs-
forvaltning. Intdkterna fran dessa verksamheter bestar framst av

88 Se Merton (1992, 1995).
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provisioner av olika slag. Dessa &r i sin tur beroende av utveck-
lingen pa de marknader dar tillgdngarna handlas.

¢ Andelen finansiering genom inldning fran allmdnheten har suc-
cessivt minskat. | stillet bestar en allt stérre del av bankernas
finansiering av uppléning pé de finansiella marknaderna. De
rante- och valutarisker som uppstar pa dessa marknader hante-
ras pa derivatmarknaderna.

e Pa senare ar har det ocksa uppstatt tekniker och instrument som
mojliggor en omfattande handel med kreditrisker och ddrmed
nya satt att hantera dessa risker. En av dessa tekniker &r att
vérdepapperisera delar av utlaningsportfoljen. Vanligtvis innebér
det att ett antal krediter samlas i ett fér &ndamalet skapat bolag,
som sedan finansieras genom att man ger ut obligationer, van-
ligen uppdelade i olika riskklasser.® Kreditderivat & en annan
typ av instrument for att 6verféra och handla med kreditrisker.#°
Dessa nya tekniker har blivit allt vanligare internationellt.*' Dar-
med har manga banker och andra kreditinstitut vérlden éver allt
mer kommit att fjdrma sig fran den traditionella rollen som over-
vakare av kreditrisk. | stéllet har de i allt hogre grad gatt in for
att initiera 1an, vars inneboende kreditrisker omedelbart fordelas
ut till riskvilliga investerare pa de finansiella marknaderna.

NYA AKTORER OKAR | BETYDELSE

Samtidigt som bankerna blivit mer beroende av marknaderna har de
sjdlva kommit att bli viktiga aktorer pa dessa marknader. Men dven
andra aktorer har kommit att spela en allt viktigare roll i det finansiella
systemet.

Till dessa hor exempelvis institutionella placerare som forsakrings-
bolag och pensionsfonder. Enligt Internationella valutafondens be-
rakningar dkade de belopp som globalt férvaltas av férsékringsbolag
och pensionsfonder fran 21 000 miljarder dollar till 53 000 miljarder
dollar under en tiodrsperiod fram till 2005.92 Utvecklingen hanger till
stor del ihop med att befolkningen blir allt dldre i manga lander. Det
har lett till ett 6kat beroende av privat pensionssparande och en 6kad
efterfrigan pd investeringstillgangar.

Darutéver har nya aktorer, som hedgefonder och riskkapital-
bolag, kommit att spela betydande roller pa de finansiella marknader-
na.?? Totalt sett har basen av investerare blivit bredare, och omfattar
en allt stérre och mindre enhetlig grupp aktérer dver hela vérlden.

89  Se sdrskild ruta i avsnittet Finansiella marknader i denna rapport.

90  Se till exempel Finansiell stabilitet (2006:2) fér en mer ingéende beskrivning av kreditderivat.

91  Svenska kreditinstitut anvander av olika skl &nnu inte vdrdepapperisering och kreditderivat i ndgon
storre utstrackning

92 Se International Monetary Fund (2007a).

93  Se till exempel Finansiell stabilitet (2006:1) fér en redogorelse for hedgefonder och Sveriges riksbank
(2005:1) for en beskrivning av de svenska riskkapitalbolagens verksamhet i Sverige.



MARKNADERNA LANKAS SAMMAN

De tekniska landvinningarna har inte bara stimulerat utvecklingen
av nya finansiella instrument. De har ocksa mojliggjort blixtsnabb
kommunikation och informationséverforing 6ver stora geografiska
avstand. Elektroniken har skapat méjligheter att ldnka samman ett
stort antal finansiella marknader. Manga av de storsta internationella
finansiella instituten &r verksamma pa i stort sett samtliga finansiella
marknader och sammankopplingen av marknader méjliggér i princip
handel tjugofyra timmar om dygnet.

Numera &r det inte bara de traditionella rédnte- och valutamark-
naderna som omfattas av denna varldsomfattande integration. Pa
senare dr har ocksd aktiehandeln upplevt en vag av konsolidering 6ver
granserna. De gamla nationella bérserna har kopplats samman till
omfattande nétverk for global handel. | den nordisk-baltiska regionen
borjade denna integration tidigt. Idag dger OMX Group boérserna i
Helsingfors, Kdpenhamn, Reykjavik, Riga, Tallinn, Stockholm och Vil-
nius. Dessa dr sammankopplade i Den Nordiska Bérsen, som fungerar
som gemensam plattform med ett gemensamt system och gemen-
samma regler for handeln i nordiska och baltiska aktier. Fér narva-
rande, under hoésten 2007, forefaller integrationen vara pa vag att
drivas ytterligare ett steg genom att OMX Group inférlivas i ett storre
konsortium av internationella bérser. Ett liknande exempel péd inte-
grationen inom aktiehandeln ar NYSE-Euronext, som sammanbinder
handeln mellan ett antal europeiska borser och New York-borsen.

| Europa paverkas integrationen av de finansiella marknaderna
ocksa av harmoniseringar av det finansiella regelverket. Direktivet
om marknader for finansiella instrument (MiFID) tilldimpas i EU:s
medlemsstater sedan 1 november 2007. Det innebdr att borslagstift-
ningen harmoniseras samtidigt som man undanréjer manga hinder
mot gransoverskridande utbud av vardepapperstjénster. Det kommer
exempelvis att racka med tillstand fran hemlandets myndigheter for
att f& bedriva vardepappersverksamhet i andra EU-lander. Det kom-
mer att ytterligare underlatta en gransoéverskridande integration av
marknadsplatser inom EU. Samtidigt innebér de nya reglerna att det
blir lattare for nya aktorer att konkurrera om orderflédet med de tra-
ditionella borserna.

Det pagar dven en integration inom den 6vriga infrastrukturen
som behovs i handeln med vardepapper, de led som foljer efter sjélva
handeln. Dit hér exempelvis clearing, avveckling och registerforing.
Utvecklingen har ldnge gatt mot sa kallad Straight Through Processing
(STP). Det innebdr att hela kedjan fran kép- och séljorder till clearing
och avveckling i stort sett sker helt utan manuell inblandning. Nar

94 Ett uttryck for 6kad konkurrens om orderflédet ar Turquoise. Det dr en paneuropeisk plattform for
aktiehandel som for narvarande haller pd att utvecklas i samarbete mellan sju internationella investment-
banker. Turquoise méjliggor handel i ett antal europeiska aktier utanfér de bérser dar de ursprungligen
ar inregistrerade. Clearing och avveckling av transaktioner i Turquoise sker i EuroCCP, ett dotterbolag till
amerikanska DTCC.
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olika led i vardekedjan kan kopplas ndrmare samman uppstar stor-
driftsfordelar. Darmed kan kostnaderna sénkas. For att uppna sddan
vertikal integration har det pd manga hall inletts ett ndra samarbete
mellan och ibland &ven samgaende av foretag i de olika leden i infra-
strukturen.

De internationella finansmarknadernas allt nirmare samman-
koppling har starkt behoven av att 6ka dven den horisontella integra-
tionen inom infrastrukturen. Med en 6kad mangd transaktioner och
allt storre floden Gver granserna 6kar behovet av att systemen for be-
talning och avveckling av vardepapper blir effektivare. Det har darfor
tagits ett antal initiativ till konsolidering av olika system for betalning-
ar och avveckling.® Ett exempel pa langt driven gransoverskridande
integration dr CLS Bank. Den har bildats genom samarbete mellan ett
sjuttiotal banker varlden 6ver och som genomfor dver hélften av all
clearing och avveckling av valutatransaktioner i varlden.

BANKERNA BLIR ALLT MER INTERNATIONELLA

Pa senare ar har det uppstatt en vag av granséverskridande forvérv
bland flera stora internationella banker. Férvarven har ocksd kommit
att omfatta allt storre varden. Flera exempel kan ndmnas. 2004 kopte
spanska Banco Santander brittiska Abbey National. 2005 forvarvade
italienska Unicredit tyska HypoVereinsbank och dess dotterbanker i
Osterrike och Polen. Samma &r képte nederlindska ABN Amro den
italienska banken Antonveneta. 2006 dvertog franska BNP Paribas
italienska BNL. Sedan mars 2007 har nederlandska ABN Amro fatt
olika uppkdpspropaer fran internationella intressenter. | Norden och
Beneluxlanderna inleddes vagen av gransoverskridande forvarv redan
i mitten av 1990-talet. Darfor har integrationen av bankerna 6ver
granserna ocksd kommit mycket langt i dessa regioner.

Bakom utvecklingen finns en rad samverkande orsaker. Harmo-
niseringen av regelverket for kapitaltdckning (Basel I1°¢ och CRD*),
svdrigheterna att expandera pd smd och mogna hemmamarknader
och de allt storre stordriftsfordelarna nar IT-kostnadernas andel av
bankernas kostnader 6kar ar faktorer som bidragit till utvecklingen. ®®

95  Flera initiativ kommer fran myndighetshall. Som exempel av kan ndmnas Code of Conduct for Clearing
and Settlement, som &r en branschoverenskommelse som kommit till pa initiativ frin EU-kommissionen.
Code of Conduct syftar till att oka integrationen i det led i infrastrukturen som tar vid efter handeln.
Vidare ar Target2 Securities (T2S) ett initiativ fran ECB som syftar till att skapa en paneuropeisk plattform
for avveckling av avistaaffarer i ett och samma system och som ar ndra integrerat med den avveckling
som sker i euro i Target2-systemet.

96  "Basel II: International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: a Revised Fram-
ework", Bank for International Settlements, Basel, June 2004. Basel Il & en dverenskommelse bland
G10-ldanderna som innehdller detaljerade rekommendationer om kapitaltackningskraven for banker.

97  Europaparlamentets och rddets direktiv 2006/48/EG om ratten att starta och driva verksamhet i kredit-
institut (omarbetning), dven kallat Capital Requirements Directive, CRD. CRD tillhor EU:s lagstiftning om
kapitaltackning och &r i hog grad baserat pa Basel Il-6verenskommelsen.

98 Den tilltagande konsolideringen 6ver granserna av bankernas verksamhet beskrivs och diskuteras in-
gédende i Finansiell stabilitet (2007:1).



Nya riskfaktorer

Utvecklingen av detta nya finansiella landskap medfér en rad positiva
effekter pa bade effektiviteten och stabiliteten i det finansiella syste-
met. Men den medfor dven nya riskfaktorer. | det foljande diskuteras
nagra av dessa.

TRANSPARENSEN HAR MINSKAT

Samtidigt som manga risker kunnat spridas ut 6ver ett storre antal
aktorer har det blivit svarare att 6verblicka var riskerna befinner sig.
Marknaderna har sdledes blivit mindre transparenta.

En forklaring till den minskade transparensen &r att manga av
de nya instrumenten och teknikerna for handel med kreditrisker ar
komplexa. Skraddarsydda lésningar och bristen pa standardisering ger
upphov till mangder av strukturer och tillgdngsklasser. Var och en av
dessa har egna unika villkor, egenheter i prissattningen och speciella
egenskaper. De sérskilda bolag som anvénts vid vdrdepapperisering av
kreditrisk har ocksa ofta varit behédftade med olika garantidtaganden
och andra forbindelser som ligger utanfor bankernas balansrédkningar
och som inte alltid &r latta att 6verblicka.® Nér riskerna dessutom pa-
keteras om och séljs vidare i flera led, har det blivit svérare att avgora i
vilka balansrdkningar de slutliga riskerna egentligen finns.

Komplexiteten gor ocksa vérderingen av instrumenten besvérlig
och krdver ofta avancerade berdkningsmodeller. Tyvarr kan man inte
utgd fran att dessa modeller alltid &r palitliga under turbulenta mark-
nadsfoérhdllanden. Nar prisrorelserna blir alltfér stora kullkastas ofta
de antaganden som modellerna bygger pa. Att instrumenten &r svara
att vérdera kan i sin tur gora det svart for foretag att redovisa sina
exponeringar pd ett korrekt séatt. Det bidrar ytterligare till att minska
transparensen.

BEROENDET AV LIKVIDA MARKNADER OKAR

En marknad &r likvid om det gar snabbt och enkelt att ga in eller ur en
position utan att priset pdverkas.'® For att en marknad ska vara likvid
krédvs att det hela tiden finns tillrackligt manga och stora intressen pa
bade kopsidan och séljsidan. Men ibland kan det av olika skal plots-
ligt uppsté sa stor osakerhet om vardet pa en tillgdng att betydligt
fler vill sélja &n kopa. Prisfallet kan da givetvis bli drastiskt. Problemet
ar inte att priset anpassas till en ny, och kanske pa sikt mer realistisk
nivd, utan att méanga vill sélja precis samtidigt. "' Det kan da uppsta

99  Se sdrskild ruta i avsnittet Finansiella marknader i Finansiell stabilitet 2007:2.

100 Se till exempel. O'Hara (2004).

101 Aven om férsiljningen &r rationell sett frén investerarnas perspektiv kan placeringsreglementen och
interna beldningssystem paverka beteendet hos stora placerare som livforsékringsbolag och pensions-
fonder sa att en neratgaende spiral ytterligare forstarks (se till exempel Schiller, 2000). Manga féretag
&r dessutom ofta beroende av samma eller likartade modeller som bas fér sin riskhantering. Aven om de
riskhanteringstekniker som anvands &r till stor nytta for enskilda foretag, kan ett utbrett bruk av samma
tekniker och riskmodeller forstarka en marknadstendens.
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situationer dar kopintresset pa marknaden inte racker till for alla som
vill sélja. Skillnaden mellan efterfragan och utbud kan helt enkelt bli sa
stor att det under en period inte sker ndgra avslut éver huvud taget.
Néar handeln pé detta satta helt ebbar ut, brukar man séga att det
uppstar ett "svart hal" i likviditeten. 2

Nar marknaden och prismekanismen satts ur spel far det konse-
kvenser av olika slag. Marknadsaktorerna kan fa problem att dndra
sina finansiella positioner och att vardera sina innehav, vilket forsvarar
deras portfolj- och riskhantering. Och de féretag som gett ut vérde-
papper pa den aktuella marknaden for att finansiera sig kan hamna
i problem ndr vardepappren I6per ut och det ar dags att refinansiera
sig. Likviditeten pd andrahandsmarknaden kan saledes ha betydelse
for majligheterna till finansiering pa férstahandsmarknaden. Banker-
nas okade beroende av marknader for sin riskhantering och finansie-
ring innebdr att de ocksa blir mer kansliga for storningar i likviditeten
pa dessa marknader.

Historiskt har likviditetshdl uppstétt vid ett antal tillfallen. Det
hénde bland annat vid borskraschen 1987, nar hedgefonden LTCM
fallerade i september 1998 och i samband med terroristangreppet
mot World Trade Center den 11 september 2001. Och sa sent som
under sommaren och hésten 2007 skapade utvecklingen pa den ame-
rikanska subprime-marknaden stor osékerhet. ' Detta medférde en
fortroendekris som ledde till att likviditeten pa delar av penningmark-
naden under en period utsattes for stora pafrestningar. Nar banker
blev drabbade av likviditetsproblemen valde ECB, Federal Reserve och
Bank of England att agera for att underlétta pd interbankmarknaden.

MARKNADERNA ROR SIG SNABBARE
OCH BLIR SVARARE ATT FORUTSE

Sammankopplingen av de finansiella marknaderna och deras vidhang-
ande infrastruktur har 6kat formagan att hantera allt storre volymer
allt snabbare. Detta har lett till en storre internationell rorlighet av
kapital och — under normala omsténdigheter — forbattrad marknads-
likviditet. Det bidrar i sin tur till effektivare marknader dar finansiella
floden och priser kan anpassas snabbare till ny information. Darmed
blir prisbildningen béttre. Men samtidigt har marknadsdynamiken
blivit svarare att forutsdaga och fatt ett snabbare forlopp.

De finansiella marknaderna har inte bara blivit sammanlankade
elektroniskt. De &r i hdgsta grad dven finansiellt sammankopplade
genom att tillgdngar som omsétts pa en marknad anvands for att
aktivt hantera risker som uppkommer pd andra marknader. Problem
som uppstar pd en marknad kan darfor fa stora och ovantade ater-
verkningar pd andra marknader. Fére Rysslands fallissemang ar 1998
forefoll ryska och brasilianska kreditrisker vara hogt korrelerade. Av

102 Se till exempel Persaud (2002).
103 Turbulensen pé de finansiella marknaderna under sommaren och hésten 2007 behandlas i en sarskild ruta
i avsnittet Finansiella marknader i Finansiell stabilitet 2007:2.



det skélet forsokte manga investerare som kopte ryska vardepapper
sakra upp sina kreditexponeringar genom att ta korta positioner pa
den brasilianska terminsmarknaden. Denna var da mycket likvid. Pa
grund av att manga anvénde denna strategi 6verfordes turbulensen
pa den ryska marknaden till den brasilianska. °*

Oron som uppstod pd de finansiella marknaderna 2007 ger ocksa
en illustration av fenomenet. Manga av de institut som drabbades
varst av problemen pa den amerikanska subprime-marknaden befann
sig i sjdlva verket pa langt geografiskt avstand fran denna.

Mycket tyder ocksa pa att upp- och nedgangar pa de finansiella
marknaderna har blivit fler och skarpare. Som exempel kan ndmnas
turbulensen pa obligationsmarknaderna 1994 och 1996, den mexi-
kanska krisen 1994 till 1995, den asiatiska krisen 1997, den ryska
krisen 1998 och LTCM-krisen samma ar samt dot com-bubblan som
drabbade vérldens aktiemarknader i borjan av 2000-talet. "% Till raden
av exempel kan nu laggas oroligheterna pa vérldens finansmarknader
under sommaren och hdsten 2007.

RISKEN FOR ATT KRISER SPRIDS MELLAN LANDER OKAR

Verkligt allvarliga kriser i det finansiella systemet ar tack och lov
relativt ovanliga handelser, men olyckligtvis kan de inte alltid férhind-
ras. Ndr de stora finansiella instituten nu blir allt mer internationella
minskar ocksd mojligheterna att isolera en kris inom ett lands grénser.
Risken for att en kris i ndgot av de stora granséverskridande instituten
ska fa allvarliga effekter i flera lander har saledes Okat.

OPERATIVA RISKER OKAR PA VAXANDE MARKNADER

Nér marknaderna for nya komplexa instrument véxer s snabbt som
de har gjort pa senare ar, finns risken att rutiner for administration
och kontroll samt arrangemang for clearing och avveckling inte riktigt
hénger med. Det kan bland annat innebara eftersldpningar i doku-
mentationen och annan efterbehandling av de transaktioner som
gors. Internationella aktdrer som tidigt var aktiva pa dessa nya mark-
nader drabbades till en borjan ofta av att affarsbekraftelser hamnade
pa ko, sa kallade back-logs. Detta kan i sin tur medféra betydande
legala och andra operativa risker. "%

Pa nya marknader kan det ocksa inledningsvis saknas rutiner for
att reda ut affarer om en motpart skulle fallera. Ofta behover da netto-
positionen mellan olika motparter rdknas fram for att positionerna ska
kunna stdngas, sa kallad close-out netting. Legala och andra oséker-
heter om hur detta ska ga till kan forsvéara och fordrdja hanteringen
av ett fallissemang. Detta kan i sin tur medféra dominoeffekter i det
finansiella systemet med foljder som &r svara att 6verblicka. Det var
bland annat osékerheten om vad som skulle handa vid en close-out,

104 Se till exempel Schinasi (2006).
105 Samtidigt forefaller volatiliteten i den reala ekonomin ha minskat (Se till exempel Rogoff, 2006).
106 Se Committee on Payment and Settlement Systems (2007).
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som mobiliserade de atgéarder som vidtogs for att 16sa krisen i hedge-
fonden LTCM som fallerade 1998.

Den snabba utvecklingen och komplexiteten i de nya
instrumenten kan ocksd innebara utmaningar for foretagens interna
riskkontroll. Det innefattar de rutiner som finns for att fanga upp och
sammanstdlla exponeringar pa foretagsniva och 6vervakning av att de
risker som tas i olika verksamhetsgrenar ar foérenliga med foretagets
overgripande riskmal.

Myndigheterna star infér stora utmaningar

Det nya finansiella landskapet stéller myndigheter med ansvar for
finansiell stabilitet infér en rad utmaningar. Det 6kade 6msesidiga
beroendet mellan olika marknader och det tilltagande granséverskri-
dande inslaget gor att manga av dessa utmaningar maste angripas
gemensamt, av myndigheter i manga lander. Inte minst den finansiella
oro som uppstod under 2007 stéller en rad svara, men fundamentala
fragor péd sin spets.

UTMANING 1: FORBATTRA GENOMLYSNINGEN AV BANKERNA

Ett av kdnnetecknen for oroligheterna pa de finansiella marknaderna
som uppstod sommaren 2007 var oklarhet om var riskerna fanns. |
och for sig behover det inte alltid vara ett stort problem att inte kdnna
till var riskerna finns. Normalt récker det med att investerarna sjélva
vet vilka risker de tar pd sig och kan skydda sig mot dessa i lamplig
grad. Den spridning av risken som naturligt sker pd en marknad med
ett stort antal aktorer leder ocksd i allmanhet till en stdrre motstands-
kraft i det finansiella systemet. Nu har det emellertid visat sig att risker-
na i bankerna i verkligheten inte minskat sd mycket som man trott.
Genom garantiataganden med mera har de risker som bankerna for-
sokt avhanda sig i manga fall snabbt studsat tillbaka in i deras balans-
rakningar.'®” Osdkerheten om bankernas verkliga exponeringar har i
sin tur bidragit till den fortroendekris som drabbat vissa marknader.
Bristen pa genomlysning har darfor varit ett reellt problem som gjort
det svdrare bade for privata och offentliga intressenter att bedéma
exempelvis likviditetsrisker och motpartsrisker. En central fraga &r hur
genomlysningen av bankerna kan bli béttre.

e Vissa initiativ har redan kommit fran den privata sektorn, bland
annat ett projekt som syftar till att utarbeta nya riktlinjer for
branschen som svar pa handelserna i sparen av subprime-kri-
sen. 108

107 Se sarskild ruta i avsnittet Finansiella marknader i Finansiell stabilitet 2007:2.
108 Se Callan et al (2007).



e Samtidigt gar det inte att bortse fran att myndigheter kan
behova se dver regleringen. Ett av skélen till den vdxande an-
vandningen av strukturerade kreditriskprodukter &r att den
internationella 6verenskommelse om kapitaltdckning som ratt
sedan lange, "Basel 1", har medgett mojligheter till sa kallat
regelarbitrage. Bankerna har helt enkelt sluppit undan en del
kostnadskrdavande kapitaltdckning genom att vardepapperisera
en del av kreditrisken.® Den gamla kapitaltickningsregimen har
successivt kommit att ersdttas av en ny dverenskommelse, "Ba-
sel 1I", som slots 2004. Nya regler har dock dnnu inte hunnit in-
foras i alla lander. Basel Il ar betydligt mer finmaskig bland annat
nér det géller olika arrangemang for vardepapperisering. Kraven
ar dar betydligt hogre stéllda pé att en bank ska minska risken
for att det ska uppstéd ovéntade juridiska ansprak i samband med
vardepapperisering. Vidare mdste en bank fullt ut kapitaltacka
de risker som dr forenade med varje sa kallad tranche i de spe-
cialforetag for vardepapperisering som den stoder finansiellt.
| Basel Il skédrps ocksd kraven pa genomlysning av bankernas
riskhantering och egna kapital. Det var i hog grad sadan infor-
mation som efterlystes under hostens turbulens.

Aven om ett bredare genomférande av Basel ll-regelverket kan for-
védntas minska problem av den art som uppstod under 2007, kan

det inte uteslutas att ytterligare anpassningar av regelverket for
kapitaltdckning blir nédvédndiga. Utéver en eventuell 6versyn av regel-
verket for kapitaltidckning bér det méjligen dvervdgas om kraven pa
stresstester och kontinuitetsplaner som tar sikte pa likviditetskriser
ska géras dnnu tydligare. Det kan heller inte uteslutas att internatio-
nella redovisningsstandarder kan behéva kompletteras.

¢ Den bristande transparensen stéller dven den finansiella tillsynen
infor betydande utmaningar. Det &r tydligt att den stabilitets-
tillsyn som finansiella tillsynsmyndigheter utévar inte formatt
att genomskada de risker som banksystemet utsatts for. Basel
II-6verenskommelsen innebdar skarpta informationskrav. Samti-
digt skulle exempelvis alltfor langtgdende rapporteringskrav pa
investerare som forsakringsbolag och hedgefonder innebéra re-
surskravande insamling och behandling av stora mangder data,
som dessutom tdmligen omgdaende bli skulle inaktuella. Det
skulle knappast vara till nagon storre nytta i stabilitetstillsynen.

Det tyder pa att stabilitetstillsynen i férsta hand snarare bér vara in-
riktad pa att kontrollera att féretagen har palitliga system pa plats for
att hantera sina risker.

109 Overenskommelsen omfattar de myndigheter frén G10-landerna som deltar i Baselkommittén fér bank-
tillsyn. Kommittén sammantrader i och har sitt sekretariat forlagt hos Bank for International Settlements
(BIS). BIS har sitt séite i Basel i Schweiz, ddrav kommitténs namn.
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UTMANING 2: HANTERA INSTRUMENTENS KOMPLEXITET

En annan omstdndighet som bidragit till problemen under 2007 har
varit att instrumenten varit s komplexa och brokiga i utformningen
att aktorerna sjdlva inte vetat alltid varit fullt medvetna om vilka risker
de kopt pa sig eller behallit pd sina balansrdkningar. Bankerna ar de
aktoérer som normalt skoter 6vervakningen av kreditrisker. De har nu
i manga fall 6vergett den rollen. Istdllet har specialiserade kreditvar-
deringsinstitut ofta fatt trada in for att tillhandahalla riskbedémningar
av enskilda instrument. Sarskilt nar kostnaderna for att utveckla egna
metoder for riskbeddmning varit hoga, som fallet varit med manga
av de nya komplexa instrumenten, har kreditvarderingsinstituten
blivit vardefulla for investerarna. De kreditbetyg som kreditvarderings-
instituten utfardat har pa ett relativt enkelt satt formedlat den grad av
trygghet som investerarna kravt for att vaga investera i instrumenten.
Samtidigt ar kreditbetygen till naturen endimensionella matt.
De mater vanligen sannolikheten for fallissemang eller forvantad
forlust, men tar inte hansyn till hur riskerna samvarierar och foérdelar
sig i ovrigt. Och de tar inte hansyn till likviditetsrisker. Darmed ger
de inte heller en fullstandig bild av risken. Sarskilt for de nya struk-
turerade kreditriskprodukterna, som spjélkas upp i olika riskklasser
("trancher”), kan det innebéra en betydande underskattning av den
"oforvantade forlusten”. Nar sannolikheten for fallissemang i nagon
av de samre trancherna dndras, blir dndringarna i kreditbetyg for de
kringliggande trancherna inte séllan drastiska. Mycket talar nu for att
investerare i alltfor hog grad bortsett fran begrdnsningarna i kreditbe-
tygens anvandbarhet.

Det tyder pd att kreditvdrderingsinstituten kan behéva 6vervédga en
stérre differentiering av kreditbetygen och att myndigheter och in-
vesterare kan behéva se 6ver tillimpningen av kreditbetyg i reglering
och investeringsreglementen.

Ménga av de problem som uppstod under 2007, hade ocksa kunnat
undvikas med en hogre grad av standardisering. En storre tydlighet
och enhetlighet i kontraktens utformning och innehall hade minskat
problemen. | vissa fall skulle 6kad standardisering gora det mojligt att
handla dven via clearinghusbaserade borser.

Ett viktigt inslag i de flesta finansiella arrangemang &r att uppna
sakerhet om att varje motpart i en transaktion fullgdr sina forpliktelser.
P& en organiserad bdrs kan clearingorganisationen skapa sddan saker-
het pa flera satt. Genom att trdda in som central motpart minskar
clearinghuset avtalsparternas motpartsrisker. Och genom att krava
marginalsédkerheter som beror pa kontraktets dagliga vardeutveckling
minskar clearinghuset sina risker. Sakerheterna fungerar samtidigt som
en buffert mot forluster pa liknande séatt som kapitalkraven for banker.
Borshandel kraver ocksa standardisering av vardepapperen, vilket dkar
genomlysningen; bade kdpare och séljare vet vad de handlar. Da kan



bankers och andra intermediarers 6vervakningsroll ersattas av mark-
naden.

Idag handlas terminer ofta pa en bérs, medan exempelvis rante-
swappar dn sd ldnge handlas "6ver disk” pa interbankmarknaden
med bilateral avveckling. Efterhand som marknaderna for ett visst
instrument utvecklas och ndr allt stérre omséttning, sker det ofta
en successiv standardisering saval av instrumenten som av handeln
med dem. Aven den tekniska, legala och administrativa infrastruk-
turen kring instrumenten strémlinjeformas efter hand, i takt med att
branschstandarder utvecklas och entreprendrer erbjuder automatise-
ringslosningar. Men det borde gd att skynda pa processen. "1

Det kommer dock alltid att finnas en del instrument som &r i
ett utvecklingsskede dér de &r for avancerade for borshandel. Och
bendgenheten att uppfinna &nnu mer exotiska och skraddarsydda in-
strument forstédrks inte minst av de stora marginaler som investment-
bankerna kan ta ut for sddana speciallésningar.

Aven om det inte i férsta hand & myndigheternas uppgift att fére-
skriva hur handeln ska ske, bér de kunna stdrka drivkrafterna mot
Okad standardisering. Hur det konkret ska ga till finns anledning att
diskutera bland myndigheter internationellt.

UTMANING 3: HANTERA BANKERNAS OKADE
BEROENDE AV MARKNADSLIKVIDITET

Innan turbulensen brot ut pd de finansiella marknaderna 2007 hade
likviditetsproblem pa de finansiella marknaderna knappast drabbat
banksystemen i ndgon storre utstrackning. Snarare tycks bankerna
tidigare ha haft en stabiliserande roll genom att erbjuda en gardering
mot de likviditetschocker som da och dé uppstar pa finansmarkna-
derna. | kraft av sina starka balansrékningar har de kunnat attrahera
overskottslikviditet till sina transaktionskonton samtidigt som de
kunna ldna ut likvida medel till behdvande aktérer via éverenskomna
kreditlinor. """ Darigenom har de i ndgon man bidragit till att finansiella
positioner kunnat avvecklas pé ett ordnat satt sa att problemen inte
medfort alltfor allvarliga konsekvenser for samhéllsekonomin. 112

Men bankerna har nu, som namnts, i allt stérre utstrackning
borjat sélja ut delar av risken i sina laneportfoljer och fordela ut dem
pa riskvilliga investerare. Samtidigt har de behdllit en del av risken
— ofta den del som ar mest volatil och mest komplicerad att hantera.
Bankerna sjdlva dr darmed idag alltmer beroende av likvida marknader
for att finansiera sig och fér att hantera de risker som ar férknippade
med manga av de komplicerade produkter de skapat och de garantier
de utfardat.

Under 2007 kom tydliga bevis pa att bankerna sjélva blivit allt
kansligare for likviditetsstorningar. Knappast vid nagot tidigare tillfalle

110 Se till exempel Cechetti (2007).
111 Se till exempel Gatev & Strahan (2003) och Kashyap et al. (2002).
112 Rajan (2005).
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har problem pd marknaderna fétts tillbaka in i banksystemen med
samma kraft. Osdkerheten dels om vdrdet och sammansattningen pa
de strukturerade kreditriskprodukter som bankerna gett ut, dels om
bankernas verkliga riskexponeringar ledde bade till att likviditeten pa
andrahandsmarknaden for vissa vardepapper tynade bort och till att
bankernas refinansiering pad férstahandsmarknaden blev svérare och
dyrare. Samtidigt blev trycket pa att utnyttja bankernas kreditlinor
hart. Problemen blev allvarliga for flera institut som varit beroende av
kortsiktig finansiering pd de marknader dar likviditetsproblemen var
som storst eller hade stora motpartsexponeringar mot strukturerade
kreditriskprodukter.

De svenska bankerna var lyckligtvis inte exponerade mot struktu-
rerade kreditriskprodukter i ndgon storre utstrackning och deras soli-
ditet var och &r alltjamt god. Likvél kunde de inte undvika att i ndgon
man paverkas av den anstrangda likviditetssituation som radde pa
delar av penningmarknaden under sommaren och hésten 2007.

Fragan ar om bankernas generellt 6kade marknadsberoende kan
fa deras balansrdkningar att framsta som mindre fortroendegivande
i en framtida krissituation och darmed gora det finansiella systemet
mindre stabilt.

Centralbanker vérlden éver behéver underséka om de har de verktyg
som behdvs fér att hantera kommande likviditetskriser. Frdgan om
ndr och hur likviditetsstod kan ges och hur ett sidant beslut ska kom-
municeras kan komma att krdva nytdnkande.

UTMANING 4: HANTERA GRANSOVERSKRIDANDE KRISER

Den gransoverskridande konsolideringen av bankernas verksamhet
leder till forbattrad konkurrens, vilket gynnar sméféretag och privat-
kunder genom lagre finansieringskostnader och stérre utbud av finan-
siella tjanster. Detta dr effektivitetsvinster som i férldangningen forvén-
tas vara till gagn for tillvaxten i samhéllsekonomin.

Men samtidigt 6kar risken for att en bankkris ska spridas éver
nationsgranserna, med potentiellt allvarliga konsekvenser i flera lan-
der samtidigt. Sddana kriser &r mer komplicerade att hantera dn rent
nationella kriser. Det géller dd inte bara att samordna myndigheterna i
ett land. Det kan vara nog sa svart eftersom skillnaderna i myndighe-
ters mal, perspektiv och arbetssétt kan vara betydande inom ett land.
| en kris med ett gransoverskridande forlopp kan det dessutom bli
fraga om att samordna tillsynsmyndigheter, centralbanker och finans-
departement i ett flertal olika lander. Férutom att fler myndigheter
involveras tillkommer en rad legala och praktiska komplikationer. Det
gor att samordningen av informationsutbyte och beslutsfattande kan
sdttas pd svara prov.

For att i ndagon man rada bot pa detta finns nagra sarskilda ar-
rangemang. P& EU-niva finns en dvergripande 6verenskommelse om
krishantering — ett sa kallat Memorandum of Understanding (MoU).



Det omfattar centralbanker, tillsynsmyndigheter och finansministerier
i samtliga medlemsstater. DarutOver finns ett antal regionala och
bilaterala dverenskommelser mellan myndigheter i olika lander. Over-
enskommelser av det hér slaget ar vardefulla darfor att de skapar ord-
nade former for samarbete, upparbetade kontaktnat och — inte minst
- ett gemensamt sprakbruk som kan vara av stor betydelse under
hanteringen av en kris. Men de har ocksa brister. De &r ofta vagt ut-
formade och &r normalt inte legalt bindande.

Men den allvarligaste bristen ar att de inte tar hdnsyn till de kon-
flikter mellan nationella intressen som kan uppsta vid en kris. Sddana
intressekonflikter kan bli sarskilt tydliga om de samhaéllsekonomiska
kostnaderna av en kris i ett granséverskridande institut dr ojamnt for-
delade mellan olika lander. Det kan i vissa situationer paverka viljan
att bidra konstruktivt till en 16sning av krisen och det finns en uppen-
bar risk att krishanteringen sinkas av politiska forhandlingsspel. Det
ar darfor i hogsta grad osdkert i vilken utstrackning dagens MoU:er
racker for att sékerstalla att krishanteringen blir effektiv. '3

Ett vardefullt verktyg for att testa formagan att hantera kriser
ar att genomfoéra 6vningar med finansiella krisscenarier. Pa senare ar
har ett antal sadana krisévningar genomforts, savdl pa EU-planet som
pa nationell och regional nivd. Under hésten 2007 genomférdes en
nordisk-baltisk krisdvning, i vilken centralbanker, tillsynsmyndigheter
och finansministerier fran samtliga fem nordiska lander samt central-
bankerna fran de baltiska ldnderna deltog. Av dessa krisévningar kan
man fa lardomar om hur samarbetet kan vidareutvecklas for att séaker-
stdlla att det fungerar val i ett skarpt lage.

En av de viktigaste utmaningarna som myndigheterna star infér ar
sdledes att utveckla strukturerna for att hantera kriser med ett grdns-
Overskridande férlopp. Det dr inte bara de praktiska och legala pro-
blemen som behéver évervinnas. Man behdver dven minska risken
fér att nationella intressekonflikter ska férsvdra och férdréja hante-
ringen av en kris. For att férbéttra férutsdttningarna behéver man
ocksa utveckla mekanismer for att férdela de samhéllsekonomiska
bérdorna av en kris. Detta kan pa sikt krdva institutionella I6sningar
pa Overstatlig niva.

Vagen framdt for Riksbankens stabilitetsarbete

Det nya finansiella landskapet ger alltsa upphov till svara utmaningar
och komplicerade fragor for myndigheter internationellt. Ocksa for
Riksbanken innebdr férandringarna att utmaningarna efter hand be-
hover motas av konkreta anpassningar i stabilitetsarbetet.

113 Se till exempel Sveriges riksbank (2005c).
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VAXANDE KOMPLEXITET KRAVER BREDARE ANALYS

¢ Den svenska finansiella stabiliteten pdverkas av den vdxande

komplexiteten och den 6kade mangden spridningsvagar for
problem in i bankerna och betalsystemet. Det innebér att
Riksbanken successivt behdver bredda analysen och férdjupa
kunskaperna pa ett antal omraden. Det krdvs bland annat 6kad
kdannedom om hur bankernas strategier for riskhantering ser ut
och hur deras engagemang i strukturerade produkter med mera
utvecklas. Ndr bankernas dtaganden utanfér balansrédkningen
blir allt mer betydelsefulla blir det allt mer angeladget att fa ett
grepp om hur dessa dtaganden utvecklas.

Det blir ocksa vésentligare att &nnu narmare félja och analysera
utvecklingen pa vissa finansiella marknader, inte minst den inter-
nationella kreditmarknaden, som kommit att spela en allt vikti-
gare roll for bankernas finansiering och riskhantering.

Bankerna har alltjdmnt en central roll i betalningsvésendet och &r
darfor i fokus for stabilitetsarbetet. Men bankernas 6kade mark-
nadsberoende gor att dven deras motparter pd dessa marknader
blir allt viktigare att folja.

Idag har de fyra storsta svenska bankerna mer &n hélften av sina
sammanlagda tillgdngar i utlandet. Och néstan lika stor andel

av deras sammanlagda rorelseresultat harstammar fran utlandet.
Det gor att det blivit allt viktigare att folja utvecklingen i de
lander dar de svenska bankerna har stora engagemang, som i
ovriga nordiska lander och Baltikum.

NYA ANGREPPSSATT OCH UTVECKLADE
INFORMATIONSKANALER

Behovet av bredare analys och vidgade kunskaper staller krav pa nya
angreppssatt och mer utvecklade informationskanaler.

¢ Sedan ldnge har Riksbanken en naturlig samtalspartner i Finans-

inspektionen. Nar de finansiella foretagen och deras verksam-
heter blir allt mer komplicerade och svéra att genomlysa blir
informationsutbytet med Finansinspektionen allt viktigare. Sam-
arbetet med inspektionen bor darfor fordjupas ytterligare.

Det blir ocksa viktigare att vidareutveckla kontaktnatet och in-
formationsutbytet med myndigheter i de lander utanfor Sverige
dar de svenska bankerna ar verksamma.



e Marknadsinformation kommer att behdva utnyttjas i stabilitets-
analysen dnnu mer systematiskt &n tidigare. Aven formerna fér
informationsinhdmtningen frdn marknadens deltagare kan be-
hova utvecklas.

e Riksbanken har legat ldangt framme i utvecklingen av anvand-
bara stresstester och scenarioanalyser. Det dr angeldget att
utveckla dessa analysmetoder ytterligare sa att de dven fangar
indirekta effekter av forandringar i de omsténdigheter som de
finansiella instituten verkar inom. Det &r viktigt for att utveckla
formagan att analysera spridningsriskerna.

HOGA KRAV PA DEN FINANSIELLA INFRASTRUKTUREN

Den kanske viktigaste rollen nér det géller att utforma systemen for
handel och clearing och avveckling har marknadsaktorerna sjalva.

Nar marknader vaxer snabbt blir kraven pd marknadsaktorerna extra
hoga. Riksbanken och andra myndigheter kan bidra genom att folja
och uppmuntra finanssektorns utveckling av den finansiella infrastruk-
turen. Genom att uppmérksamma brister och driva péd utvecklingen
av branschstandarder kan myndigheterna agera som katalysatorer for
forandringar. Nér viktiga system konsolideras och nér flédena 6ver
granserna okar, okar givetvis ocksa kraven pd gransoverskridande
samarbete mellan myndigheterna. Rollen som katalysator maste sale-
des utévas gemensamt av myndigheter i manga lander.

VIKTEN AV ATT PAVERKA REGLERINGAR

En viktig forutsattning for finansiell stabilitet &r en &ndamalsenlig reg-
lering fér den finansiella sektorn. Bra regleringar gynnar effektiviteten
samtidigt som de motverkar exempelvis 6verdrivet risktagande. En
viktig utgdngspunkt dr att regelverket ska framja balans mellan stabili-
tet och effektivitet i det finansiella systemet. "

Riksbanken har bland annat pekat pa bristerna i det svenska
regelverket for hantering och avveckling av probleminstitut. Bristerna
tydliggjordes av hdndelserna kring kreditmarknadsbolaget Custodias
fallissemang. "> Det pagar nu ett intensivt arbete i regeringskansliet
som férhoppningsvis leder till en proposition om ny lagstiftning om
offentlig administration av banker i kris. Det pagar ocksa en utredning
om hur systemet for insdttningsgaranti ska kunna effektiviseras.

En allt storre del av den lagstiftning och annan reglering som
berdr svenska finansiella foretag initieras idag pa EU-niva. Manga for-
andringar i regelverket har ocksa sitt ursprung i nya standarder och re-
kommendationer som utarbetas i andra internationella sammanhang,
exempelvis inom ramen fér G10-samarbetet. De svenska bankernas

114 Riksbankens syn pa de ekonomiska motiven for reglering redovisas i Sveriges riksbank (2005a).
115 Bakgrunden till fallet och de brister i lagstiftningen som det uppdagade redovisas i Sveriges riksbank
(2006¢).
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tilltagande internationalisering innebdr att det blir allt viktigare for
Riksbanken att bidra till att stdrka de svenska insatserna i det EU-
gemensamma lagstiftningsarbetet och i 6vrig finansiell normbildning
pa det internationella planet.

KRISBEREDSKAPEN KRAVER OKAT SAMARBETE

Sedan 1990-talets bankkris har beredskapen for att hantera kriser
i det finansiella systemet starkts. Riksbankens krisorganisation och
formerna for krissamarbete med andra myndigheter har utvecklats.
Bland annat finns det sedan ett antal ar en dverenskommelse mel-
lan Riksbanken, Finansinspektionen och Finansdepartementet om
samarbete och informationsutbyte vid finansiella kriser. De svenska
bankernas betydande verksamheter utomlands har inneburit att Riks-
banken dven ingéatt ett antal dverenskommelser med centralbankerna
i de 6vriga nordiska landerna och i Baltikum. Och som ndmnts finns
numera dven en Overgripande éverenskommelse pd EU-niva.

| en kris ar det viktigt att myndigheterna i olika lander forstar
varandras beddmningar av laget och helst uppnar samsyn. Eventuellt
likviditetsstdd och betalningar av insattningsgarantimedel 6ver gran-
serna maste ocksa kunna samordnas effektivt. Och de samhéllsekono-
miska boérdorna i sparen av en gransoverskridande kris méste kunna
fordelas pa ett rimligt satt. Det staller krav pa ytterligare vidareutveck-
ling av samarbetet. En viktig uppgift for Riksbanken ar darfor att fort-
satta driva pa detta arbete internationellt.

Slutsatser

1990-talets bankkris var en véckarklocka som fick Riksbanken och
andra myndigheter att vakna till insikt om de allvarliga konsekvenser
som bristande stabilitet i det finansiella systemet kan medféra for
samhdllet. Lirdomarna fran krisen ledde till att Riksbanken utvecklade
en analyskapacitet kring finansiell stabilitet. For tio &r sedan publice-
rade Riksbanken sin forsta av de nu regelbundet aterkommande sta-
bilitetsrapporterna. | rapporten diskuteras 6ppet sarbarheter och risker
i det finansiella systemet. Att Riksbankens varit en ivrig foresprakare
for detta 6ppna forhallningssatt har sannolikt bidragit till att bruket att
publicera stabilitetsrapporter spritt sig till manga centralbanker varlden
Over.

Stabilitetsrapporten dr emellertid bara en del av Riksbankens
stabilitetsarbete. Insikterna fran bankkrisen har ocksa lett till att man
starkt krisorganisationen och utvecklat formerna for samarbete mel-
lan myndigheter kring finansiell krishantering. Riksbanken har dess-
utom verkat aktivt pd den europeiska och internationella arenan for
att forbattra regelverken och de gemensamma arrangemangen for
att starka krisberedskapen. Riksbanken har ocksa varit drivande for
att fa till stand gransoverskridande MoU:er och krisdvningar. | nagra



avseenden star darfor Riksbanken och andra myndigheter sannolikt
battre rustade for att motverka och hantera en finansiell kris an for tio
ar sedan.

Men under tiden har ocksé konturerna i det finansiella landska-
pet fortsatt att férandras. Flodena i det finansiella systemet har 6kat
kraftigt samtidigt som systemet har blivit allt mer komplext och svart
att 6verblicka. Internationaliseringen har tilltagit. De finansiella mark-
naderna har blivit allt mer betydelsefulla samtidigt som det 6msesidiga
beroendet mellan olika marknader har 6kat. Det innebér att kriser
mycket snabbare och med storre kraft kan drabba allt fler ekonomier
samtidigt an vad de kunde for ett decennium sedan. Betydelsen av
vélfungerande finansiella marknader och stabila system och institu-
tioner har sdledes dkat. Arbetet med finansiell stabilitet har ddrmed
blivit viktigare samtidigt som det blivit svérare. Inte minst den oro som
uppstod pd manga finansiella marknader under 2007 pekar pd ett
antal stora utmaningar som myndigheterna stalls infor. Det &r utma-
ningar som maste angripas gemensamt pa det internationella planet.

Forandringarna innebar ocksa att Riksbanken behover utveckla
stabilitetsarbetet pa ett antal punkter. Bland annat behover analysen
vidgas i vissa avseenden och nya angreppssatt och informationskana-
ler maste utvecklas for att ta hansyn till den vdxande komplexiteten.
Det blir allt viktigare att folja utvecklingen av den finansiella infra-
strukturen, att paverka utformningen av finansiella regelverk och att
aktivt driva pa det internationella samarbetet kring krishantering.

Det viktigaste verktyget for att uppnad framgang i dessa avseen-
den &r att bidra med valgrundande analyser och goda argument.
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B Artiklar i tidigare stabilitetsrapporter

B 2007:1

Effekter av ett utlandskt d4gande av bankerna

Riksbanken beddémer effekterna pa den finansiella stabiliteten av att en ut-
ldndsk dgare képer upp en svensk bank. Slutsatsen ar att en 6kad utldndsk
ndrvaro sannolikt &r positivt for den finansiella stabiliteten. Det kan ocksa
vara positivt fér konkurrensen pa bankmarknaden. Samtidigt 6kar kraven pa
att myndigheter i berérda ldnder samarbetar kring frdgor som rér tillsyn och
hantering av kriser.

H 2006:2

Kan svenska myndigheter hantera probleminstitut?

Svenska myndigheter har inte tillrdckliga méjligheter att hantera problemin-
stitut. Turerna kring kreditinstitutet Custodia blev en tydlig paminnelse om
detta. Problemen omfattar langt mer dn de smdsparare som fick se sina till-
gangar lasta under en anmdrkningsvért lang tid. Det i sdrklass mest allvarliga
dr att dagens regelverk férsvdrar hanteringen av akuta problem som hotar det
finansiella systemet, sdisom en framtida bankkris. Riksbanken ser ett stort be-
hov av ny lagstiftning.

Handeln med kreditderivat och implikationer for finansiell stabilitet

Handeln med kreditderivat har vuxit explosionsartat de senaste dren. Det
pagar en intensiv debatt om tdnkbara risker for stabiliteten i det finansiella
systemet. Riksbankens bedémning dr att riskerna med handeln sammantaget
dr begrédnsade i dagsldget. Men bristen pa genomlysning av marknaden i kom-
bination med att koncentrationer av risk inte kan uteslutas inger en viss oro. |
denna artikel ges en motivering till Riksbankens bedémning.

B 2006:1

Att méta kreditrisk med extern information

Riksbanken har utvecklat en modell fér att madta och bedéma motstandskraf-
ten i banksystemet, med hjdlp av information fran bankernas arsredovisningar
och en allméant tillgdnglig portféljmodell. | den hér artikeln presenteras model-
len, som md&jliggér sa kallade stress-tester och scenarioanalyser av olika slag.

Hedgefonder och det finansiella systemet

Hedgefondernas kraftiga tillvdxt pa senare ar har véckt en internationell de-
batt om tdnkbara risker fér det finansiella systemet och behovet av eventuella
regleringar. Den hdr artikeln beskriver utvecklingen av hedgefonder i Sverige
och internationellt samt tdnkbara konsekvenser for det finansiella systemet.
Riksbanken ser inte behov av ytterligare reglering pd omradet, givet att hedge-
fondernas motparter kan hantera sina risker.

Las mer om ovanstaende artiklar pa Riksbankens webbplats: www.riksbank.se

Har finns ocksa aldre artiklar som ar publicerade i tidigare utgévor av Finansiell
Stabilitet.
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