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B Forord

Riksbanken har fatt i uppdrag av Riksdagen att framja ett sékert och
effektivt betalningsvdsende. Det innebér att vi varnar om den finansi-
ella stabiliteten, vilket ocksa &r en grundférutsattning for en effektiv
penningpolitik. Att I6pande analysera stabiliteten ger mojlighet att
tidigt upptacka férandringar och sdrbarheter som tillsammans kan
leda till en allvarlig kris. En grundlig analys skapar dven forutsattningar
for att hantera eventuella krissituationer. | rapporten Finansiell Stabili-
tet, som publiceras tvd gdnger om dret, gor Riksbanken en samlad be-
démning av de risker och hot som finns mot det finansiella systemet,
och varderar motstdndskraften mot dessa. Arbetet med stabilitets-
analysen ar ddrmed ett verktyg direkt kopplat till Riksbankens uppgift
att bidra till ett sakert och effektivt betalningsvasende.

Genom att sprida analysen till aktérerna pa de finansiella mark-
naderna och andra intressenter kan vi dela med oss av vdra analyser
och bidra till debatten i amnet.

Riksbankens direktion har behandlat rapporten den 9 och 23
november. Rapporten tar hansyn till utvecklingen till och med den 20
november.

Stockholm i december 2006

Stefan Ingves
RIKSBANKSCHEF
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Riksbanken och den finansiella stabiliteten

iksbanken har fatt Riksdagens upp-

gift att "framja ett sakert och effektivt

betalningsvdsende”. Betalningsvdsendet
ar viktigt for all ekonomisk verksamhet och
en central del i det finansiella systemet. Staten
har ett sarskilt intresse av att dvervaka att det
fungerar eftersom en allvarlig kris i det finansiella
systemet riskerar att ge omfattande ekonomiska
och sociala kostnader.

Affarsbankerna star for de centrala delarna
av betalningsvasendet. Samtidigt kdnnetecknas
de av en inbyggd instabilitet. Det beror pa att
bankernas skulder till storsta delen ar kortfristiga,
de bestar av inlaning eller 1an frdn andra banker,
medan tillgdngarna oftast ar langfristiga. |
Sverige dominerar de fyra storbankerna, som
tillsammans star for omkring 80 procent av
marknaden. Utdver de systemviktiga bankerna
bestar det finansiella systemet ocksa av andra in-
stitut, av marknadsplatser och av den finansiella
infrastruktur dar transaktioner registreras och
avvecklas. Infrastrukturen omfattar ocksa det of-
fentliga ramverket, det vill sdga regler och tillsyn.

Stabiliteten bygger pa att det finns ett
fortroende 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 fértroendet férsvinner kan
bankerna fa svart att bedriva sin verksamhet och
da ar systemet i fara. Grundférutsattningar for
fortroendet &r sunda institut och en val fungeran-
de marknad.

Riksbanken analyserar I6pande stabiliteten
i det finansiella systemet for att tidigt upptacka
forandringar och sarbarheter som kan leda
till en kris. | fokus for analysen star de system-
viktiga instituten, det vill sdga de fyra storbanker-
na. | rapporten Finansiell Stabilitet publicerar
Riksbanken tvd gdnger per &r sin syn pd riskerna
och bankernas motstandskraft mot eventuella
stdrningar. Andra satt att sprida kunskap &r att
fora dialog med aktdrerna pd marknaden, publi-
cera 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 &r den
myndighet som har mojlighet att ge likviditets-
stod om problemen skulle vara sé allvarliga att
hela systemet ar hotat. Om ett institut med
problem gdr i konkurs maste staten arbeta for
att minimera de negativa foljderna. Det kan i
vissa fall innebéra att se till att institutet kan av-
vecklas under ordnade former.

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
géller dven internationellt i takt med att de
finansiella foretagen i allt stérre utstrackning
arbetar 6ver nationsgranserna.



B Sammanfattande stabilitetsbedémning

| korthet

Riksbanken ser fér ndrvarande inga allvarliga hot ndr det géller den
finansiella stabiliteten. Bankernas motstandskraft har ékat ytterligare
under det senaste halvdret, vilket frimst dr en f6ljd av fortsatta
I6nsamhetsforbdttringar. Men det finns ett antal omraden dar det
sker en uppbyggnad av risk. | dagsldget utgér de inget hot, men

om utvecklingen fortsdtter och om det ekonomiska ldget férsémras
kan riskerna bli mer pdtagliga. Riskerna presenteras utan inbérdes
rangordning.

e P3 de finansiella marknaderna kvarstar risken fér snabba
priskorrigeringar, vilket kan leda till 6kad osdkerhet och kraftigt
forsamrad likviditet.

« Aterigen kan Riksbanken konstatera att den snabba 6knings-
takten i huspriser och hushdllens skuldséttning inte &r langsik-
tigt héllbar.

¢ Andelen lanefinansierade foretagskdp som sker via riskka-
pitalbolag fortsatter att véxa. Stigande priser pa objekten i
kombination med en 6kande beldning leder till hdgre risker i
utlaningen.

e Utvecklingen i fastighetssektorn utgér ocksa en risk. Priserna
pa kommersiella fastigheter stiger snabbt, vilket inte helt kan
forklaras med stigande hyror och sjunkande vakanser.

o Slutligen vill Riksbanken lyfta fram de risker som &r forknip-
pade med utlaningen i de baltiska landerna, dar ekonomierna

har problem med vdxande obalanser.

Risker och hot mot den finansiella stabiliteten kan komma frén flera
olika héll. Utvecklingen pé de finansiella marknaderna och i real-
ekonomin kan skapa obalanser som pdverkar stabiliteten. Det kan
ocksd uppsta problem direkt hos bankerna. En stor del i arbetet med
att beddma den finansiella stabiliteten i Sverige gar darfér ut pa att
bedoma motstdndskraften mot eventuella stérningar hos de fyra stor-
bankerna, som tillsammans spelar en avgdrande roll i det finansiella
systemet. Analysen av lantagarna ar viktig, eftersom kreditrisken ar
den i sérklass storsta risk som bankerna ar utsatta for.

Sammanfattningen inleds med en kort genomgang av den
senaste tidens utveckling. En mer detaljerad beskrivning finns under
respektive kapitel. | den har rapporten har Riksbanken valt att lyfta
fram ett antal omraden dar det riskerar att skapas obalanser eller
svagheter. | samband med riskbilden presenteras tva tester som Riks-
banken utfort for att bedéma hur extrema handelser paverkar banker-
nas motstandskraft. Avslutningsvis kommer en kort beskrivning av de
tvé artiklar som behandlar aktuella &mnen i anknytning till finansiell
stabilitet.
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RIKSBANKENS BEDOMNING AV DEN FINANSIELLA STABILITETEN

Konjunkturen har fortsatt att utvecklas starkt bade i Sverige och
internationellt, vilket avspeglar sig i de finansiella marknaderna. P&
de flesta borserna ligger kurserna pa en hogre niva én i borjan av dret,
efter en tillfllig nedgdng under vdren och sommaren. Sedan Riks-
banken publicerade den forra stabilitetsrapporten har de korta réntor-
na fortsatt att justeras upp i samband med att penningpolitiken har
drivits i en mindre expansiv riktning, medan langrantorna &r fortsatt
laga. Kreditspreadarna ligger kvar pa historiskt laga nivaer.

Banksektorns mojligheter att std emot ovédntade forluster ar fortsatt
goda. Lonsamheten har fortsatt att 6ka. Den viktigaste forklaringen
ar den dkade omsattningen pa aktiemarknaden och stigande kurser
vilket har bidragit till att hoja bankernas provisionsnetto. Bankernas
storsta intaktskalla, rantenettot, 6kade med ett par procent, vilket i
huvudsak beror pa en hog utléningstillvaxt. Resultatet antyder att
bankerna &r beroende av fortsatt stigande aktiemarknader den nér-
maste tiden for att behalla rddande |6nsamhetsnivaer. Fortsatt tillvaxt
i rantenettot bor framst vara beroende av att utlaningstillvéxten haller

isig.

Riskerna i banksystemet ar begransade. Utlaningen har visserligen
fortsatt att 6ka. Men det ar svart att se att kreditforlusterna skulle
stiga markant, givet Riksbankens huvudscenario med forvantningar
om en fortsatt stark konjunkturutveckling. Nar det géller marknads-
riskerna dr bilden mer splittrad. Det finns vissa, men inte entydiga,
tecken pa att marknadsriskerna har 6kat nagot. Men de ligger fort-
farande pa forhallandevis laga nivéer. Riksbanken har gjort tester for
att beddma spridningsriskerna och slutsatsen &r att ocksd dessa ar
mattliga.

Okningstakten i utlaningen till hushallen har dimpats, men den
ligger fortfarande pa rekordhéga nivaer en god bit 6ver tio procent.
Hushallens skuldkvot har fortsatt att 6ka samtidigt som Riksbankens
senaste berdkningar tyder pa att hushallens marginaler 6kade under
fiolaret. Eftersom en stor del av hushallens skulder &r sékrade mot
fastigheter ar prisutvecklingen pd smahus viktig att folja. Det finns
inga riktigt konkreta tecken pé att den kraftiga prisuppgdngen har
borjat bromsa, men den senaste tidens utveckling ger en bild av en
ndgot svagare utveckling. Riksbanken bedémer att stigande rantor
sd smaningom bidrar till att ddmpa 6kningstakten bade nar det géller
priserna pa sméahus och nar det géller hushéllens upplaning och skuld-
sattning.

Trots att 6kningstakten i foretagens upplaning mattades under som-
maren ligger den fortfarande hogre an i varas. Riksbanken bedomer
att foretagens upplaning kommer att fortsatta 6ka, men att dknings-



takten dampas ndr rantorna stiger och investeringarna sjunker. Sam-
tidigt har foretagens betalningsférmaga fortsatt att starkas. Fastighets-
foretagen, den bransch som bankerna har stérst exponering mot,
foljer samma monster. Har har skuldséattningsgraden 6kat marginellt,
vilket sannolikt beror pa den hoga aktiviteten pa fastighetsmarknaden.
Riskpremien pé fastighetsinvesteringar fortsdtter samtidigt att falla.

RISKBILDEN

Det finns ett antal omraden som Riksbanken vill lyfta fram, dér det
sker en uppbyggnad av risker. | dagsldget dr ingen av dessa risker ett
hot mot den finansiella stabiliteten. Den slutsatsen ar viktig att ha i
atanke i den fortsatta genomgangen av riskbilden. Men inte desto
mindre; om uppbyggnaden av risk fortsdtter och om det ekonomiska
laget forsdmras kan riskerna bli mer betydande. Riskerna presenteras
utan inbordes rangordning, de foljer upplagget i rapporten.

¢ Riskpremierna ar historiskt laga och det kan leda till snabba
priskorrigeringar pa kreditmarknaden. De ldga riskpremierna
kan vara ett resultat av att investerare sokt sig till mer riskfyllda
tillgdngar for att fa en hogre avkastning. Om det innebdr att
investerarna inte har kravt den riskkompensation som de nor-
malt skulle gora, finns det risk for snabba priskorrigeringar pa
kreditmarknaden. En ¢kad finansiell oro kan leda till att manga
investerare samtidigt vill vikta om sina portfoljer, till exempel
genom att salja riskfyllda tillgangar till forman for tryggare
investeringar. Det kan i sin tur skapa ytterligare turbulens med
betydande prisrorelser och minskad likviditet som foljd. Men
prisanpassningar kan mycket val komma att ske under ordnade
former. Ett exempel pa en hdndelse som passerat relativt obe-
markt ar hedgefonden Amaranths sammanbrott under hésten.
Att det finansiella systemet klarade av att hantera denna typ av
héndelse kan tolkas som att motstdndskraften 6kat. Det ar dock
inte sjalvklart att detta galler i ett lage da marknaden &r mindre
likvid.

¢ Den snabba uppgangen i huspriserna och hushallens skuld-
sattning kan inte fortsétta pa sikt. For narvarande har vi en
situation dar bade skulder och huspriser 6kar med en god bit
Over tio procent per ar, dven om 6kningstakten har borjat avta.
Det som driver utvecklingen &r i forsta hand det laga ranteldget
och en god inkomstutveckling i kombination med ett lagt ny-
byggande. Svenskar koper sitt boende for att bo, till skillnad fran
i andra ldnder dér det ar vanligt att sparande placeras i bostader
for uthyrning i andrahand. Majoriteten av lantagarna har goda
mojligheter att klara hogre rantor och tillfalliga inkomstbort-
fall, &ven om det naturligtvis finns risker for enskilda hushall.
Bankerna star dessutom starka och av historien att ddma ar det

SAMMANFATTANDE
STABILITETSBEDOMNING
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ovanligt att just hushallen orsakar bankerna stora forluster. |
dagsldget verkar inte hushdllens skuldsdttning vara ett problem.
Men det kan vara i goda lagen som grunden till framtida kredit-
forluster skapas. Det finns darmed anledning att fortsétta folja
detta omrade noggrant.

De lanefinansierade foretagskopen som sker via riskkapital-
bolag 6kar kraftigt. Stigande priser pa objekten i kombination
med hogre belaning bidrar till att riskerna 6kar. Under 2005
mer dn tredubblades riskkapitalbolagens investeringar genom
foretagsforvarv och trenden ser ut att hélla i sig i &r. Konkur-
rensen om kreditgivningen till riskkapitalbolagen ar hard och

de institutionella investerarna har tagit marknadsandelar fran
bankerna. Den harda konkurrensen riskerar att leda till sénkta
kreditkrav och en hdgre andel amorteringsfria Ian. Men sam-
tidigt bidrar de institutionella investerarna till att riskerna i

storre utstrackning prissatts och sprids utanfér bankerna, vilket

i grunden &r positivt for den finansiella stabiliteten. Bankernas
exponering mot lanefinansierade forvarv dar riskkapitalbolag ar
inblandade é&r fortfarande relativt lag, den motsvarar ungefar tre
procent av bankernas totala utlaning till féretagssektorn. Positivt
ar ocksa att bankerna néstan uteslutande haller de sd kallade
seniora krediterna, det vill sdga krediter som kommer forst i
prioriteringsordningen vid konkurs.

Priserna pa kommersiella fastigheter stiger snabbt, men
hyrorna och vakanserna har d@nnu inte f6ljt med. Det kan tyda
pa att risken i placeringarna okar. Pa lang sikt ska prisdkningar
pa fastigheter motsvaras av dkade hyresintédkter, eftersom dessa
utgor den underliggande avkastningen. Hittills har hyrorna
stigit ytterst blygsamt och det mest troliga ar att utrymmet for
hyreshdjningar minskar framdéver, da tillvéxten i ekonomin spas
bli ldgre. Vakansgraderna har visserligen fallit nagot, men langt
ifran tillrackligt for att motivera de kraftiga prisuppgangarna
som sker. Det mesta tyder pd att riskpremien pd kommersiella
fastigheter har fallit, pA samma sétt som de gjort pa en rad till-
gangar de senaste aren. Men det finns all anledning att ifraga-
satta rimligheten i de nuvarande laga premierna. Om de justeras
upp till mer normala nivaer kommer priserna pd kommersiella
fastigheter att falla. Till det positiva hor att bade intjaningen och
betalningsférmagan hos fastighetsforetagen ar god i dagslaget.

Utvecklingen i de baltiska landerna utgér en risk for de svenska
banker som har en betydande verksamhet dar. | den har
regionen okar upplaningen kraftigt, &ven om det sker fran laga
nivaer. Att krediterna i férsta hand har gatt till investeringar i
fastigheter har bidragit till att 6verhetta ekonomierna. De finans-
politiska &tgdrderna har inte varit tillrackliga for att ddmpa efter-



fragedkningen. Samtidigt begransar den fasta vaxelkursregimen
utrymmet fér penningpolitiken. Manga lantagare har ocksa en
vaxelkursrisk eftersom merparten av uppléningen sker i euro.
Vaxelkursrisken bestar fram till dess att landerna faktiskt &r med
i valutaunionen. | de tva banker som har storst exponering mot
de hér landerna utgor verksamheterna en allt storre del av de
totala rorelseresultaten — cirka 14 respektive 16 procent. Konse-
kvenserna skulle darfér kunna bli kinnbara for bankerna, fram-
for allt pa intaktssidan, om lantagarna far betalningssvarigheter.

For att beddma hur mindre sannolika, men fullt mojliga, handelser
kan paverka bankernas motstdndskraft har Riksbanken genomfért
tva sa kallade stress-tester. De visar hur kreditrisken i bankernas port-
foljer kan paverkas vid tva olika scenarier, som varar under tre ar,
béda direkt kopplade till den aktuella riskbilden. Det férsta scenariot
utgar fran en generell forsdmring av kreditvéardigheten i de baltiska
ldnderna. Konkurssannolikheterna 6kar successivt och en gradvis
forsamring av intjdningen sker. Testerna visar att bankernas kredit-
risktdckning skulle vara god under samtliga ar. | det andra scenariot
har Riksbanken valt att titta ndrmare pa effekterna av en forsamrad
konjunktur och darmed en férsdmrad kreditkvalitet. | scenariot antas
en vandning i kreditcykeln, liknande den som intréffade &r 2000. Slut-
satsen blir att samtliga fyra storbanker skulle klara en sadan utveckling
vél, men att banker med en stor andel foretagslan i sin portfélj skulle
drabbas mer. | bada scenarierna skulle visserligen utrymmet for att
klara ytterligare negativa hdandelser minska, men motstandskraften
bedoms fortfarande vara god.

ARTIKLAR

| varje nummer av stabilitetsrapporten publicerar Riksbanken en eller
ett par artiklar som behandlar aktuella &mnen med anknytning till
finansiell stabilitet. Den har gdngen har Riksbanken valt att skriva om
tvd sddana dmnen.

Svenska myndigheter har inte tillrdckliga mojligheter att hantera
probleminstitut. Turerna kring kreditinstitutet Custodia blev en tydlig
paminnelse om detta. Problemen omfattar langt mer an de sma-
sparare som fatt se sina besparingar lasta under en anmérkningsvart
lang tid. Det i sarklass mest allvarliga ar att dagens regelverk forsvarar
hanteringen av akuta problem som hotar det finansiella systemet,
sasom en framtida bankkris. Riksbanken ser ett stort behov av ny lag-
stiftning pa det har omradet. Lds mer om detta i artikeln Kan svenska
myndigheter hantera probleminstitut?

Ett annat aktuellt &mne &r att handeln med kreditderivat har vuxit
explosionsartat de senaste dren. Det pagdr for narvarande en intensiv
debatt om tdnkbara risker for stabiliteten i det finansiella systemet.
Riksbankens bedémning ar att riskerna med handeln sammantaget ar
begrdnsade i dagsldget. Men bristen p& genomlysning av marknaden
i kombination med att riskkoncentrationer inte kan uteslutas inger en
viss oro. | artikeln Handeln med kreditderivat och implikationer fér
finansiell stabilitet ges en motivering till Riksbankens bedémning.

SAMMANFATTANDE
STABILITETSBEDOMNING
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B Finansiella marknader

Den globala ekonomiska utvecklingen har varit fortsatt stark,

vilket har lett till stigande vinster i féretagen, hégre aktiepriser och
sma rdntespreadar. Samtidigt har tecken pd en ddmpning av den
amerikanska ekonomin tillsammans med viss geopolitisk oro bidragit
till att langrdntorna sjunkit tillbaka. Mot denna bakgrund kvarstar
risken f6r snabba priskorrigeringar och negativa effekter pa marknads-
likviditeten.

Utgdngspunkten for Riksbankens stabilitetsbedémning ar de om-
vérldsfaktorer — utvecklingen savél i realekonomin som pa de
finansiella marknaderna — som kan paverka bankerna och deras
lantagare. | detta kapitel beskrivs inledningsvis Riksbankens realeko-
nomiska bedémning." Darefter beskrivs utvecklingen pa de finansiella
marknaderna och avslutningsvis diskuteras potentiella risker forknip-
pade med utvecklingen.

Konjunkturbilden och de finansiella marknaderna

Sedan den forra stabilitetsrapporten publicerades i maj har konjunktu-
ren fortsatt att utvecklas starkt globalt sett. Riksbankens bedémning
ar att konjunkturuppgéangen fortsatter, om an i en lugnare takt. Den
globala tillvaxten vantas uppga till cirka 5 procent i ar for att sedan
ddmpeas till cirka 4,5 procent under de ndrmast foljande aren.

Den starka ekonomiska utvecklingen i Kina har bidragit till en
hog tillvaxt i ett flertal andra asiatiska lander. | euroomradet har kon-
junkturen stérkts ytterligare och Tyskland hade en relativt hog tillvaxt
under andra kvartalet, framforallt driven av inhemsk efterfrdgan. Eko-
nomierna i de baltiska landerna — dér nagra av de svenska storbanker-
na har betydande verksamhet — har fortsatt att expandera i hog takt.

Den internationella uppgdngen har ocksa préaglat utvecklingen i
den svenska ekonomin som vuxit kraftigt under aret. Saval inhemsk
efterfrdgan som export har haft god fart och BNP-tillvaxten véntas
bli 4,3 procent i ar. Under de narmast foéljande aren dampas tillvaxten
nagot i takt med att penningpolitiken blir mindre expansiv och export-
marknadstillvdxten avtar.

USA har varit en viktig drivkraft i den globala utvecklingen. Den
amerikanska tillvaxten var fortsatt stark under forsta halvéret 2006.
Det finns emellertid tecken pa att tillvaxten dérefter mattats av nagot,
bland annat till f6ljd av den inbromsning p& bostadsmarknaden som
skedde under hosten. De amerikanska fastighetspriserna steg kraftigt
fran slutet av 90-talet, vilket troligtvis haft en positiv effekt pd hushal-
lens konsumtion. Nu verkar emellertid den penningpolitiska &tstram-
ningen ha slagit igenom pa prisutvecklingen, dkningstakten mellan
forsta och andra kvartalet i ar var den lagsta sedan slutet av 1997 (se
diagram 1:1). Indikatorer pekar pd att prisutvecklingen kan komma
att bli &nnu svagare under de narmaste kvartalen.

1 Den realekonomiska bedémningen som beskrivs i den har rapporten &r baserad pa Riksbankens inflations-
rapport 2006:3.

Diagram 1:1. Fastighetsprisutveckling i USA
Kvartalsférandringar i procent, sdsongrensad data
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Anm. Fastighetspriser enligt the Office of Federal
Housing Enterprise Oversight (OFHEO).

Kalla: Reuters Ecowin
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Diagram 1:2. Rénta pa tioariga statsobligationer
Procent

mm -
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—— Sverige
—— Tyskland
USA

Kalla: Reuters Ecowin

Diagram 1:3. Bérsutveckling
Index, 2002-01-02=100

Ny
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—— Sverige - OMXS30
—— Europa - Stoxx
USA - S&P 500

Kélla: Reuters Ecowin

Diagram 1:4. P/E-kvot

L rr‘\1 _

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

—— Sverige - OMXS30
-------- Europa — Stoxx

USA - S&P 500
— Historiskt snitt, Sverige

Kalla: Reuters Ecowin

RANTEMARKNADEN

| takt med att den globala konjunkturen har stérkts, har ocksé den
penningpolitiska &tstramningen fortgétt. Savél Riksbanken som
Federal Reserve, Bank of Japan och ECB har hojt styrrantorna sedan
forra stabilitetsrapporten. Tecknen péd en ndgot mer ddmpad utveck-
ling i den amerikanska ekonomin ledde till viss osékerhet pa de finansi-
ella marknaderna under sommaren och bidrog till att Federal Reserve
ldmnade styrrdntan oférdndrad vid de senaste penningpolitiska
motena.

Samtidigt har de langa rantorna fallit tillbaka efter uppgangen
under forsta halvaret (se diagram 1:2). Framforallt speglar nedgéngen
i langréntorna marknadens forvantningar om en svagare amerikansk
makroutveckling och osédkerhet kring vilka effekter den kan komma
att fa pa den globala tillvéxten. Dartill har &ven en 6kad geopolitisk
oro bidragit till de lagre rantorna. Konflikten i Mellanéstern, fortsatta
védldsamheter i Irak och osédkerhet kring Irans anrikning av uran gjorde
att investerare i viss man okade sin efterfrdgan pa tillgdngar med ldgre
risk.

Foljaktligen ar [angrantorna alltjamt pd historiskt ldga nivaer.
Detta tillstand har diskuterats i manga fora under det senaste aret. Ett
antal faktorer som inte ar direkt kopplade till den makroekonomiska
utvecklingen verkar ha pédverkat nivan pd langrantorna. En ékad
trovérdighet for Idg och stabil inflation kan ha reducerat riskpremien
for langre placeringar. Dartill kan ett hogt sparande i vissa regioner
ha bidragit till att pressa ner rdntorna, liksom regelférandringar som
fatt institutionella placerare — sa som exempelvis pensionsfonder — att
efterfraga langa obligationer i storre utstrackning &n tidigare.

AKTIEMARKNADEN

Den starka ekonomiska utvecklingen har f6ljts av stigande aktiepriser
(se diagram 1:3). Sedan inledningen av 2003 har svenska OMXS30
stigit med dver 100 procent. Trenden brots emellertid tillfélligt under
inledningen av sommaren da den 6kade osakerheten kring den ameri-
kanska konjunkturutvecklingen bidrog till att aktiepriserna vérlden
over foll. | takt med att andra kvartalets bolagsrapporter publicerades
aterhamtade sig borserna. Aterigen overtriffade foretagens vinster
marknadens férvantningar, av bolagen i S&P 500 var drygt 70 procent
battre an vantat under andra kvartalet. Motsvarande siffra for OMXS-
bolagen var drygt 60 procent.



| takt med att konjunkturen successivt ddmpas, vantas vinst-
tillvéxten bli nagot lagre under de kommande aren.? Givet denna for-
véntningsbild ar varderingen i termer av P/E-tal fér borserna i Sverige,
Europa och USA alltjamt under ett historiskt snitt (se diagram 1:4).

| samband med sommarens osédkerhet pd de finansiella markna-
derna steg volatiliteten pa aktiemarknaderna relativt kraftigt, vilket
ar konsistent med en viss omvardering av risk (se diagram 1:5). Efter
sommaren sjonk volatiliteten delvis tillbaka. Att volatiliteten nu ar
pa en hogre nivd dn fére sommaren skulle kunna férklaras av nagot
storre osékerhet om den ekonomiska utvecklingen framéver och viss
geopolitisk oro. Trots uppgangen ar den implicita volatiliteten fort-
farande lagre &n ett historiskt genomsnitt mellan 1996 och oktober
2006.3

KREDITMARKNADEN

Det gynnsamma ekonomiska klimatet och féretagens starka vinst-
utveckling har resulterat i att antalet foretag i finansiellt obestand
minskat kraftigt under de senaste aren (se diagram 1:6). Det lagre an-
talet fallissemang kan till viss del forklara att spreaden mellan foretags-
obligationer och riskfria statsobligationer successivt fallit till historiskt
laga nivaer (se diagram 1:7 och 1:8). Under sommarens turbulens
steg dessa kreditspreadar, men anpassningen var relativt modest, sar-
skilt i Europa. Kreditspreadarna i Europa har sedan fallit tillbaka medan
amerikanska spreadar legat kvar pa ndgot hogre nivaer. Skillnaderna
motiveras till viss del av de olika konjunkturfaserna i respektive region.

Ett mer effektivt matt pa kreditrisk utgor den typ av kreditderivat
som kallas credit default swaps (CDS).# Premien for dessa derivat
visar i princip kostnaden for att forsdkra sig mot kreditrisk och ar
pa det sattet en indikator for forvantningar om framtida betalnings-
installelser. | diagram 1:9 visas den genomsnittliga premien for hogt
graderade foretag i Nordamerika och Europa. Liksom spreaden for
foretagsobligationer har premien fér CDS sjunkit i takt med att den
allmanna kreditkvalitén forbattrats.

| takt med att den globala konjunkturen mattas av, vantas
emellertid antalet foretag i finansiellt obestand successivt 6ka och
kreditspreadarna vidgas. De prognosmodeller som kreditvarderings-
foretagen anvénder, indikerar att denna vandning av kreditcykeln sker
relativt snart i sdvdl USA som Europa.® Den forvantade uppgéngen
av foretag i obestdnd ar dock mindre &n vid ldgkonjunkturen efter
millennieskiftet. Den radande prissattningen pa kreditmarknaden
tyder emellertid inte pa en snar vdndning av kreditcykeln.

2 Vinsterna for bolagen i OMXS30 véntas vaxa 6ka med cirka 16 procent i dr och cirka 8 procent under
2007, enligt databasen JFC.

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

4 Credit Default Swaps &r en variant av kreditderivat som i princip fungerar som en forsakring mot kreditrisk.
Koparen betalar en premie for att i gengald fa ersattning om vissa, i férhand bestimda, kredithandelser
intréffar, till exempel. en konkurs. Premien som koparen betalar bor dérigenom spegla férvantningar om
utvecklingen av kreditrisk. | diagram 1:9 visas index 6ver den genomsnittliga premie som betalas.

5 Se bl.a. Standard & Poor’s “Global Bond Markets' Weakest Links and Monthly Default Rates"”, november
2006.
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Diagram 1:5. Implicit volatilitet pa aktiemarknaderna
Procent
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Kélla: Bloomberg

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

f |
VAR

Anm. Avser foretag klassificerade till Ba/BBB eller lagre
enligt Moody's/Standard & Poor’s. Majoriteten av antalet
fallissemang sker bland féretagen varderade till Ba/BBB
eller lagre, varfor diagrammet visar dessa foretag.

Kalla: Reuters Ecowin

Diagram 1:7. Kreditspreadar for foretagsobligationer i
USA
Procentenheter

A
A f
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— Aaa
— Baa
High-yield

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

Kélla: Reuters Ecowin
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Diagram 1:8. Kreditspreadar for foretagsobligationer
i Europa
Procentenheter
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— AAA
—— BBB
High-yield

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

Kalla: Reuters Ecowin

Diagram 1:9. Premier i CDS-index
Réantepunkter

‘,;;M\.‘-.‘J",’J V"’:-M
A

apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt
05 06

—— Europa

-------- Nordamerika

Anm. Index for Nordamerika och Europa representeras
av CDX respektive iTRAXX, i underliggande obligatio-
ner med kreditbetyg AAA och 5 ars I6ptid.

Kélla: Bloomberg

Diagram 1:10. Kreditspreadar for obligationer
utgivna av tillvixtekonomier
Procentenheter

ﬂ
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EMBI+

Anm. Landerna i EMBI+ &r graderade till Baa1/BBB+
eller lagre enligt Moody's/Standard & Poors.

Kélla: Bloomberg

Aven spreadarna for obligationer utgivna av tillvixtekonomier
paverkades av sommarens turbulens och steg tillfalligt (se diagram
1:10). Att dessa spreadar &r kvar pa historiskt Idga nivder, motiveras
till stor del av stark ekonomisk tillvéxt och férbattrade statsfinanser i
ldnderna.

RAVARUMARKNADERNA

Ur ett stabilitetsperspektiv &r rdvarumarknaderna intressanta genom
sin pdverkan pé realekonomin och inflationen. Dértill kan den
finansiella stabiliteten paverkas mer direkt genom att ravaror i allt
storre utstrackning ingar i investerares portfoljer, i syfte att sprida
riskerna och nd en hogre avkastning.

De senaste arens starka globala tillvéxt har 6kat efterfragan pa
ravaror, vilket har fatt priserna att stiga. Kapitalinflodet till ravaru-
marknaderna har okat kraftigt under de senaste aren och intresset har
vuxit sig allt storre bland hedgefonder och institutionella placerare.

Under sommaren skapade den geopolitiska oron en viss oséker-
het kring oljeutbudet, vilket bidrog till att hélla kvar oljepriserna pa
hoga nivaer (se diagram 1:11). | takt med att den politiska oséker-
heten lade sig, ddmpades prisutvecklingen. Darefter har prisutveck-
lingen pa olja och ett flertal andra ravaror hallits tillbaka av de ameri-
kanska avmattningstendenserna och osékerhet kring vilken effekt
dessa kan komma att fa pa den globala efterfragan.

Guldpriset har foljt utvecklingen i oljepriset relativt vél, vilket
skulle kunna vara ett resultat av att investerare sett guldet som en
forsakring mot det stigande inflationstryck som ett hogre oljepris kan
innebdra. Foljaktligen har guldpriset successivt fallit tillbaka i takt med
att oljepriset dimpats under hosten.

Risker for svenska banker och ldntagare

Utvecklingen av de langa rantorna tyder pa att marknadsaktérerna
véntar sig en ndgot mer ddimpad ekonomisk utveckling framéver.
Samtidigt signalerar kreditvarderingsinstituten att en vdndning av
kreditcykeln med ett 6kat antal konkurser kommer allt ndrmare.
Denna bild verkar emellertid inte ha gjort ndgot storre avtryck pa
kreditspreadarna som alltjamt ar pa historiskt laga nivaer. De laga
kreditspreadarna skulle kunna vara ett resultat av att investerare
sokt sig till mer riskfyllda tillgangar, for att kunna fa en nagot hogre
avkastning relativt de laga rantorna pa statsobligationer. Om de inte
kravt den kompensation for risk som de normalt skulle gora, finns
risken att prissdttningen pa kreditmarknaden snabbt kan komma att
korrigeras.

En sddan oro kan leda till att manga investerare samtidigt vill
vikta om sina portféljer, ndgot som kan skapa ytterligare turbulens
med betydande prisrorelser och minskad likviditet pa vissa markna-
der som resultat. Stora prisrorelser paverkar de finansiella aktérernas



totala riskexponeringar. Men om aktorerna har stresstestat sina ex-
poneringar behdver en sddan utveckling inte nédvéndigtvis leda till
ofoérutsedda forluster. Risken finns dock att korrelationer mellan till-
gangar, vars priser tidigare inte samvarierat, okar i ett sddant forlopp.
Sannolikheten for ovdntade samvariationer bor darfor ocksa beaktas i
riskmodellerna.

Prisanpassningar kan dock mycket val komma att ske under
ordnade former. Flera hdndelser under senaste dren har passerat
forhdllandevis obemérkt pd de finansiella marknaderna. Ett exempel
pa detta utgor hedgefonden Amaranths stora forlust under hosten.
Amaranths forluster uppgick till 6 miljarder US dollar och var ddarmed
stérre &n de hos den uppmaérksammade fonden LTCM, vilken kollap-
sade 1998. Till skillnad fran krisen i LTCM behdvde ingen myndighet
koordinera finansieringen, Amaranth lyckades ga ur sina positioner
pé egen hand. Trots allt var marknadsreaktionerna férhéllandevis sméa
(se vidare fordjupningsruta). Det bor dock podngteras att forlusterna
skedde under mycket gynnsamma konjunkturella och finansiella for-
héllanden. Under mer anstrangda foérutsattningar kan det finnas risk
for mer betydande konsekvenser.

Att det finansiella systemet klarade av att hantera denna typ
héndelse skulle kunna tolkas som att det blivit mer motstandskraftigt.
Mojligheterna att sprida risk har 6kat i takt med att marknader for
olika typer av kreditderivat utvecklats (se dven artikeln "Handeln med
kreditderivat och implikationer fér finansiell stabilitet” i denna rap-
port). Dértill har en béttre riskhantering ytterligare bidragit till att for-
béttra stabiliteten i systemet. Men samtidigt ar det mojligt att nagra
av de faktorer som minskat féljderna av mindre, enstaka chocker
ocksé okat risken for att effekterna av stérre marknadsturbulens blir
desto allvarligare.

Den snabba tillvdxten pd kreditderivatmarknaden tillsammans
med det faktum att kontraktsdetaljer pa denna marknad inte redo-
visas, kan gora det svart att 6verblicka hur marknadslikviditeten skulle
utvecklas vid en storning. P4 denna marknad har hedgefonder blivit
en allt viktigare aktor och star for i genomsnitt 25 procent av den
samlade aktiviteten. Hos vissa enstaka institut star hedgefonder upp-
skattningsvis for s& mycket som 60 procent av deras totala handel
med kreditderivat.®

Genom sin ndrvaro bidrar hedgefonderna till att forbattra pris-
sattningen och likviditeten, vilket &r positivt fér den finansiella sta-
biliteten. Skulle emellertid ett stort antal hedgefonder fallera och
samtidigt vara hogt beldnade, finns det risk att likviditeten pé dessa
marknader skulle kunna reduceras patagligt. Eftersom hedgefonderna
samtidigt ar aktiva dven pd andra marknader, &r det mojligt att de
ocksé okar risken for att en stérning skulle kunna spridas snabbt.

Snabba prisanpassningar férvantas dock inte paverka det svenska
finansiella systemet i sddan utstrackning att bankerna far solvens-
problem. Det finns visserligen tecken pa att bankernas marknadsrisker

6 Fitch Ratings, Global Derivatives Survey 2006.
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Okat nagot under den senaste tiden men de ar alltjamt pa forhallande-
vis ldga nivaer. En snabb 6kning av réntenivder och rantespreadar
skulle emellertid kunna minska véardet p& bankernas obligations-
portfoljer. Minskad likviditet inom vissa markandssegment skulle dartill
kunna gora bankernas marknadsfinansiering dyrare.

De indirekta effekterna av oro pa de finansiella marknaderna pa
nagot langre sikt &r svarare att uppskatta. Om investeringar uteblir
och utléningen och vérdepappershandeln minskar, skulle bankernas
viktigaste intaktskallor, provisionsnettot respektive rdntenettot pa-
verkas negativt.

En mer konkret risk for de svenska bankerna utgdér den makro-
ekonomiska utvecklingen i de baltiska landerna, dédr nagra av stor-
bankerna har betydande verksamhet. Ldndernas héga ekonomiska
tillvéxt har varit driven av en stark inhemsk efterfragan, vilket har
resulterat i kraftigt vdxande bytesbalansunderskott, framst i Estland
och Lettland. Med stor sannolikhet kommer dessa underskott att kor-
rigeras gradvis. FOr att denna anpassning ska g& smidigt krdvs emel-
lertid att den inhemska efterfragedkningen anpassas till den potenti-
ella tillvaxtokningen och att en tillréckligt stor del av kapitalinflédena
anvénds till investeringar i exportindustrin. Om detta inte ar fallet,
riskerar en framtida 6kning av nettoexporten att ske pa bekostnad av
att den inhemska efterfragan minskar. Ett sddant scenario kan fa ater-
verkningar pa kreditforlusterna ocksa for de svenska bankerna.

Sammanfattande bedémning av de finansiella
marknaderna

¢ Kreditspreadarna &r fortfarande historiskt ldga. Risken fér snab-
ba prisrorelser och kraftigt forsamrad likviditet kvarstar darfor
pé de finansiella marknaderna. Under vilka former prisanpass-
ningarna eventuellt kommer att ske beror till stor del pa rddande
konjunkturella och finansiella forhéllanden.

e Det ar dock inte troligt att snabba prisanpassningar paverkar det
svenska finansiella systemet i sédan omfattning att bankerna
far solvensproblem. Men bankernas obligationsportféljer kan
komma att minska i vdrde och marknadsfinansieringen riskerar
att bli dyrare.

¢ Bytesbalansunderskotten i de baltiska ldnderna ar en riskfaktor
eftersom nagra av de svenska storbankerna har relativt stora
kreditexponeringar mot lantagarna i denna region. Férmodligen
kommer underskotten att korrigeras gradvis. | annat fall kan
utvecklingen i forlangningen leda till att kreditforlusterna okar i
sadan utstrackning att det paverkar de svenska bankerna.



En jamforelse av krisforloppen i LTCM och Amaranth

den hér rutan sammanfattas krisférloppen

i hedgefonderna LTCM och Amaranth.

Forlusterna i Amaranth var betydligt stdrre
dn de i LTCM, dnda var marknadsreaktionerna
forhallandevis sma. Nedan diskuteras nagra av
orsakerna till att effekterna pa de finansiella
marknaderna blev s olika.

LTCM startades i USA 1993 och véxte
mycket fort de forsta &ren. | januari 1998 for-
valtade fonden cirka 130 miljarder US dollar och
vérdet pd investerarnas kapital uppgick till cirka 5
miljarder US dollar. Fondens investeringsstrategi
gick forenklat ut pd att gé kort i lagavkastande
statsobligationer for att investera i obligationer
med relativt sett hogre risk — till exempel fran
tillvéaxtekonomier eller foretag med lag kredit-
vardighet. Fundamentala faktorer talade for att
dessa spreadar var omotiverat hdga och skulle
konvergera. 1998 blev emellertid utvecklingen
pa de finansiella marknaderna den motsatta. |
augusti devalverade Ryssland sin valuta, rubeln,
och stéllde in betalningarna pa sin utlandsskuld.
Det hér fick stora effekter pa investerarna som
blev nervdsa dverlag och gick ur dven andra
marknader som kunde férknippas med risk.
Réantespreadarna 6kade markant istéllet for att
minska. For LTCM innebar det stora forluster
och investerarnas tillgdngar hade sjunkit till 1,5
miljard US dollar nar Federal Reserve beslot att
ingripa. Fondens storlek och det faktum att sa
manga finansiella aktorer var involverade gjorde
att den amerikanska centralbanken sag en risk
for systemkritiska foljder. For att undvika en
okontrollerad kollaps sammankallade Fed en
grupp av LTCM:s storsta fordringsdgare som tog
over fondens positioner.

Amaranth var verksam pa ett flertal
marknader, men handlade framférallt i olika
gas- och energiderivat. | augusti 2006 forvalt-
ade fonden cirka 40 miljarder US dollar varav
ungefar hélften var investerat pa gasmarknaden.

Under hosten 2005 hade priset pa naturgas stigit

kraftigt till foljd av den svara orkansdsongen.
Amaranth trodde att priset skulle stiga dven
under denna host. Sa blev det inte. | stéllet sjonk
priset med 40 procent frén augusti till mitten av
september. Fér Amaranth innebar prisraset en

forlust pé cirka 6 miljarder dollar, motsvarande
tvd tredjedelar av fondens kapital. Men till skill-
nad fran krisen i LTCM gav Amaranths forluster
inte upphov till ndgra stérre marknadsreaktioner.
Hedgefonden Citadel och investmentbanken
JP Morgan tog 6ver naturgaspositionerna och
resterande finansiella marknader var i princip
oberorda.

Nedan foljer tre faktorer som forklarar
varfor krisen i LTCM riskerade att fa mycket
allvarligare konsekvenser d4n den i Amaranth:

o Skuldséttning. LTCM var inte bara en ovanligt
stor hedgefond, den var ocksé exceptio-
nellt hogt belanad. Under 1998 varierade
LTCM:s skuldséttningsgrad mellan 2500 och 3000
procent. Nér forlusterna borjade infinna sig
fick LTCM svart att mota dtagandena mot
sina motparter, vilka i sin tur begdrde mer
sakerheter for sina Idn. Amaranth hade en
skuldsattningsgrad runt 500 procent, och dess
forluster tacktes av det egna kapitalet.

e lllikvida positioner. LTCM var delvis in-
volverad i mycket komplexa positioner pa
derivatmarknaden som var svéra att ga
ur. Nar problemen i LTCM blev kdnda tog
manga marknadsaktdrer motsatta positioner
som LTCM - eftersom de forutsag att LTCM
forr eller senare skulle behova likvidera sina
positioner — ndgot som ytterligare forvar-
rade situationen for fonden. Risken for allt
storre forluster gjorde i sin tur att ingen av
LTCMs borgendrer pd egen hand var villig att
skjuta till mer pengar. Amaranths forluster var
daremot begransade till ett mindre marknads-
segment och enklare att likvidera.

e Det finansiella klimatet. LTCM kollapsade i
Asienkrisens efterdyningar och Rysslandskri-
sens utbrott. Kreditvardigheten bland ett fler-
tal tillvaxtekonomier var ifrdgasatt och manga
av de stora bankerna drabbades av liknande
forluster. Amaranths forluster intraffade under
mer gynnsamma konjunkturella forhédllanden
och det fanns gott om investerare som var
villiga att ta 6ver deras positioner i naturgas.
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B De svenska bankernas lantagare

Hushadllens skulder fortsétter att 6ka i hég takt, dven om de senaste
manaderna visat att 6kningstakten avtagit nagot. Den allra senaste
tidens statistik tyder pd att bostadsmarknaden gatt in i en lugnare
fas, men det &r fortfarande for tidigt att tala om ett trendbrott.
Betalningsférmagan i hushéllssektorn dr samtidigt god. Féretagen
fortsétter att 6ka sin uppldning i hég takt. Overlag &r féretagens
finansiella stéllning god och konkurserna ta och férvdntningar om
fortsatt fa konkurser indikerar 1ag kreditrisk i féretagssektorn som
helhet. Ddremot visar 6kade beldningsgrader och hégre transaktions-
priser pd 6kad risk i samband med lanefinansierade féretagstérvarv.
Pa marknaden f6r kommersiella fastigheter fortsétter riskpremien pa
fastighetsinvesteringar att minska.

De svenska bankernas lantagare utgor en viktig del i analysen, efter-
som kreditrisken ar den i sdrklass storsta risk som bankerna ar utsatta
for. Det har kapitlet inleder med en genomgéng av hushallssektorn,
vilka star for drygt 40 procent av det svenska banksystemets utlaning
till svensk allmdnhet. N&stan 50 procent bestar av In till foretag.

For att fa en uppfattning om hur riskerna utvecklas analyseras bland
annat upplaning, skuldsattning och betalningsférmaga. Eftersom
fastighetssektorn utgdr bankernas enskilt stérsta branschexponering
behandlas den i ett eget avsnitt. Att dven bevaka utvecklingen pa den
kommersiella fastighetsmarknaden &r viktigt eftersom den paverkar
fastighetsforetagens betalningsférmaga. Dessutom utgor fastigheter
ofta sakerheter for lan. Tyngdpunkten i det har kapitlet ligger pa
svenska forhéllanden, men en beddémning gors ocksa av andra mark-
nader dér svenska banker har en betydande exponering.

Den svenska hushallssektorn

Hushallens skulder fortsatter att 6ka. Okningstakten har dock avtagit
nagot sedan i mars och i september ldg den érliga 6kningstakten i
total upplaning fran kreditinstitut strax under 13 procent (se diagram
2:1).

Mer an 85 procent av hushallens skulder &r sakrade mot
fastigheter. Merparten av dessa lan ligger i bostadsinstitut, medan
resterande del framst utgors av topplan placerade i bankerna.
Bostadsinstitutens utldningsmarginal har pressats till f6ljd av de nya
kapitaltdckningsreglerna (Basel II) och en &kad konkurrens mellan
bolaneinstituten. Inférandet av Basel Il i bdrjan av 2007 innebér bland
annat att bankerna far halla lagre kapital for bostadslan an i dagsla-
get. Det innebdr ldgre kostnader fér denna utldning, vilket kan ha bi-
dragit till att bankerna redan nu sénkt rdntan fér bostadslan (se kapitel
3). Merparten av hushéllen véljer fortfarande att ta upp nya lan till
rorlig ranta. | september utgjorde de rorliga 1dnen drygt 50 procent av
de nytecknade lanen hos bostadsinstituten (se diagram 2:2).

Diagram 2:1. Hushallens upplaning
Arlig procentuell forandring

Y

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

—— Totalt
-------- Bostadsinstitut

Kalla: Riksbanken

Diagram 2:2. Andelar olika bindningstider for
hushallens nya lan
Procent

100
20
80
70
60
50
40
30
20
10

0

97 98 99 00 01 02 03 04 05

sep 06

M Rorlig ranta
M Bundet >3 man -5 ar
Bundet > 5 ar

Kalla: Riksbanken
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KAPITEL 2

Diagram 2:3. Hushallens skulder och ranteutgifter
i forhallande till disponibel inkomst

A

FINANSIELL STABILITET 2/2006

N

—— Skuldkvot (vanster skala)
Osdkerhetsintervall

—— Réntekvot efter skatt (hoger skala)
Osdkerhetsintervall

Anm. Oséakerhetsintervallen visar de intervall inom vilka
skuld- och rantekvoten med 50, 75 och 90 procents
sannolikhet beddms hamna, givet Riksbankens huvud-
scenario i Inflationsrapport 2006:3. Intervallen speglar
darmed osakerheten kring hur hushallens upplaning
och ranteutgifter paverkas av forandringar i ranta och
disponibelinkomst. Den streckade linjen visar progno-
sen i huvudscenariot.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:4. Smahuspriser
Index 1986 = 100

90 92 94

—— Storstockholm
Storg6teborg
Stormalmé
Riket

Eftersom hushallens skulder 6kar snabbare &n de disponibla in-
komsterna har skuldkvoten — skuldernas storlek relativt de disponibla
inkomsterna — fortsatt att stiga (se diagram 2:3). Under andra kvarta-
let 2006 uppgick skuldkvoten till 137 procent. | Riksbankens huvuds-
cenario sker en gradvis uppgang i ranteldget framover, vilket dimpar
okningstakten i upplaningen och sénker skuldkvoten. De stigande
rantorna leder ocksa till att hushallens ranteutgifter kar. Dock 6kar
dven hushdllens disponibla inkomster vilket gor att rdntekvoten
— hushallens ranteutgifter efter skatt som andel av den disponibla in-
komsten — i princip blir oférandrad.

De senaste 10 dren har huspriserna 6kat betydligt mer &n de
disponibla inkomsterna — mellan 1996 och 2005 steg SCB:s fastighets-
prisindex for riket med nédra 110 procent (se diagram 2:4). Samtidigt
6kade hushéllens disponibla inkomster bara med drygt 40 procent.
Den avgorande drivkraften bakom husprisernas 6kning ar de laga
rantorna. Empiriska modeller visar att huspriserna i stora drag kan for-
klaras av bakomliggande faktorer som ranta och disponibel inkomst.
Men dérutdver har det skett strukturella férandringar pa boldnemark-
naden som Okat huspriserna mer &n de realekonomiska faktorerna
kan forklara. En sadan fordndring ar att bolaneinstituten stéller allt
mindre krav pd att hushdllen amorterar pa sina l&n. Det har inneburit
att ett hushall, kan lana ett storre belopp till bostadskép fér samma
manadsutlagg, vilket pressat upp priserna ytterligare. En undersékning
av tre stora boldneinstitut har visat att andelen amorteringsfria lan ut-
gjorde mellan 54 och 65 procent av lanestocken och att denna andel
Okat sedan 2005.7 En annan férdndring som inneburit en uppétpress
pa priserna dr att boldneinstituten tilldter allt hdgre beldningsgrader.
Mellan 2002 och 2006 har bolaneinstitutens genomsnittliga belanings-
grad for nyutldning 6kat fran 53 procent 2002 till 59 procent 2006.2
Hogre beldningsgrader har minskat betydelsen av den likviditets-
restriktion som en kontantinsats innebdr och ddrmed 6kat mojlig-
heterna for hushall med liten formogenhet, men med goda inkomster,
att efterfraga hus och bostadsrétter.

Aven om huspriserna fortfarande ékar snabbare dn vad som
kan anses vara langsiktigt hallbart, finns det under de allra senaste
mdnaderna indikationer pd att marknaden fér smahus héller pd att
ga inien lugnare fas. Historiskt sett har huspriserna och hushallens
skuldsattning samvarierat vél (se diagram 2:5). Under varen 2006
Okade hushallens skulder i bolaneinstitut och huspriserna snabbt, 16

7 "Farre amorterar pa bolanen”, http://www.sverigesradio.se/ekot/artikel.asp?artikel=964800, 2006-10-10.
8 "Utvecklingen pa bolanemarkanden”, 2006:9, Finansinspektionen.
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procent respektive 13 procent i arlig procentuell férandring. Sedan Diagram 2:5. Hushallens skuldsattning samt
dess har 6kningen i savél upplaningen fran bolaneinstitut som hus- f,:'},i’;”f;’;‘;e; 100
priser avtagit (se diagram 2:6). Dartill visade SBAB:s maklarbarometer, 400
som mater méklarnas forvantningar om den framtida prisutvecklingen  3so- B
i storstadsomradena, att bostadspriserna forvantas falla under det 300
fiarde kvartalet 2006. Samtidigt ger SEB:s boindikator, som méter an- 250 |- -
delen hushéll som tror pa stigande bostadspriser, bilden av att andelen 500 /
hushall som tror pa fortsatt stigande bostadspriser fallit tre méanader i 150 - /‘h\f-'-/ _
rad. Sammantaget indikerar de allra senaste manadernas statistik att 100 /
en avkylning pa bostadsmarknaden kan vara forestaende. 0L i

Dock visar internationella erfarenheter, inte minst fran Australien,

0
att det finns stora svérigheter med att méata bostadspriser i realtid. Ett eomomomosmea e

—— Smahuspriser

problem &r att den befintliga statistiken pa bostadspriser registreras . skuldsittning

nér den nya dgaren tar 6ver bostaden. | praktiken gér képare och
sdljare ofta upp om priset innan sjdlva transaktionen sker och dérfor

Kallor: SCB och Riksbanken

finns det en fordrojning mellan det att kdpare och séljare kommer , L o
. . . . . o Diagram 2:6. Kopeskillingskoefficient i riket och
overrens om priset och att det publiceras i den officiella statistiken. hushallens skulder i bolaneinstitut

Arlig procentuell forandring

Det finns darfor skal att vara forsiktig i bedomningen av de senaste 18

utfallen pa huspriserna och det &r for tidigt att tala om ett trendbrott.
Huspriserna forvantas fortsatta 6ka under 2007 till 2009, om B \ /J\ 7

an i ldangsammare takt an de senaste dren. | stéllet for prisékningar 12 -

pa runt 10 procent, &r prisdkningar pa nagra procent mer sannolika.
Huspriserna bromsar in till foljd av det hogre allmédnna ranteldget, e o
men dven av andra skél. Exempelvis dr den extra effekt som de

mindre strikta amorteringskraven och de hogre belaningsgraderna 3l i
i nyutlaningen haft pd bostadspriserna av engdngskaraktar och kan

inte gora att bostadspriserna kontinuerligt 6kar snabbare. Vidare kan ° 04 05 06
marginalerna i utldningen inte fortséatta att pressas for all framtid. —— Utlaning fran bolaneinstitut

X ° .. . I P Kopeskillingskoefficient
Men det finns manga osédkerhetsmoment kring den framtida utveck- P &

lingen av bostadspriserna och erfarenhetsmassigt 4r det dock svért Kallor: SCB och Riksbanken
att gora traffsdkra prognoser pa huspriser. Ett exempel pa detta ar
att huspriserna i Australien och Storbritannien bromsade in héftigt

under 2004 och 2005 pd ett sitt som inte &r |dtt att finga med makro- 30

Diagram 2:7. Huspriser i Australien och Storbritannien
Arlig procentuell forandring

ekonomiska forklaringsmodeller (se diagram 2:7). -
Hur bostadspriserna kommer att utvecklas framéver beror dven "
pa finanspolitikens utformning. | regeringens budgetproposition finns
en serie forslag till forandringar av boendebeskattningen (fryst fastig- " |
hetsskatt 2007 och 2008 p& 2006 &rs niva for smahus, begransning 10 p + ’\_/-\
av fastighetskatten av markvérdet och slopad schablonintéktsbeskatt- 5 /\\‘ / / f’
0 A

94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

—— Australien
-------- Storbritannien

Kéllor: ABS och Nationwide

N
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Diagram 2:8. Hushdllens skuldsattning i de

baltiska landerna
Arlig procentuell forandring

97 98 99 00 01

W Lettland
W Litauen
Estland

Kéllor: Nationella centralbanker

02 03

04

05

Diagram 2:9. Hushdllens skuldsattning i de bal-
tiska linderna samt i Sverige i férhdllande till BNP

Procent

—— Sverige

........ Lettland
Litauen
Estland

Kallor: Nationella centralbanker

; e, ! t
92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

ning for bostadsrattsforeningar). Generellt innebar de férandringar
som sénker boendekostnaderna att det blir mer attraktivt att kdpa en
bostad och agerar ddrmed som en uppdtpress pa bostadspriserna.

Riksbanken féljer &ven hushallens skuldsédttning pa mikroniva
med hjalp av SCB:s &rliga tvarsnittsundersékning 6ver hushallens
ekonomi (HEK). Den senaste undersokningen tacker 2004 och
analyserades i Finansiell Stabilitet 2006:1. D& fann Riksbanken att
den 6kade belaningen inom hushéllssektorn inte utgor ett hot mot
bankernas solvens. Riksbanken har skrivit fram dessa mikrodata med
senare utfall fran nationalrdkenskaperna och finansrakenskaperna.
Resultatet av denna framskrivning indikerar att hushéllens marginaler
(det vill saga hur mycket hushallen har kvar av sina disponibla in-
komster nér de betalat nddvandiga levnadsutgifter och ranteutgifter)
har 6kat under 2005. Exempelvis sjonk andelen skuldsatta hushall
som inte kunde hantera en merkostnad p& 1000 kronor i mdnaden
frén 7,7 procent 2004 till 7,0 procent vid slutet av 2005. Aven om
betalningsférmagan i hushallssektorn 6verlag ar god finns det alltid
en risk att enskilda hushall éverbeldnar sig och hamnar i betalnings-
svarigheter. Det dr ocksa vart att betona att den rddande situationen
dér hushallens skulder och huspriserna 6kar mer &n dubbelt s& snabbt
som hushallens inkomster inte kan fortsatta pd sikt.

Hushallssektorerna i Tyskland, évriga Norden och
de baltiska ldnderna

| 6vriga Norden ser situationen i stora drag ut som den i Sverige med
husprisékningar pd runt 10 procent eller hégre per ar. | Tyskland har
utvecklingen varit betydligt svagare.

Ur ett stabilitetsperspektiv ar det hushdllssektorerna i de baltiska
ldnderna som &ar mest intressanta att folja i nuldget. Under de senaste
fyra aren har hushéllens skulder 6kat med mer &n 50 procent i genom-
snitt per &r (se diagram 2:8). Under sovjettiden var skuldséttningen
artificiellt 1g eftersom privat 4gande var otilldtet. Efter inférandet av
marknadsekonomi och avreglerade kreditmarknader har hushallens
efterfrigan pa krediter 6kat kraftigt. En inte obetydlig del av den
kraftiga 6kningen &r darfor en "catch-up” effekt. Trots den kraftiga
okningen &r hushallens skuldséattning i forhallande till BNP fortfarande
lag (se diagram 2:9) jamfoér med manga av de dldre EU-landerna.



Den svenska foretagssektorn

Foretagens upplaning fran kreditinstituten fortséatter att 6ka i hog takt,
drygt 9 procent pa arsbasis i september. Det dr nagot lagre &n under
sommaren, men ungefdr pd samma niva som ndr den forra stabilitets-
rapporten publicerades (se diagram 2:10).°

Det &r framst bankuppldningen som 6kar, men dven féretagens
upplaning fran 6vriga kreditmarknadsféretag okar i hog takt. | denna
post ingar dven bankernas finansbolag. Att uppldningen fran évriga
kreditmarknadsforetag har 6kat relativt kraftigt senaste aret jamfort
med ett langre genomsnitt kan indikera att foretagen ersatter bank-
krediter med factoring och leasing via finansbolagen i allt storre
utstrackning. Det kan vara en konsekvens av formansréttsreglerna i
konkurslagstiftningen.'® Den 6kade upplaningen fran finansbolagen
kan emellertid spegla féretagens behov av alternativa finansierings-
former.

Ett viktigt inslag i foretagens finansiering ar upplaningen fran
vérdepappersmarknaden. Véardepappersupplaningen utgoér drygt 20
procent av foretagens totala upplaning, en andel som varit relativt
konstant de senaste fem aren. Utestdende obligationer och certifikat
emitterade av icke finansiella foretag uppgick i juni till 395 miljarder
(se diagram 2:11).

Att foretagens totala upplaning fortsatter att 6ka beror pa den
fortsatt relativt hoga investeringsnivan i ekonomin (se diagram 2:12).

Totalt 6kade naringslivets fasta bruttoinvesteringar med 8 procent
pa arsbasis under andra kvartalet 2006 och har framst varit riktade
mot bostader och transportmedel. | &vriga sektorer har investerings-
utvecklingen varit relativt svag.

| statistiken for foretagens upplaning ingér dven krediter till lane-
finansierade foretagsforvarv via riskkapitalbolag, vilka fortsétter att
Oka kraftigt. Aktiviteten pa riskkapitalmarknaden har varit hog under
aret, vilket troligtvis ocksa har bidragit till den 6kade upplaningen.'

Foretagens uppldning férvantas fortsatta att 6ka under kom-
mande ar, men troligtvis inte i samma hoga takt som tidigare da
investeringstillvéxten vantas ddmpas framover allt eftersom rantorna
stiger."2 Samtidigt finns det andra faktorer som kan halla uppe fére-
tagsupplaningen. Det finns tecken pa fortsatt hog investeringsvilja
bland riskkapitalbolagen da de dr oférandrat optimistiska och ser goda
investeringsmojligheter framover. " En eventuell utforsaljning av stat-
liga bolag kan ocksd skapa en efterfrigan pa lan. Aven en enkit bland
151 kontorschefer pa banker runt om i landet tyder pa en viss fram-
tida 6kning i foretagsuppléningen. Av de tillfrdgade spér fyra av fem

Det kan jamforas med en genomsnittlig tillvaxttakt pa drygt 3,5 procent de senaste 10 aren.

10 Sedan de nya formdnsrattsreglerna i konkurslagstiftningen inférdes fullt ut i januari 2005 har féretagens
uppléning fran finansbolagen och 6vriga kreditmarknadsforetag 6kat med i genomsnitt 11 procent pa
arsbasis. Den genomsnittliga tillvaxttakten de senaste 10 aren var omkring 6 procent. Nar bankernas
férmansratt aterstalls till 100 procent, jamfort med radande 55 procent dr det méjligt att uppldningen fran
finansbolagen kommer att minska till férman for bankuppléning.

11 Se vidare i avsnittet om Riskkapitalbolagen.

12 Riksbankens inflationsrapport 2006:3.

13 Se Svenska Riskkapitalforeningens kvartalsrapport 2006 kvartal 2. www.svca.se.
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Diagram 2:10. Icke-finansiella féretags upplaning
samt placeringar pa inlaningskonton i bank

Arlig procentuell forandring, tre manaders
medelvirde

| | | | | | | | | |
92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06
— Placering i bankerna

-------- Uppléaning fran kreditinstitut

Kalla: Riksbanken

Diagram 2:11. Icke-finansiella féretags upplaning fran
vardepappermarknaden samt kreditmarknadsinstitut
Miljarder kronor

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

MW Kreditinstitut
W Obligationer och certifikat

Kalla: Riksbanken
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Diagram 2:12. Naringslivets fasta bruttoinveste-
ringar samt icke-finansiella foretags upplaning fran
kreditinstitut

Arlig procentuell férandring, fyra manaders glidande
medelvirde

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

—— Investeringar
........ Upplénlng

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:13. Skulder i relation till totala tillgangar
i borsnoterade foretag
Andel foretag i procent

0

91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05
H 0-25 W 25-50 50-75 >75

jun 06

Anm. Juni avser 80 procent av bolagen noterade pa
Stockholmsbdrsen.

Kallor: Bloomberg och Riksbanken

Diagram 2:14. Rintetdckningsgrad och skuldsitt-
ningsgrad i sma och stora foretag
Kvot

0
89 91 93 95 97 29 01 03 05

—— Skuldsattningsgrad (sma foretag)

-------- Réntetackningsgrad (sma foretag)
—— Skuldsattningsgrad (stora foretag)
-------- Réntetdckningsgrad (stora foretag)

Anm. Skuldsattningsgraden definieras som skulderna i
férhallande till bokfort eget kapital. Rantetackningsgra-
den dr rorelseresultat plus finansiella intakter i forhal-
lande till finansiella kostnader.

Kallor: UC AB och Riksbanken

att foretagens bankupplaning fortséatter att 6ka under det ndrmaste
aret framst till foljd av att uppskjutna investeringar och nyinvestering-
ar nu blir av. Av enkaten framgar ocksa att regeringsskiftet tros bidra
till ett dkat lanebehov hos foretagen.™

Tillverkningsindustrin foljt av fastighetsforvaltningen ar de
branscher dér efterfrigan pd krediter tros vara stérst framéver.
Tillverkningsindustrin star for omkring 12 procent av bankernas ut-
laning till foretagssektorn. Fastighetsforvaltningen star for omkring 40
procent och dr ddrmed den bransch som bankerna har stérst expone-
ringar mot."

Trots att upplaningen har 6kat forhallandevis mycket de senaste
tva aren okar inte foretagens skulder i forhallande till tillgdngarna.
Den genomsnittliga kvoten av skulder i forhdllande till totala tillgangar
for bolagen noterade pa Stockholmsbérsen ligger pa omkring 50 pro-
cent i nuldget. 1991 ldg den pa drygt 70 procent och har sedan dess
successivt fallit. | juni 2006 hade drygt 40 procent av bolagen har en
skuldsdttning som understeg 50 procent. Denna andel har varit rela-
tivt konstant sedan ar 2000 (se diagram 2:13).

Utvecklingen bland de bérsnoterade bolagen speglar utveckling-
en generellt for samtliga svenska aktiebolag. Skulder i férhéllande till
eget kapital ar ldga oavsett foretagsstorlek (se diagram 2:14).1°

Foretagens betalningsformaga har starkts. Delarsrapporterna for
334 boérsnoterade bolag visar att 60 procent av bolagen visar resultat-
forbattringar och 54 procent redovisar bade béttre resultat och 6kad
omséttning. Sammantaget dkade vinsterna med omkring 10 procent
under forsta halvaret 2006 jamfort med samma period dret fore.
Vinsterna forvéntas fortsatta att 6ka under nésta ar men i lagre takt
dn under innevarande ar."” Den starka vinstutvecklingen speglas i av-
kastningen pa eget kapital som har forbéttrats ytterligare under forsta
halvaret i &r for bolagen pd Stockholmsboérsen (se diagram 2:15).

14 Almis ldneindikator i september 2006. Se vidare www.almi.se.

15 Avser utlaning fran de fyra storbankerna juni 2006.

16 Foretagen klassas som sma foretag om omsattningen dr ldgre &n 5 miljoner kronor per &r.

17 Marknadsaktorernas vinstprognoser som méts forvantad tillvaxttakt i intjaning per aktie for bolagen i
OMXS30.



Foretagens forbattrade resultat tillsammans med det laga rante-
laget har lett till en fortsatt stigande rantetdckningsgrad for stora savil
som for sma foretag. Det visar att foretagens finansiella stéllning ar
god (se diagram 2:14).

Foretagssektorns placeringar pa inldningskonton i bankerna fort-
satter att 6ka i hog takt, &ven om en viss avmattning skedde i borjan
av sommaren (se diagram 2:10). | september uppgick placeringarna
till drygt 570 miljarder kronor, vilket innebér en 6kning med omkring
18 procent jamfoért med samma manad ret fore. Den genomsnittliga
okningstakten sedan ar 2000 ligger pa drygt 8 procent. Att foretagens
upplaning okar parallellt med placeringarna pa inlaningskonton har
pagatt sedan 2003 och gar mot tidigare trend.

Den starka betalningsformagan i foretagssektorn aterspeglas
ocksa i konkurserna, som fortsatter att sjunka. Antalet konkurser har i
genomsnitt fallit med 5 procent under tolvmanadersperioden fram till
oktober.'® De flesta konkurserna sker i sma foretag, men oavsett stor-
leksklass och bransch ar konkurstalen laga (se diagram 2:16).

Forvantade konkurssannolikheter (EDF) ar berdknade pa basis av
aktiemarknadsinformation och bokslutsdata och ger ett framatblick-
ande matt pa konkursutvecklingen pa ett drs sikt.” Sannolikheten for
konkurs pd ett ars sikt &r i stort sett p4 samma nivd som nér den férra
stabilitetsrapporten publicerades. En viss 6kning av konkurssannolik-
heten for foretagssektorn och ett flertal branscher skedde i samband
med bdrsnedgangen under férsommaren. Detta speglar att oséker-
heten om foretagens framtida intjaning da 6kade, vilket medférde
okad volatilitet pa aktiemarknaden. Sedan dess har volatiliteten och
konkurssannolikheten minskat igen (se diagram 2:17 och 2:18).

Under de senaste fem aren har sannolikheterna for konkurser pa
foretagsmarknaden gradvis fallit vilket indikerar att kreditkvaliteten
Overlag har forbattrats under dessa ar. Ytterligare en indikation pa

18 Antalet konkurser speglar bolag med anstallda, och innefattar dirmed inte enmansbolag.

19 Moody's-KMV berdknar sannolikheten for konkurs i borsnoterade foretag inom en given tidshorisont, Ex-
pected Default Frequency (EDF), pa basis av aktiekurser och bokslutsdata. EDF berdknas som sannolikheten
for att marknadsvérdet pé foretagets tillgdngar understiger storleken pa dess skulder vid forfallotidpunkten
for skulderna och utgor en skattning av risken for att ett borsnoterat foretag inte ska kunna fullgéra sina
betalningar. Marknadsvardet pd foretagets tillgdngar och tillgangarnas volatilitet harleds i sin tur fran fére-
tagets borsvarde med hjélp av optionsprissattningsmetoder. Hogre skuldséttning, lagre marknadsvérde och
hogre volatilitet pa foretagets tillgangar leder till hogre EDF, vilket innebér hogre konkurssannolikhet inom
den givna tidshorisonten.
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Diagram 2:15. Avkastning pa eget kapital i
boérsnoterade foretag
Andel foretag i procent

jun 06

H>10 HE5-10 0-5 -5-0 W<-5

Anm: Juni avser 85 procent av bolagen noterade pa Stock-

holmsbérsen.
Kéllor: Bloomberg och Riksbanken
Diagram 2:16. Antal foretagskonkurser fordelat

efter foretagsstorlek
Tolvmanaders glidande medelvirde

/
N !

0 0
82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06

100
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0,1

— 1-9 anstillda
—— 10-49 anstéllda
>49 anstallda (hoger skala)

Kélla: SCB

Diagram 2:17. Férvdntade konkurssannolikheter for
bérsnoterade icke-finansiella foretag, branschvis
Procent

0,01
Q & & > & P
&R &K e &R R KR
— Tillverkning Tjanster
........ Bygg — Fastighetsforvaltning
IT-Telekom v Transport

Anm. Forvantade konkurssannolikheter (Expected
Default Frequency, EDF) berdknas utifrén aktiemark-
nadsinformation och bokslutsdata. Skalan i diagrammet
ar logaritmisk. Ett varde pd 1 procent innebdr att sanno-
likheten for konkurs pd ett ars sikt ar 1 procent.

Kalla: Moody's KMV
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Diagram 2:18. Forvantade konkurssannolikheter
for borsnoterade icke-finansiella féretag i Norden
och Tyskland

Procent
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Anm. Skalan ar logaritmisk.
Kalla: Moody's KMV

Diagram 2:19. Andel bérsnoterade féretag med en
konkurssannolikhet pa 1 procent eller storre
Procent

WARN

N A

NS>
o O O O O O O O
bzc . §)<\ bzc . \Q(\ bzc . \Q(\ bé' . \Q(\ &c . \é\ &o

Kéllor: Moody’s KMV och Riksbanken

$ P &F

detta ar att andelen foretag med en forvantad konkurssannolikhet pa
en procent eller mer har fallit till 20 procent, fran att ha legat pa 45
procent for fem ar sedan (se diagram 2:19).

Sammanfattningsvis &r féretagens finansiella stéllning stark.
Trots att upplaningen har 6kat relativt mycket de senaste tvd aren ar
foretagens skuldsattning 1dg. Konkurstalen &r pa historiskt 1dga nivéer,
vilket tyder pa att en vdndning av konkurserna troligtvis kommer att
ske snart. Men samtidigt visar det mer framatblickande mattet pa
forvantade konkurssannolikheter att konkursrisken &r l4g pé ett ars
sikt, vilket indikerar att kreditrisken kommer vara lag under denna
tidsperiod.

RISKKAPITALBOLAGEN

Krediter till inefinansierade foretagsforvarv via riskkapital (sd kallade
leveraged buy outs, LBO) har 0kat kraftigt under 2005 och 2006.
Under det andra kvartalet i &r investerade riskkapitalbolagen 17 mil-
jarder kronor genom foretagsforvarv vilket ar det hogsta investerade
beloppet som noterats under ett enskilt kvartal sedan Svenska Risk-
kapitalféreningen (SVCA) och Nutek startade kvartalsundersokningar
av riskkapitalmarknaden 2001.%°

Hog kapitaltillstromning och stor efterfrdgan fran framforallt
institutionella investerare pa kreditinstrument kopplade till LBO:s har
skapat en gynnsam situation for riskkapitalbolagen att genomféra
foretagsforvarv. De institutionella investerarna har visserligen tagit
marknadsandelar, men fortfarande véxer bankernas utlaning till den
hér gruppen. Den hardnande konkurrensen om att finansiera LBO:s
har lett till stigande beldningsgrader och dverlatelsepriserna har dkat
kraftigt. Det innebdr att riskerna pa denna del av kapitalmarknaden
har 6kat.?'

Riskkapitalbolagens foretagsforvérv ar férknippade med mycket
god information till de parter som dr direkt inblandade i affarerna men
daremot starkt begransad till alla externa aktorer som star utanfor
denna krets. Det forsvarar naturligtvis analysen och bedémningen av
riskutvecklingen pa denna del av kapitalmarknaden. Det 6kade in-
slaget av institutionella investerare innebdr dock en 6kad transparens
och effektivitet i prissdttningen av LBO-krediter. Till det positiva hér
ocksa att risker forknippade med LBO:s marknadsprissétts och sprids
utanfor banksystemet, vilket ur ett stabilitetsperspektiv i grunden ar
positivt.

20 Detta kan jamforas med 14 miljarder samma period 2005 drygt 10,5 miljarder for helaret 2004.
21 Se vidare i kapitel 3 for de fyra storbankernas utldning till riskkapitalbolagen.



Foretagssektorerna i Tyskland, 6vriga Norden och
de baltiska landerna

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

Nar det géller de tre baltiska ldnderna finns det skal att vara upp-
mérksam pd utvecklingen framdver. Ldnderna har de senaste dren
kannetecknats av hog kredittillvaxt. Den sker visserligen fran laga
nivder men kan inte fortgd hur lange som helst. Den fasta véxelkursen
forutsatter att finanspolitiken stabiliserar efterfrigan da centralban-
kernas mojligheter ar mycket begrénsade i fastkurssystem. En stor
del av l&nen tas i utlindsk valuta, framst i euro. Trots att de baltiska
ldnderna vantas ga med i valutaunionen kvarstar valutarisken till dess
att intradet faktiskt sker. Under tolvménadersperioden fram till juni i
ar 6kade uppléningen fran kreditmarknadsinstituten med 50 procent
i Estland, Lettland och Litauen. Andelen lan i euro ligger mellan 60
och 70 procent i dessa lander. Utestdende kreditvolym i férhéllande
till BNP har ocksa okat kraftigt och Estland borjar narma sig samma
niva som Sverige (se diagram 2:20). Samtidigt som skuldsattningen
okar i alla tre landerna uppvisar foéretagssektorerna god I6nsamhet
och hogre vinster. Vinsterna forvéntas fortsatta att 6ka men mojligtvis
inte i samma hoga utstrackning som tidigare. | samtliga tre lander &r
konkurserna fa och antalet nystartade foretag stort.

Bankernas exponeringar mot fastighetssektorn har 6kat i alla de
baltiska landerna. Det beror dels pa att fastighetsférvaltningsfore-
tagens upplaning okar, dels pé att 6vriga foretagssektorer anvdnder
upplanade medel till kdp av fastigheter bade for eget bruk och for
kommersiella syften. | bade Estland och Litauen har fastighetspriserna
stigit gradvis till foljd av fallande vakanser, medan hyresnivén &r rela-
tivt stabil. | Estland ar det framst stor efterfragan pa butikslokaler och
shoppingcentra. | Lettland framhdver daremot den lettiska central-
banken att utvecklingen pé fastighetsmarknaden utgor en riskfaktor
med hanvisning till de senaste fem arens kraftigt stigande priser i
kombination med fallande direktavkastningskrav och forvantningar
om stigande rantor. Det finns sdledes skal att vara uppmarksam pa
utvecklingen framover.

Utvecklingen i 6vriga Norden foljer i stort sett utvecklingen i
Sverige. | Danmark och Norge 6kade féretagens uppléning fran kredit-
marknadsinstituten med 16 respektive 21 procent i juni pa drsbasis till
foljd av hog investeringsaktivitet. | Finland har upplaningen mattats av
under dret, den 6kade med 5 procent pa drsbasis. Den svagare efter-
fragan pa krediter kan forklaras med god l6nsamhet i foretagssektorn
tillsammans och brist pa investeringstillfallen. For foretagssektorerna
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Diagram 2:20. Féretagens utestaende kreditvolym
i de baltiska landerna samt i Sverige i forhallande
till BNP
Procent

N

L M —

94‘ 95‘ 96 97‘ 98‘ 929 OO‘ 01‘ 02 03‘ 04‘ 05
—— Sverige
........ Litauen

Lettland

Estland

Kallor: Nationella centralbanker

Diagram 2:21. Genomsnittlig rantetackningsgrad och
skuldséttningsgrad for borsnoterade fastighetsforetag
Kvot

—— Skuldsattningsgrad
—— Réntetackningsgrad

Anm. Skuldséattningsgraden definieras som skulderna i
forhallande till bokfort eget kapital. Rantetédckningsgraden
ar rorelseresultat plus finansiella intékter i férhallande till
finansiella kostnader.

Kallor: Arsredovisningar och Riksbanken
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Diagram 2:22. Forvantade konkurssannolikheter
for borsnoterade fastighetsforetag i Norden och
Tyskland
Procent
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0'010" & & Na & P
R &R
—— Sverige
........ Norge
Danmark
Finland
—— Tyskland

Anm. Skalan &r logaritmisk
Kélla: Moody's KMV

som helhet ar forvantade konkurssannolikheter pa ett ars sikt fortsatt
ldga i dessa tre lander, &ven om de har 6kat ndgot i Finland (se dia-
gram 2:18). Aven bland fastighetsbolagen i Finland samt Danmark
forvantas konkurserna dka nagot (se diagram 2:23).

Den tyska ekonomin fortsatter att starkas. Den drivs framst av
okad export men i allt hogre utstrackning dven av 6kad inhemsk
efterfragan. Naringslivets investeringar har borjat ta fart, vilket till-
sammans med okad lonsamhet i foretagen har lett till att bade bank-
upplaning och marknadsuppléning sakta har bérjat 6ka. Oavsett fore-
tagsstorlek sa forbattras foretagens resultat och konkurserna fortsétter
att falla. Konkurserna forvédntas fortsatta att falla under narmaste aret
(se diagram 2:18). Bland de tyska fastighetsférvaltningsféretagen
vantas konkurserna emellertid fortsatta att oka (se diagram 2:22).

Fastighetsforetagen

De svenska fastighetsbolagens uppléning fran bankerna fortsatter att
Oka hog takt. Den genomsnittliga skuldsdttningsgraden dkade margi-
nellt for de borsnoterade fastighetsbolagen under det forsta halvaret
efter att ha fallit fran ar 2004 (se diagram 2:21). Detta speglar troligt-
vis den hoga aktiviteten pa fastighetsmarknaden de senaste aren.

Intjdningen fortséatter att forbattras. Deldrsrapporterna for forsta
halvaret 2006 visar att driftsoverskottet, det vill siga hyresintakter
minus drift- och underhallskostnader, har forbattrats fér 9 av 13 bors-
noterade bolag jamfért med samma period foregaende ar och 10 av
13 bolag visar forbattrat rorelseresultat. Resultatforbattringen har lett
till att den genomsnittliga rantetdckningsgraden har stigit ndgot vilket
visar pa en fortsatt god finansiell stéllning hos de borsnoterade fastig-
hetsbolagen.

Konkurserna i sektorn ar fa och férvdntade konkurssannolikheter
visar pd i stort sett oférandrat lag konkursrisk jamfort med nér den
forra stabilitetsrapporten publicerades (se diagram 2:23).

De bérsnoterade fastighetsbolagen ar till stor del exponerade
mot kontorsmarknaden. Kontorsfastigheter utgér néstan 60 procent
av fastighetsbestandets totala varde for dessa bolag. Geografiskt ar
Stockholm den region som dominerar, foljt av Géteborg och Malmé.
Exponeringar mot dvriga regioner samt utlandet dr sma. Fastigheter
utomlands star fér endast tva procent av total véardet. Enskilda bolag
kan déremot ha stdrre exponeringar mot andra fastighetsslag och
geografiska delmarknader.??

Fastighetsbolagens framtida intjaningsformaga beror
sdledes till stor del p& utvecklingen pa kontorsmarknaden i de tre
storstadsregionerna. | samtliga regioner har efterfragan pa kontors-
lokaler sa sakta borjat 6ka medan hyrorna ar relativt stabila (se avsnitt
nedan om den kommersiella fastighetsmarknaden). Det har séledes
inte skett nagon riktig vandning pa marknaden. Da konjunkturen

22 Som mest har ett enskilt fastighetsbolag 8 procent av bestandet i utlandet. Avser februari 2006 uppgift fran
Leimdorfer.



forvdntas mattas ndgot framover begransas utrymmet for framtida
hyreshojningar, vilket sdledes verkar negativt pa fastighetsbolagens
framtida intakter. Samtidigt kvarstar risken med att en snabbt stigande
ranta kan fa effekter pa bolagen da deras upplaning okar samtidigt
som rdntebindningstiden minskar.

DEN KOMMERSIELLA FASTIGHETSMARKNADEN

Fastighetsbolagens betalningsférméga péaverkas av utvecklingen pa
den kommersiella fastighetsmarknaden. Kontorsfastigheter utgor
merparten av de borsnoterade fastighetsbolagens portfoljer och star
darfor i fokus for Riksbankens analys.

Den hoga aktiviteten pa den svenska fastighetsmarknaden har
fortsatt under 2006. Under forsta halvaret uppgick omsattningen
till omkring 70 miljarder kronor vilket kan jamféras med 50 miljar-
der forsta halvaret 2005 och 120 miljarder helaret 2005. Omsétt-
ningen forvantas vara fortsatt hog resten av aret. Intresset fran
utldndska investerare ar sedan négra éar tillbaka stort men pé senare
tid har konkurrensen fran inhemska investerare dkat. Under forsta
halvaret 2006 stod utlédndska investerare for drygt 40 procent av
fastighetsinvesteringarna. Topparet 2003 stod utldndska investerare
for 75 procent av transaktionerna. Alla typer av fastigheter ar av in-
tresse for investerarna och alla delar av landet, d&ven om fokus ligger
pa Stockholmsregionen.? Ur ett stabilitetsperspektiv dr inslaget av
internationella investerare positivt da det innebar att risker sprids pa
fler investerare. Samtidigt kan utldndska investerare leda till att sprid-
ningsriskerna okar pé fastighetsmarknaden da de skulle kunna repre-
sentera ett mer lattflyktigt kapital. Faller priserna pd fastigheter pd
en annan marknad &n den svenska kan investerarna vilja att sdlja av
tillgdngar pa den svenska marknaden for att tacka upp for férlusterna
utomlands. Detta kan i sin tur pdverka de svenska fastighetspriserna.

Priserna pa kontorsfastigheter bestdms av hur fastighetens
driftnetto, det vill séga hyrorna minus kostnaderna, utvecklas, samt
av investerarnas avkastningskrav. Hyresnivaerna bestdms i sin tur
av vakanserna och avkastningskravet via den riskfria rantan och en
riskpremie. De reala priserna dkade relativt mycket under &rets forsta
kvartal, i samtliga tre storstadsomrdden, trots relativt stabila hyres-
nivaer och vakanser. Prisuppgangen kan ddrmed i huvudsak forklaras
av fallande avkastningskrav. Att den riskfria rantan ar fortsatt lag
indikerar att riskpremien pd fastighetsinvesteringar har minskat. Den
utvecklingen ligger i linje med utvecklingen i 6vrigt da riskpremierna
har fallit pa en rad tillgdngar den senaste tiden.

Sedan forra stabilitetsrapporten publicerades har priserna pa
kontorsfastigheter fortsatt att 6ka kraftigt. Pa arsbasis 6kade de reala
priserna under tredje kvartalet med 36 procent i Stockholm, 32 pro-
cent i Goteborg och 11 procent i Malmé (se diagram 2:24). Under
samma period 6kade hyrorna med mellan 1 till 1,5 procent i de tre

23 Se Nordic Report RealEstate Autumn 2006 frdn fastighetskonsultféretaget NewSec AB.
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Diagram 2:23. Reala priser for kontorslokaler i
citylagen
Index 1981 = 100
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Anm. Deflaterat med KPI.
Kéllor: NewSec AB och Riksbanken

Diagram 2:24. Vakansgrad for kontorslokaler i
cityligen
Procent
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Anm. Deflaterat med KPI.
Kéllor: NewSec AB och Riksbanken
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Diagram 2:25. Genomsnittligt direktavkastnings-
krav pa kontorsfastigheter i cityldgen
Procent
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Femarig statsobligation

Kallor: Newsec AB och Reuters Ecowin

storstadsomradena. Hyror och priser har aren efter fastighetskrisen

i borjan av 1990-talet i det ndrmaste gatt hand i hand. Det senaste
aret har priserna daremot 6kat betydligt mer &n hyrorna, som i stort
sett har varit oférandrade.

Att hyresutvecklingen har varit svag beror pa att vakansgraden
ar relativt hog, dven om vakanserna nu sa sakta har boérjat minska.
Stockholm haft den mest gynnsamma utvecklingen det senaste aret
till foljd av att sysselsattningen har boérjat 6ka bland sma och medel-
stora féretag samt inom kontorsintensiva branscher. Aven i Géteborg
och Malmé minskade vakanserna ndgot under dret (se diagram 2:25).
| storstddernas ytteromrdaden samt for dldre kontorslokaler ar vakanser-
na ddremot hogre.

Vakansgraden forvantas fortsatta att minska i samtliga storstads-
omraden till f6ljd av den starkta arbetsmarknaden. Sysselsattningen
har 6kat relativt mycket under aret och forvantas fortséatta att gora
det under nésta ar. Dérefter forvédntas 6kningen i sysselsdttningen
mattas nagot allt eftersom tillvéxttakten i BNP ddmpas.? Ytterligare
faktorer som péverkar vakansgraden ar nytillskottet pa kontorsyta. |
Stockholm &r nybyggnationen lag och den kontorsyta som fardigstalls
ar till stor del redan uthyrd. De nya kontorslokalerna véntas darfor
inte ha ndgon storre effekt pa vakansgraden. | Géteborg avstannade
nybyggnationerna av kontorslokaler under 2005 efter att ha 6kat
relativt kraftigt under 2003. Under det kommande éret forvantas
nybyggnationerna vara fortsatt ldga dven om de troligtvis kommer
att 6ka jamfort med innevarande ar. Aven i Malmé har utbudet av
nyproducerad kontorsyta varit lagt under de senaste dren. Under det
narmaste aret férvantas utbudet 6ka, men utbudet tros absorberas av
den okade efterfragan pa kontor.?

Vakanserna har alltsd minskat ndgot och hyrorna 6kat margi-
nellt, men dnnu har det inte skett ndgon riktigt stark dterhdmtning av
kontorsmarknaden. Daremot har avkastningskravet fortsatt att falla i
samtliga regioner vilket har bidragit till att priserna har fortsatt att dka
(se diagram 2:25). Sedan forsta kvartalet i ar fortsatter avkastnings-
kravet att falla samtidigt som den langa riskfria rdntan &r hogre. Detta
tyder pa att riskpremien pé fastighetsinvesteringar, i likhet med an-
dra riskfyllda placeringar har fortsatt att minska. Men det finns skal
att vara uppmarksam pa rimligheten i de férvantningar om framtida
intaktsokningar som detta speglar. Trots den starka konjunkturen har
det dnnu inte skett ndgon ordentlig vandning pa kontorsmarknaden
i termer av vakanser och hyror. BNP-tillvixten férvédntas bli succes-
sivt lagre de narmaste aren, vilket innebar att utrymmet for 6kade
hyresintdkter kommer att bli begransat. Detta medfor att ett minskat
avkastningskrav kan ifrdgasattas.

24 Se Riksbankens inflationsrapport 2006:3.
25 Se Nordic Report RealEstate Autumn 2006 fran fastighetskonsultforetaget NewSec AB samt Nordic City
Report Autumn 2006 fran Jones Lang Lasalle.



Sammanfattande bedémning av de svenska
bankernas lantagare

¢ Hushallens skulder fortsatter att 6ka i hog takt, &ven om 6knings-

takten har avtagit nagot. Riksbanken rédknar med att bade upp-
laning och huspriser kommer att ddmpas under de kommande
tre aren. Den senaste tidens statistik tyder pa att marknaden for
smahus kan vara pa vdg in i en lugnare fas, men det ar for tidigt
att tala om ett trendbrott.

Betalningsformagan &r overlag stark i hushallssektorn och hus-
héllens skuldsattning utgor i dagslaget inget hot mot den finansi-
ella stabiliteten. Men det finns alltid en risk att enskilda hushall
Overbelanar sig och hamnar i betalningssvarigheter.

Foretagens upplaning fortsétter att 6ka kraftigt, &ven om
6kningstakten har ddmpats ndgot. Riksbanken rdknar med

en svagare upplaningstillvaxt framover till féljd av en lagre
investeringstillvaxt. Samtidigt finns det drivkrafter som verkar i
motsatt riktning, lanefinansierade foretag ar ett sddant exempel.
Konkurserna &r pd historiskt l1dga nivder och kan knappast bli
lagre. Men statistik dver forvdntade konkurssannolikheter tyder
samtidigt pd att konkurserna ar fortsatt ldga pa ett ars sikt.

Okat intresse for lanefinansierade foretagsforvary via riskkapital-
bolag har medfort 6kad konkurrens om att finansiera dessa. Det
har lett till 6kade beldningsgrader och hoga 6verlatelsepriser.
Detta innebdr att riskerna 6kar pa denna del av kapitalmarkna-
den.

Hushallen och foretagen i de baltiska lénderna fortsdtter att oka
sin uppléning i hog takt. Aven om detta sker fran laga nivaer
kan utvecklingen inte fortsatta pd sikt. En stor del av l&nen &r
ocksa i euro vilket medfor en valutarisk till dess att landerna fak-
tiskt &r med i valutaunionen.

Pa marknaden for kontorslokaler fortsétter avkastningskravet pa
fastighetsinvesteringar att minska samtidigt som rantan stiger.
Trots den starka konjunkturen har det inte skett ndgon ordentlig
vdndning i termer av hyror och vakanser. Sjunkande avkastnings-
krav tyder pa forvdntningar om 6kade framtida intékter, men
utrymmet for framtida hyresékningar ar sannolikt begransat.

DE SVENSKA BANKERNAS
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B Utvecklingen i bankerna

Storbankernas Iénsamhet har fortsatt att 6ka, dven om det fanns
vissa tecken pd ddmpning under det tredje kvartalet. Framfér allt
Okade vdrdepappersrelaterade intdkter och vdrdeférdndringar pd
finansiella instrument. Atervinningar och &terféringar fran tidigare
kreditférluster var stérre dn nya reserveringar, och dérfér bidrog
kreditférlusterna positivt till bankernas resultat. Parallellt med goda
vinstékningar dr riskerna i banksystemet fortfarande begrédnsade.
Riksbanken bedémer dérfér att storbankernas motstandskraft mot
ovéntade forluster har stirkts ytterligare. Tva stresstester som
Riksbanken har utfért visar ocksd att bankerna kan sta emot plétsliga
och relativt oférutsedda hdndelser med férhadllandevis god marginal.

| det har kapitlet gors en ndrmare genomgéng av bankerna. Riks-
bankens analys koncentreras till de fyra storbankerna — Handels-
banken, Nordea, SEB och Swedbank?¢ — eftersom det i forsta hand ar
de som har betydelse for stabiliteten i det finansiella systemet. Stor-
bankerna &r idag i olika utstrackning verksamma p& andra marknader
an den svenska. Eftersom det &r banksystemets samlade riskexpone-
ring som &r relevant for den finansiella stabiliteten, técker analysen
hela bankkoncernerna.?’

Lonsamhetsutvecklingen kan ge en indikation pa den strategiska
risken i bankerna. En utvérdering av kvaliteten i tillgangarna och ut-
vecklingen av det egna kapitalet visar hur kredit- och marknadsrisker
utvecklas. Bankernas finansieringsférmaga ger en bild av de likviditets-
risker som kan uppstd. Avslutningsvis redovisar Riksbanken resultatet
av tvd sa kallade stresstester som visar bankernas motstandskraft vid
ett par mindre sannolika, men fullt mojliga scenarier.

Aktiemarknadens osdkerhet om storbankernas framtida intja-
ning reflekteras i implicita volatiliteter for bankernas aktier.2® Under
perioden maj till juni i ar steg de implicita volatiliteterna kraftigt for
bankaktierna, en uppgang som dven kunde ses i aktiemarknaden som
helhet (se vidare kapitel 1). Volatiliteterna sjonk visserligen tillbaka
igen, men dr fortfarande hogre an vad de var vid varens stabilitets-
rapport (se diagram 3:1). For SEB steg dven de implicita volatiliteterna
aterigen mot slutet av resultatperioden.

Storbankerna har under senare tid expanderat bland annat
genom mindre férvdrv samt genom att 6ppna nya kontor.
Expansionen har framfor allt skett utomlands, men dven i Sverige
exempelvis inom sparandeverksamheter. Bankerna har ocksé gjort
mindre forsdljningar, bland annat av minoritetsposter.

26 Foreningssparbanken bytte namn till Swedbank i september 2006.

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

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

120

100 |-

Diagram 3:1. Implicit volatilitet fér bankaktier
10 dagars glidande medelvirde, procent

—— SEB

—— Handelsbanken
Nordea
Swedbank

Anm. Den implicita volatiliteten har berdknats fran bank-
optioner med tre manaders 16ptid.

Kéllor: Bloomberg och Riksbanken

w
(S}

900Z/T L3L1718VLS T1IISNVYNIL



36

FINANSIELL STABILITET 2/2006

20

70

50

30

-30

-50

-70

100

80

60

40|

20}

KAPITEL 3

Diagram 3:2. Bidrag till rintabilitet pa eget kapital
fore skatt

Procent

Vinstmarginal Riskjusterade Riskniva Havstangs-
fore skatt intakter effekt

Anm. Avser de senaste fyra kvartalen.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:3. Resultat fore kreditforluster samt
kreditforluster, netto, i storbankerna

Summerat 6ver fyra kvartal, miljarder kronor, 2006
ars priser

—— Resultat fére kreditforluster
-------- Kreditforluster
Resultat fére kreditforluster enligt IFRS

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Lénsamhet och intjaning — strategisk risk

De fyra storbankernas I6nsamhet kade under resultatperioden och
rantabiliteten pa det egna kapitalet (ROE) uppgick till drygt 18 pro-
cent, vilket dr knappt 2 procentenheter hogre dn foregdende resultat-
period.? Mot slutet av resultatperioden kunde emellertid en viss
dampning i ldbnsamhetstillvéxten ses.

For att ge en battre bild av vad som ligger bakom utvecklingen
av rantabiliteten kan denna delas upp i vinstmarginal, riskjusterade in-
takter, risknivd och hadvstangseffekt. Saval hogre vinstmarginal som
Okade riskjusterade intdkter kan antas 6ka bankens finansiella styrka.
En hogre vinstmarginal innebdr att skillnaden mellan intakter och
kostnader blir stérre, medan 6kade riskjusterade intakter betyder att
intakterna Okar i relation till de riskvagda tillgdngarna. Om daremot
risknivan eller havstangseffekten 6kar kan det spegla ett 6kat risk-
tagande och behéver darmed inte innebéra ndgon forbattring av den
finansiella styrkan i banken.

vinstmarginal riskjusterade intakter riskniva havstangseffekt
vinst fére skatt rérelseintakter riskvégda tillgdngar totala tillgdngar

ROE fore skatt =

rérelseintékter riskvégda tillgdngar totala tillgdngar eget kapital

Den hogre rantabiliteten under resultatperioden forklaras framst av
hogre vinstmarginaler (se diagram 3:2). Samtidigt minskade de risk-
justerade intikterna. Aven havsténgseffekten och risknivan 6kade, vil-
ket kan indikera ett hogre risktagande i storbankerna (se dven diskus-
sionerna om eget kapital och tillgangar).

Storbankernas underliggande intjéning, definierad som resultat
fore kreditforluster, har kontinuerligt stigit sedan mitten av 2003 och
uppagick till drygt 74 miljarder kronor under resultatperioden, vilket
var cirka 13 procent hogre én foregaende resultatperiod (se diagram
3:3). Samtidigt som bankernas intjaning 6kade har kreditférlusterna
successivt minskat. Under den har resultatperioden var kreditférluster-
na positiva, vilket kan lata motsagelsefullt. Men forklaringen &r att
aterforingar och atervinningar var storre an reserveringar for nya och
befarade kreditforluster (se vidare under avsnittet om kreditkvalitet). 3"

29 Resultatperioden ar de senaste fyra kvartalen fram till och med tredje kvartalet 2006 och jamférelser gors
med de fyra foregaende kvartalen, om inget annat anges. Alla resultatuppgifter ar justerade for storre
engangseffekter. Fran och med januari 2005 redovisar bankerna enligt International Financial Reporting
Standards (IFRS) (se ruta i Finansiell stabilitet 2005:1). Bankerna har dven redovisat 2004 som om de vore
enligt IFRS, vilka anvéands vid jamforelser med féregaende resultatperiod i rapporten.

30 Se ruta i Finansiell stabilitet 2004:1 dér de olika komponenterna i uppdelningen forklaras mer utférligt.

31 Alla fyra storbanker hade emellertid inte positiva kreditforluster.



INTAKTER OCH KOSTNADER

For att hitta forklaringar till de forbattrade vinstmarginalerna ar det
intressant att se hur storbankernas intékter och kostnader utvecklades
under resultatperioden.

¢ Den forbéttrade I[6nsamheten kan ndstan till hélften forklaras av att
karnresultatet — rantenetto och provisionsnetto minus kostnader
och kreditforluster — var hdgre under resultatperioden (se diagram
3:4).

e Réntenettot 6kade med cirka 2 procent under resultatperioden.
Utvecklingen forklaras framst av att utlaningsvolymerna, bade till
hushalls- och foretagssektorn, visade hog tillvaxt (se vidare under
utldning). Samtidigt paverkades réntenettot negativt av fortsatt
pressade utldningsmarginaler.3?

¢ Provisionsnettot stod fér drygt 60 procent av I6nsamhetsforbatt-
ringen jamfort med foregaende resultatperiod. 3* Betalningsrela-
terade provisioner, som ar en relativt stabil intédktskélla for bankerna
visade en svag 6kning, medan 6vriga provisioner, som bland annat
innehdller provisioner for utlaning och garantier, 6kade med runt
20 procent. Den storsta tillvdxten stod emellertid vardepappers-
relaterade provisioner for, vilka 6kade med drygt 22 procent.

¢ Att bankerna har expanderat bidrog till att personalkostnaderna
Okade under resultatperioden. Bankerna har dven ofta hogre
resultatbaserade I6nekostnader nér aktiemarknadsrelaterade inték-
ter okar. Totalt 6kade kostnaderna med cirka 5 procent.

¢ Aven finansiella poster till verkligt vérde stod for en visentlig del
av lénsamhetsforbattringen. For nagra av bankerna dkade de aktie-
relaterade intdkterna. Under stérre delen av resultatperioden steg
de ldnga rdntorna. En hogre ldngranta minskar vardet p& bankernas
obligationsportfoljer, vilket bidrog till ldgre ranterelaterade intékter.
Mot slutet av perioden sjonk langrantorna och sdledes dkade de
rinterelaterade intikterna. Aven hir skilde sig utvecklingen mel-
lan bankerna. Stigande langrantor kan emellertid ha en positiv in-
verkan pa bland annat bankernas férsékringsrorelser da det innebar
att forsakringsskulderna minskar. Nagra av bankerna inkluderar in-
takter och vardeforandringar fran forsakringsrorelsen i denna post
och sammantaget dkade dessa under resultatperioden, dven da de
minskade mot slutet ndr langrantan sjonk. Utvecklingen forklaras
dven av forvarv.

e Andra forsékringsintékter, sdésom exempelvis provisioner fran for-

sakringsrorelsen, 6kade ocksd under resultatperioden, dven det
understott av forvarv.

32 For en mer utforlig genomgdng av rédntenettot och provisionsnettot se rutan Férdjupning — rantenetto och
provisionsnetto.

33 Provisionsnettot for de fyra storbankerna dr exklusive Handelsbankens " delpost” forsakringar och Nordeas
"delpost” livforsdkring.

UTVECKLINGEN | BANKERNA

Diagram 3:4. Storbankernas resultat
Summerat 6ver fyra kvartal, miljarder kronor

W Karnresultat

B Finansiella transaktioner/verksamhet till verkligt varde
Resultat fran 6vrig verksamhet
Kapitalvinster/férluster och pensionsavsattningar

Anm. Resultat frdn kdarnverksamhet definieras som resultat
frdn rénte- och provisionsnetto minus totala kostnader och
kreditforluster. Resultat fran évrig verksamhet bestar av
ovriga intdkter, resultat fran intresseforetag och forséakrings-
rérelser.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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Diagram 3:5. Storbankernas kostnadseffektivitet

NN

.

[ [ [ L
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06
—e— K/I-tal

—e— K/I-tal enligt IFRS

Anm. 2006 avser de senaste fyra kvartalen.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:6. Réntabilitet pa eget kapital efter
skatt
Procent

00 01 02 03 04 05 06

MW Svenska banker
m Ovriga nordiska banker

Anm. 2006 avser de senaste fyra kvartalen.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Storbankernas kostnadseffektivitet, mitt som kostnader i relation
till intakter (K/1-talet), har sedan 2002 forbéattrats (se diagram 3:5).
Da intaktsutvecklingen var svag i bankerna kunde forbéattringen till
en borjan framst forklaras av minskade kostnader. Pa senare tid har
emellertid det forbattrade K/I-talet varit ett resultat av att bankernas
intakter har 6kat mer &n vad kostnaderna har gjort.

| varens stabilitetsrapport konstaterades att fortsatt I6nsamhets-
forbattring for bankerna sannolikt skulle vara beroende av fortsatt
stigande aktiemarknader samt hog utlaningstillvdxt. Denna bild
kvarstar dven i denna rapport. Hogre langrantor, i enlighet med mark-
nadens forvantningar, kan emellertid komma att minska vérdet pa
bankernas obligationsportféljer.

Till skillnad fran de svenska storbankerna har Idnsamheten
minskat nagot i de 6vriga nordiska bankerna (se diagram 3:6).3*

Den genomsnittliga rantabiliteten var dock fortfarande hégre under
resultatperioden &n den som uppndddes under den senaste Iénsam-
hetstoppen &r 2000. Den nédgot lagre rantabiliteten forklaras emeller-
tid av att Jyske Banks I6nsamhet minskade. Férsdmringen i Jyske Bank
beror fraimst pa en minskad vinstmarginal vilket i sin tur ar en foljd

av kraftiga kostnadsékningar. DNB NOR och Danske Bank visade en
fortsatt marginell I6nsamhetstillvaxt.

Réntenettot i de dvriga nordiska bankerna 6kade pa grund av
kraftigt stigande kreditvolymer men fortsatte att utsattas for marginal-
press vilket huvudsakligen beror pd den harda konkurrenssituationen.
Det finns emellertid signaler pd att pressen pé utldningsmarginalen
boérjar mattas av dven for de 6vriga nordiska bankerna samtidigt som
det stigande ranteldget ger 6kade inlaningsmarginaler. Provisions-
nettot steg under perioden men varens tillbakagang pa aktiemark-
naden mérktes dd okningstakten i provisionsintékterna minskade
kraftigt i bankerna de senaste kvartalen. Det stigande ranteldget slog
under slutet av resultatperioden pa finansiella poster till verkligt varde
genom att obligationsportfoljerna minskade i varde.

Under de senaste dren har dven de 6vriga nordiska bankerna
uppvisat sjunkande K/I-tal. Trenden har varit att intédkterna okat
kraftigt samtidigt som kostnaderna varit relativt stabila. Till skillnad
fran de svenska storbankerna sa 6kade emellertid de 6vriga nordiska
bankernas genomsnittliga K/I-tal under resultatperioden. Detta for-
klaras av kostnadsokningar bestadende av provisionsbaserade loner,
kostnader relaterade till nyetableringar samt investeringar framst
inom IT. Det ar dock skillnad i kostnadsniva mellan de olika bankerna
pa den nordiska marknaden vilket till viss del forklaras av olika verk-
samhetsinriktningar. Banker med en stor del investment banking har
vanligtvis en relativt hogre kostnadsnivd &n andra banker. Majoriteten
av de nordiska bankerna har K/I-tal som ligger mellan cirka 50 och 60
procent.

34 Vissa jamforelser gérs mellan de svenska storbankerna och tre andra nordiska storbanker dven da dessa inte
betraktas som systemviktiga i Sverige (Danske Bank, DNB NOR och Jyske Bank). Detta motiveras av att
de svenska storbankernas utldndska verksamheter i stort sett bedrivs pa samma marknader dar de 6vriga
nordiska storbankerna ar verksamma.



Fordjupning — rantenetto och provisionsnetto

e viktigaste intdktskallorna for banker-

na dr rantenettot och provisionsnettot.

Réantenettot bestar framst av intékter
fran bankernas utldning minus kostnader fér
in- och uppléning. Provisionsnettot bestar framst
av provisioner fran vardepappersrelaterad handel
fér kunders rakning och provisioner for betal-
ningar sasom kredit- och betalkortverksamhet
minus de kostnader dessa intdkter medfor. |
den hér rutan behandlar avsnittet om provisions-
nettot den vardepappersrelaterade delen.

| bérjan av 1990-talet utgjorde rdntenettot

den klart storsta intaktskallan fér bankerna. Dér-
efter har intékterna blivit alltmer diversifierade
och provisionsintakter star for en allt stérre del
av bankernas intékter. Ur ett stabilitetsperspektiv
ar denna diversifiering positiv eftersom banker-
nas intjaning blir mindre beroende av en intékts-
kalla. Samtidigt kan bankernas intékter bli mer
volatila eftersom provisionsintdkterna delvis ar
beroende av utvecklingen pa aktiemarknaderna.
Aven d& det dr svart att se ett exakt samband
mellan rdntenettot och provisionsnettot har de
tvd intdktsslagen till viss del kompletterat varand-
ra. Under senare delen av 1990-talet uppvisade
bankerna en lag, stundtals negativ, tillvaxt i
rantenettot, vilket bland annat berodde pa
sjunkande utldningsmarginaler. Men detta kunde
kompenseras med stark borsutveckling och
stérre provisionsintdkter. Nar aktiemarknaderna
foll i bérjan av 2000-talet bidrog rantenettot till
att stabilisera intéktsfallet i provisionsintakterna.
Men denna trend brdts i slutet av 2003 och
sedan dess har provisionsintakter 6kat markant
medan rantenettot visat lag tillvaxt.

Réntenetto

Tillvéxten i rdntenettot under resultatperioden
forklaras framfor allt av fortsatt hog utlanings-
tillvaxt. Samtidigt fortsatte utlaningsmarginaler-
na att minska, vilket speglas i en sjunkande
rantenettomarginal, det vill sdga en minskande
relation mellan rantenetto och réantebérande
tillgangar (se diagram R1).3> P& den svenska

Diagram R1. Storbankernas rantenettomarginal samt
rantedifferens pa svensk bankinlaning respektive bank-
och hypoteksutlaning

Fyra kvartals glidande medelvirde, procent

3,0

25", B

2,0

N

marknaden syntes emellertid en viss stabilisering
i utldaningsmarginalerna for hypotekslan mot
slutet av perioden. *¢ Stigande marknadsréntor
ledde &ven till att inldningsmarginalerna 6kade.

Okad konkurrens inom boutléning till
hushall, i kombination med att nya kapital-
tackningsregler trader i kraft 2007 (se vidare
under avsnittet eget kapital), kan ha bidragit till
marginalpressen och ddrmed réntenettots relativt
modesta tillvdxt under de senare aren. Men pa
den svenska marknaden har marginalpressen
aven géllt utldningen till foretag. Att marginaler-
na pa foretagsutlaningen minskar samtidigt som
utlaningstillvaxten tilltar kan indikera ett hogre
risktagande i bankerna.

Utrymmet for markant forbattrade utldnings-
marginaler dr begransat, inte minst med tanke
pé den harda konkurrensen. Dessutom har delar
av bankernas bolanestockar hogre marginaler 4n
vad nyutlaningen har. Nar dessa lan omférhand-
las kan marginalerna komma att bli lagre an de
var tidigare, vilket dd innebar att marginalerna
fortsétter att pressas &ven om nyutlaningsmargi-
nalerna stabiliseras. Men inldningsmarginalerna
stiger sannolikt givet fortsatt stigande marknads-
rantor.

Tillvaxt i rantenettot bor darfor framst vara
beroende av fortsatt utlaningstillvaxt bade inom
foretags- och hushallssektorn. Utlaningstillvaxten
till bdda dessa sektorer pd den svenska markna-
den forvdntas ocksa fortsdtta att vdxa om dn i
langsammare takt (se kapitel 2).

35 Rantebarande tillgangar definieras som interbankfordringar plus utldning till allménheten plus rantebdrande véardepapper.
36 Ut- och inlaningsmarginalerna speglas genom réntedifferensen. Rantedifferensen = genomsnittlig bankréanta - 6 manaders statsskuldvaxel respek-
tive genomsnittlig hypoteksutlaningsranta - 3 manaders statsskuldsvaxel.

—— Réntenettomarginal
-------- Bankutlaning

Hypoteksutldning
(nyutléning)
Bankinlaning

Anm. Réntenettomarginal =
rantenetto / rantebdrande
tillgangar. Réntedifferensen

= genomsnittlig bankranta

- 6 manaders statsskuldvaxel
respektive genomsnittlig hypo-
teksutlaningsrdnta - 3 mdnaders
statsskuldsvéxel.

For de banker som haft stora
skillnader mellan det operativa
och det legala rantenettot an-
vands det operativa.

Kallor: Bankernas resultatrap-
porter och Riksbanken
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m  Courtageintakter

B Kapitalforvaltnings-
relaterade intdkter
Omséttning
Stockholmsborsen
(index, hoger skala)

Anm. Index: 1997=100

Kéllor: Bankernas resultatrap-
porter, Reuters EcoWin och
Riksbanken

Diagram R2. Virdepappersrelaterade provisionsintékter i

storbankerna samt omsittning pa Stockholmsbédrsen
Miljoner kronor och index
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Provisionsnetto

Det temporéra fall som aktiemarknaderna
visade under en del av resultatperioden kunde
bara delvis ses i storbankernas vardepappers-
relaterade provisionsintdkter (se diagram R2).
Detta beror bland annat pa att omsattningen
pa Stockholmsbdérsen till en borjan var fortsatt
hog ndr aktiemarknaderna borjade falla, vilket
leder till hoga courtageintakter for bankerna.
Courtageintdkterna minskade emellertid mot
slutet av resultatperioden, en foljd av den da
ldgre omsattningen.

Provisionsnettot utgors till ungefar haften
av vdrdepappersrelaterade intékter. D& dessa
ar beroende av vardepappersmarknaderna kan
de std for stora delar av bankernas Iénsamhets-
forbattringar nar aktiemarknaderna stiger och
har h6g omsattning. Samtidigt kan de minska
snabbt om omsattningen och kurserna pa aktie-
marknaderna gar ner.

Eftersom aktiemarknaderna visade en
avmattning under resultatperioden kan det
vara intressant att se hur bankernas provisions-
netton kan péaverkas vid ett hastigt fall pa
Stockholmsbérsen. | ett hypotetiskt exempel
dar OMXS-index faller med 30 procent skulle
storbankernas vardepappersrelaterade provi-
sioner kunna minska inom intervallet 25 — 40
procent under resultatperioden.3” Men banker-
nas totala provisionsnetton skulle inte paverkas
lika negativt eftersom betalningsrelaterade
och 6vriga provisioner antas stabilisera de mer
volatila vardepappersrelaterade provisionerna.
Den totala minskningen pa resultatet skulle ligga
inom intervallet 8 — 18 procent. 3

37 Har tas bara hansyn till storbankernas vardepappersrelaterade provisionsnetto. OMXS-index antas falla under ett kvartal och sedan ligga kvar pa
den nivan, en naturlig drift i de vardepappersrelaterade provisionerna ar emellertid inkluderad.
38 | exemplet antas en utveckling for resterande resultatposter i enlighet med den senaste resultatperioden.



Tillgangar och kapital — kredit- och marknadsrisk

Storbankernas tillgdngar 6kade med knappt 9 procent pa drsbasis.
Framfor allt 6kade bankernas rdntebdrande vardepapper samt ut-
laning bade till banker och till allmdnheten. Samtidigt minskade vardet
pa bankernas 6vriga tillgdngar som bland annat innehaller derivat
och aktier. Som tidigare ndmnts dkade relationen mellan riskvagda
tillgdngar och totala tillgangar nagot under resultatperioden (se dven
diagram 3:2). Detta forklaras av att framst riskvagda tillgdngar for
kreditrisker 6kade men &ven av att riskvagda tillgangar for marknads-
risker 6kade.

Att de riskvagda tillgdngarna for kreditrisker 6kade kan forklaras
av den starka utlaningstillvaxt som rader bade till féretagssektorn och
till hushallssektorn.

Att de marknadsriskvdgda tillgdngarna var stérre under resultat-
perioden kan betyda att bankernas marknadsrisker har 6kat. Nagra
banker redovisar d&ven hogre Value at Risk (VaR), vilket dock till viss
del kan foérklaras av hogre volatilitet pd marknaderna (se kapitel 1).
Men bilden av marknadsriskerna ar splittrad da andra marknads-
relaterade riskmatt indikerar relativt oférandrad risk.

UTLANING

Storbankernas totala utlaning 6kade med cirka 11 procent pa arsbasis,
vilket &r en nagot lagre tillvaxttakt an tidigare under aret.

| Sverige 6kade bankernas utléning till féretag med knappt 5 pro-
cent pa drsbasis under resultatperioden.3® Den hér siffran varierade re-
lativt mycket mellan bankerna, frdn 2 till 6 procent. Utlaningstillvaxten
till foretag har okat sedan fjolaret efter att ha legat still under ett par
ar. Utldningen till den svenska hushallssektorn var fortsatt hdg med
en arstillvdxt pd ndrmare 12 procent under resultatperioden. Har var
utvecklingen likartad for tre av bankerna, medan SEB visade en hogre
tillvaxttakt (se diagram 3:7). Den hogre tillvaxttakten kan emeller-
tid till viss del forklaras av att SEB ar ndgot mindre an framfor allt
Handelsbanken och Swedbank. Som rapporterats i tidigare stabilitets-
rapporter ligger tillvaxten framst i bankernas bostadsinstitut.

Storbankerna &r inte bara verksamma pd den svenska marknaden
utan har ocksa en hog nérvaro i bland annat de évriga nordiska och
baltiska landerna, om &n i olika utstrackning. De baltiska landerna
visar for narvarande en explosionsartad utveckling. Utlaningstillvaxt-
en till hushéllssektorn lag inom intervallet 60 till 83 procent, medan
utlaningstillvaxten till foretagssektorn var runt 50 procent (las mer
om bankernas lantagare i de baltiska ldnderna i kapitel 2). 4 Aven
den 6vriga nordiska marknaden kannetecknas av en relativt hog
hushallsutldningstillvaxt, 13 till 14 procent. Tillvaxten i foretags-
utlaningen skiljer sig daremot mellan landerna da Finland hade en
utlaningstillvaxt pa cirka 5 procent, medan Danmark och Norge hade

39 Kvartalsmedel pd drlig tillvaxttakt.
40 Utlaningen for de évriga nordiska och baltiska ldnderna samt Tyskland avser drstillvéxten vid halvaret 2006.
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Diagram 3:7. Utlaning till svenska hushall fran
kreditinstitut
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Diagram 3:8. Utlaning till svensk och utldndsk
allménhet
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Diagram 3:9. Reserveringar for konstaterade och
befarade kreditférluster som andel av utlaning
Summerat 6ver fyra kvartal, procent
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Diagram 3:10. Kreditforluster, netto, som andel av

utlaning
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Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

tillvéxttakter pa cirka 16 respektive 21 procent. Den tyska marknaden
visade en svag positiv utlaningstillvéxt.

Swedbank och Handelsbanken hade en hogre utldningstillvaxt i
sina utldndska verksamheter under resultatperioden (se diagram 3:8).
For Swedbank forklaras det av den snabba utlaningstillvaxt som rader
i de baltiska landerna. Nordea och SEB, som har relativt stora delar
av sina verksamheter i utlandet, redovisade ungefar lika hog tillvaxt i
dessa som i de svenska verksamheterna.

KREDITKVALITET

Andelen osédkra fordringar av storbankernas utlaning har successivt
minskat och i slutet av den har resultatperioden uppgick de till 0,6
procent av utldningen. Andelen osékra fordringar respektive kredit-
forluster av den totala utldningen &r indikativa matt pa kreditkvali-
teten i en bank.*' Bdda matten avser redan intraffade forsémringar i
kreditkvaliteten och innehaller saledes ingen information om sannolik-
heten for ytterligare forluster.

Tre av de fyra storbankerna har haft tva eller flera kvartal da ater-
vinningar och aterféringar varit storre &n reserveringar fér nya och be-
farade kreditforluster. Detta innebar att storbankernas kreditforluster
pa aggregerad niva var positiva under resultatperioden. Det positiva
bidraget frén kreditforlusterna forstarktes dven av att reserveringarna
for nya och befarade kreditforluster minskade (se diagram 3:9).

Den lagre andelen osékra fordringar och reserveringar for konsta-
terade och befarade kreditforluster beror emellertid inte enbart pa att
dessa har minskat, utan dven pa att utldningen har 6kat.

Aven for de dvriga nordiska bankerna fortsatte kreditforlusterna
att minska och under resultatperioden visade samtliga positiva bidrag
fran kreditforlusterna (se diagram 3:10). De laga nivaerna overlag
beror pd att det ekonomiska kreditklimatet med framst det lga rante-
laget bidrar till en béttre finansiell situation for bankernas lantagare.
Detta gor att bankerna loser upp gruppreserver, gor dterforingar av
tidigare reserverade krediter samt att deras atervinningar okar.

Att utvecklingen i konjunkturen skulle leda till markant 6kade
kreditforluster den ndrmaste tiden dr knappast troligt. > Men Riks-
banken vill aterigen uppmarksamma risken med den snabba utlanings-
tillvaxten i de baltiska landerna. Risken forstdrks av att en stor del av
utlaningen sker i euro vilket medfor att vissa lantagare bar en valuta-
risk. | SEB och Swedbank, som har stérst exponering av storbankerna,
utgor verksamheterna i de baltiska landerna en allt storre del av de
totala rorelseresultaten — cirka 14 respektive 16 procent under resultat-
perioden. ** Konsekvenserna skulle darfér kunna bli kdnnbara, framfér
allt pa intaktssidan, om tillvéaxten i dessa lander skulle avta eller om

41 Osdékra fordringar ar de fordringar dér potentiella forluster har identifierats vilka ger upphov till reserve-
ringar av krediterna. Med osékra fordringar avses hér bruttovolymen, det vill siga fore ackumulerade re-
serveringar. Med kreditforluster avses nettot av reserveringar for konstaterade och befarade kreditférluster
efter atervinningar och aterféringar.

42 Konjunkturscenariot i den har rapporten ar baserat pa Riksbankens bedémning i Inflationsrapporten 2006:3

43 For Swedbank ar dven Ryssland inkluderat, vidare anvinds rorelseresultatet efter investeringen for verk-
samheten. For SEB inkluderas dven verksamheter i Ryssland och Polen.



valutorna hastigt skulle férsvagas och resultera i betalningssvarigheter
for lantagarna. Kreditforlusterna i de baltiska landerna kan emellertid
vara 7 till 12 ganger hogre dn i dagsldget innan verksamheterna i
dessa lander skulle visa noll-resultat (I&s mer under avsnittet Stresstest
av bankernas motstandskraft).

Den hoga utldningstillvaxten till fastighetssektorn kan ocksa inne-
béra viss osdkerhet om avkastningskravet fortsétter att falla i kombi-
nation med att utldningstillvaxten fortsatter (se vidare kapitel 2).

Tidigare i denna rapport har Riksbanken konstaterat att konkur-
rensen har 6kat ndr det géller lanefinansierade foretagsforvérv via
riskkapitalbolag (LBO:s). Utvecklingen tyder pd att riskkapitalbolagen
har fatt ett starkare férhandlingsldge nér ldneavtal upprattas. Detta
kan leda till att bankerna accepterar mer generosa laneavtal till for-
man for riskkapitalbolagen. Intervjuer med de fyra storbankerna
visar att de héller drygt 80 miljarder kronor i form av krediter till
lanefinansierade forvérv dar riskkapitalbolag ar inblandade. Det ut-
gor cirka 3 procent av de fyra storbankernas totala foretagsutléning.
Storbankerna behaller emellertid nastan uteslutande seniora krediter,
det vill sdga krediter som kommer forst i prioritetsordning vid konkurs.
Krediter med sdmre prioritetsordning avyttras i regel omedelbart pa
andrahandsmarknaden, vilket minskar riskerna kopplade med kredit-
givningen.

Det finns dven tecken pa att riskerna pa den svenska bolane-
marknaden 6kat. Bolaneaktdrerna har till synes dkat sin kreditrisk i
och med att rdntemarginalerna har minskat samtidigt som belanings-
graderna och amorteringstiderna har 6kat.** En forklaring kan vara
att aktérerna har diskonterat effekterna av de nya kapitaltdcknings-
reglerna (se vidare under avsnittet om eget kapital). Utldningen har
varit som mest aggressiv i bostadsrattsportféljen och har kan utveck-
lingen innebdra en férhojd risk. Samtidigt beddmer dock Riksbanken
att betalningsférmdgan i hushéllssektorn éverlag dr god (lds vidare om
bankernas l&ntagare i kapitel 2).

| dagsldget verkar utlaningstillvaxten samt kreditkvaliteten inte
innebéra nagra problem. Men det kan vara i goda ldgen som grunden
till framtida kreditforluster skapas. Det finns darmed anledning att
uppmadrksamt folja kreditkvaliteten framéver.

EGET KAPITAL

Storbankernas primarkapitalgrad var 7 procent i slutet av resultat-
perioden, vilket var ndgot lagre an féregdende resultatperiod (se
diagram 3:11). Samtidigt var kapitaltdckningsgraden i stort sett ofor-
dndrad pa 9,9 procent. Den héga ldnsamheten bankerna har haft
under resultatperioden har inte resulterat i hdgre primarkapitalgrader
for flertalet av bankerna. Tidigare har nagra av bankerna anpassat
kapitalstrukturen genom utdelningar och aterkép av aktier, vilket
inte varit lika tydligt under den senaste resultatperioden. Den relativt

44 Nivdn dr berdknat pa nettot av kreditforlusterna. Hansyn tas inte till att en 6kad kreditférlustnivd innebar
minskade ranteintakter.
45 "Utvecklingen pa bolanemarknaden”, 2006:9, Finansinspektionen.

Diagram 3:11. Primarkapitalrelation
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Diagram 3:12. Primédrkapitalrelation for de
nordiska storbankerna
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Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:13. Inlaning respektive utlaning i

storbankerna
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Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

oférandrade kapitalrelationen kan framst forklaras av att bankerna
har expanderat sina verksamheter samt att de behdver kapital till den
utlaningstillvéaxt som rader.

Fran och med 2007 kommer nya kapitaltdckningsregler, Basel II,
att inforas. Syftet med de nya reglerna ar att astadkomma en béttre
genomlysning och hantering av risker i bankerna. De férstudier som
gjorts visar att de nya reglerna kommer att innebéra lagre legala
kapitalkrav for de svenska storbankerna. Detta beror framst pa att
svenska banker har en stor andel hushéllsutldning med 1ag risk i
sina kreditportfoljer.“¢ Det rdder emellertid delade meningar bland
marknadsaktérerna kring huruvida en minskning av kapitalet kan ske
samtidigt som den berorda bankens kreditbetyg ldmnas oféréndrat.
Ett sdnkt kreditbetyg skulle medfora 6kade finansieringskostnader
for bankerna. Darmed &r det inte sjalvklart att bankerna kommer att
sdnka kapitalet i samma utstrdckning som de legala kraven tilldter.

Den genomsnittliga primarkapitalgraden for de 6vriga nordiska
bankerna &r strax 6ver 8 procent (se diagram 3:12). DNB NOR samt
Danske Bank ligger i nivd med de svenska storbankerna medan Jyske
Bank dr den bank som avviker fran den allménna trenden med en
primdrkapitalgrad pa 10,6 procent. Jyske Banks primarkapitalrelation
ligger dock 6ver deras mal och en nedjustering borde vara att vénta.
Alla de 6vriga nordiska bankerna har sankt sina mal for primarkapital-
graden under det forsta halvéret. Detta kan vara en anpassning till de
mojliga sdnkningar som de nya kapitaltdckningskraven ger utrymme
for samtidigt som den kraftiga 6kningen i utldningstillvaxten har bi-
dragit till nedgangen.

Finansiering — likviditetsrisk

FINANSIERING

En av banksystemets viktigaste funktioner i samhallet ar att omvandla
likvida skulder i form av in- och upplaning till illikvida tillgangar i form
av utlaning. Bankernas speciella natur med kortfristig inlaning och lang-
fristig utlaning goér dem kénsliga for finansieringsproblem, vilket medfor
att deras finansieringsstruktur blir central ur ett stabilitetsperspektiv.

Bankernas utlaning finansieras forst och frimst med inldning. Om
inlaningen inte ar tillracklig for att tacka utlaningen lanar bankerna
upp pa marknaden. Inlaningen ses traditionellt sett som en stabil
finansieringskalla. Aktérerna pa interbank- och vardepappersmark-
naderna dr daremot mer kansliga for rating och fortroende, vilket ger
anledning att anta att dessa finansieringskéllor ar de som forst forsvin-
ner om en banks aterbetalningsférmaga skulle ifragasattas.

De svenska storbankerna har sedan tidigt 1980-tal haft ett
inlaningsunderskott (se diagram 3:13). Inldningsunderskottet for
storbankerna uppgick den sista september till drygt 2 100 miljarder

46 De forsta tre aren finns emellertid en maximalt tillaten reducering av kapitalkraven i form av en "trappa”
vilket innebar att bankerna inte kan sanka kapitalet under en viss niva dven da deras interna modeller till-
later det.
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kronor. Finansieringsgapet visar hur stor andel av bankens utlaning Diagram 3:14. Virdepappersupplaning i storbankernas 45
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att finansiera sina inlaningsunderskott. For att finansiera den utldning
som inte tdcks av inlaning emitterar bankerna vardepapper. Eftersom
utlaningen har olika bindningstider emitteras ocksa vardepapperna
med olika |6ptid for att matcha tillgdngarna med skulderna. Match-
ningen kan justeras ytterligare med derivat.

Av samtliga svenska kreditinstituts emitterade vardepapper
star storbankerna for cirka 75 procent.*” Loptiderna pa emitterade
vérdepapper i storbankerna bestér idag till cirka 40 respektive 45
procent av korta l6ptider pa upp till ett ar och ldngre I6ptider pa
over tva &r. Resterande 15 procent &r vérdepapper med medellang
[6ptid pd mellan ett till tvd &r. Sedan januari 2002 har det kortaste
I6ptidssegmentet, [6ptid upp till ett ar, minskat medan det langsta
[6ptidssegmentet har varit relativt konstant. Andelen emitterade vérde-
papper med |6ptid pd mellan ett och tva ar har varit liten, cirka 5 pro-
cent, fram till och med 2004 da den boérjade 6ka. Under det senaste
aret har I6ptidsfordelningen varit relativt konstant.

Storbankerna finansierar sig idag till omkring hélften i svenska
kronor som néstan uteslutande &r den valuta som anvénds vid emitte-
ring av langa loptider (se diagram 3:14). Nést storst bland valutorna
ar USD (ingar i 6vriga valutor) som framfér allt anvands vid emittering
av kortare vdrdepapper. Frdn och med 2002 har andelen uppléning
i USD emellertid minskat som andel av den totala vardepappers-
finansieringen. Under samma period deprecierade emellertid USD mot
den svenska kronan, vilket kan forklara en viss del av minskningen.
Euron har istéllet uppvisat en 6kad andel under samma period. Denna
6kning kan inte forklaras av véxelkursférandringar. Euron anvénds till
stor del vid emittering av vardepapper med kort och medellang 16p-
tid. Bankerna tar emellertid ingen, eller en mycket liten, valutarisk d&
valutaswappar eller andra derivat anvinds. Okad geografisk diversifi-
ering gor bankerna mindre beroende av enskilda rdntemarknader,
investerare och valutor.

47 | foljande tva stycken ar definitionen av storbankerna endast de svenska bankerna och bostadsinstituten.
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Pa den svenska marknaden emitterades i juni i &r de forsta séker-
stéllda obligationerna av SBAB:s heldgda dotterbolag AB Sveriges
Sékerstillda Obligationer och Nordea Hypotek. Aven Handelsbankens
hypoteksbolag Stadshypotek har sedan dess konverterat sina utesta-
ende obligationer till sdkerstéllda obligationer. En sékerstdlld obliga-
tion &r en obligation som ar emitterad mot 6ronmérkta tillgdngar och
dér investeraren har formdnsratt om lantagaren skulle ga i konkurs. 8
Syftet med konverteringen ér till stor del att de sékerstéllda obliga-
tionerna ska erhélla en hogre rating dn bolaneinstitutet och darmed
medféra lagre finansieringskostnader. Aven SEB Bolén har erhallit
licens fran Finansinspektionen att konvertera sina obligationer till
sakerstéllda och Swedbank planerar att anséka om tillstdnd.

Motpartsexponeringar — spridningsrisk

Storbankerna har en central roll i det svenska betalningssystemet och
de svenska marknaderna for vardepapper, valuta och derivat. Detta
medfor att de har betydande fordringar sinsemellan och mot andra
aktorer pd marknaden (motpartsexponeringar). Exponeringarna ar
dock framst mot andra finansinstitut och icke-finansiella storfore-
tag med god kreditvérdighet vilket betyder att sannolikheten for en
betalningsinstallelse som regel &r 1ag.

Om en av storbankerna trots allt forlorar en stor exponering
skulle det kunna orsaka solvensproblem. Hur allvarligt solvens-
problemet blir vid ett motpartsfallissemang beror inte bara pa expo-
neringens storlek utan ocksa pa hur mycket banken lyckas atervinna
ur den ursprungliga fordran. Ur ett stabilitetsperspektiv a&r motparts-
och avvecklingsexponeringar av sdrskilt intresse i de fall motparten ar
en bank eller ett annat finansinstitut eftersom det medfor en risk att
problem i en bank kan spridas till andra banker.

De sammantagna motparts- och valutaexponeringarna i de fyra
storbankerna 6kade under forsta halvaret 2006 med cirka 12 procent
jamfért med samma period féregdende ar.

Riksbanken har sedan 1999 samlat in data 6ver storbankernas
motparts- och avvecklingsexponeringar i syfte att undersoka
spridningsrisken till och inom det svenska banksystemet. Sedan 2004
har dessa risker minskat och kan idag anses vara mycket mattliga.
Fram till och med ar 2001 var valutaavveckling den enskilt storsta
exponeringen. Fran och med ar 2002 har exponeringar i valuta
minskat medan exponeringar i framférallt utldning utan sakerhet*
men ocksa vardepapper dkat. Minskningen i valutaavvecklings-
exponeringar efter 2003 beror till stérsta del pd kronans medlemskap i
Continuous Linked Settlement (CLS).5°

For att fa en uppfattning om spridningsrisken mellan stor-
bankerna testas de interbankexponeringar som bankerna rapporterar

48 Lagen om utgivning av sdkerstallda obligationer borjade tillimpas 1 juli 2004.

49 Exempelvis dagsldn, annan utldning eller &taganden utanfér balansrékningen.

50 CLS Bank erbjuder ett system for avveckling av valutor som markant reducerar de risker som normalt &r
forenade med valutahandel. Fér en utférligare beskrivning av CLS se Finansiell stabilitet 2004:2.



vid varje kvartalsslut. Antagandet &r att en bank fallerar och att 75
procent av de Ovriga tre bankernas exponering mot den fallerande
banken gér forlorad. Eftersom en del av exponeringen motsvaras av
sakerheter gors antagandet att 25 procent kan atervinnas.>® Om en
banks primarkapitalrelation underskrider det lagstadgade kravet om
fyra procent ar den insolvent.

Diagram 3:15 visar den storbank som i varje period har lagst
primarkapitalrelation efter testet av interbankexponeringar. | samt-
liga tester sedan 1999 har de berdknade priméarkapitalrelationerna
underskridit det lagstadgade kravet i fem procent av fallen. Sedan
september 2004 har endast en interbankexponering varit sd stor att
den orsakat insolvens. Av detta drar Riksbanken slutsatsen att sprid-
ningsrisken mellan de svenska storbankerna ar mattlig.

Bankernas storsta motpartsexponeringar behdver inte nédvandigt-
vis utgdras 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. Om den stdrsta motparten
skulle stélla in sina betalningar, givet samma antaganden som i testet
ovan, skulle insolvens intréffa for bankerna i 20 procent av fallen.>? |
hélften av dessa fall & motparten en annan svensk bank. Efter andra
halvdret 2004 fram till forsta halvaret 2006 skulle endast ett fall av
insolvens intréffa vilket aterigen tyder pa en mattlig spridningsrisk. |
diagram 3:16 visas den storbank som har den ldgsta primarkapitalrela-
tionen efter att den stdrsta motparten har stéllt in sina betalningar.

Stresstest av bankernas motstandskraft

Avgorande for finansiell stabilitet &r att de systemviktiga bankerna har
motstdndskraft att klara ovantade chocker. Kreditrisk &r den i sarklass
storsta risken i de svenska bankerna. Riksbanken har déarfér utarbetat
en metod for att mata bankernas kreditrisk. Metoden ar baserad pa
en befintlig, och allmént tillganglig, portféljmodell samt information
fran bankernas drsredovisningar (se ruta kreditriskmodellen). >
Modellen ger ett matt pa hur stort behovet av riskkapital ar i
den aktuella utlaningsportfdljen. Det berdknade riskkapitalbehovet
speglar kreditrisken och kan relateras till det kapital banken faktiskt
haller i form av primdrkapital. > P4 sa satt far man vad vi kallar kredit-
risktackning. > Att ha en kreditrisktdckning pa 100 procent betyder att
primarkapitalet precis tdcker kreditrisk och inte andra typer av risker
som banken har i sin verksamhet. En kreditrisktdckning pa éver 100
procent innebér att banken har en buffert, dels for ticka andra typer

51 Denna effekt motsvarar en situation dar en storbank eller ett storféretag utan nagon tidigare férvarning
stéller in betalningarna med omedelbar verkan och méjliga atervinningar dessutom beddms bli forhal-
landevis laga. De resulterande primarkapitalnivaer som beraknas i testerna bor alltsa ses som utfallen av ett
extremt stresstest.

52 Beraknat pd hela perioden 1999-2006:2.

53 For en mer utforlig beskrivning se artikeln " Att berdkna kreditrisk med extern information”, Finansiell

Stabilitet 2006:1.

Det ar viktigt att podngtera att det primarkapital banken haller inte enbart styrs av kreditrisken i bankens

portfélj, utan ska aven tacka marknadsrisk och operationell risk. Darutover stéller bankens aktiedgare krav

pa hur stort kapital de ska halla.

Kreditrisktdckning= primérkapital/riskkapitalbehov.
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Diagram 3:15. Den storbank som har lagst
primérkapitalrelation efter det att en annan svensk
storbank stillt in sina betalningar

Procent
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| | | |
929 00 01 02 03 04 05 06

Kélla: Riksbanken

Diagram 3:16. Den storbank som har lagst primar-
kapitalrelation efter att dess storsta motpart stillt
in sina betalningar
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KAPITEL 3

Diagram 3:17. Bankernas resultat enligt scenariot i
de baltiska linderna

Forvantat resultat minus foérandringen i férvantad
forlust, miljoner kronor

SEB Swedbank

HAr1
mAr2
Ar3

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

av risker och dels for att tacka okad kreditrisk. Ju storre bufferten ar
desto mer motstandskraft har banken att klara av oférutsedda handel-
ser. Idag har bankerna en kreditrisktdckning pd mellan 187 och 264
procent.

| detta avsnitt studeras hur bankernas kreditrisktdckning paverkas
i tva olika scenarier. Scenarierna utgér frdn den sammanséattning av
bankernas kreditportféljer som gallde vid utgangen av ar 2005.

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

¢ | scenario 2 sker en konjunkturférsvagning och det leder till en
allmén foérsamring av kreditvardigheten for samtliga lantagare.

Efter att scenarierna testats har var och en av de fyra storbankerna
en buffert kvar som tyder pé att deras motstandskraft &r god, om an
reducerad for ytterligare negativa handelser.

FORSAMRAD KREDITKVALITET | DE BALTISKA LANDERNA

Effekten av forsamrad kreditvardighet for lantagare i de baltiska
ldnderna studeras genom ett scenario som varar under tre ar. An-
tagandet ar att konkurssannolikheterna i utlaningen i de baltiska
ldnderna successivt 6kar. Med 6kade konkurssannolikheter foljer en
forsamring av kreditvardigheten, vilket i sin tur ger 6kade forvantade
forluster samt 6kat riskkapitalbehov hos bankerna. De svenska banker-
nas utlaning till foretag i denna region bestar framst av krediter till
foretag inom branscherna handel, fastighetsférvaltning och tillverk-
ning.¢ Den genomsnittliga konkurssannolikheten fér motsvarande
branscher i Sverige dr drygt 1 procent.>” Analysen av bankernas lan-
tagare (se kapitel 2) visar emellertid att det finns anledning att anta
att riskerna i utlaningen till lantagare i de baltiska landerna &ar hogre
an for motsvarande lantagarkategorier i Sverige. | scenariet antas kon-
kurssannolikheten for utlaningen i denna region 6ka under forsta aret
till 5 procent. Nastkommande ar 6kas den till 10 och for att slutligen
ar tre uppga till 20 procent. Det tredje aret speglar en mycket extrem
situation. Kreditvardigheten for 6vriga lantagare i bankernas kredit-
portféljer antas vara oférdndrade. | scenariot antas dven intjaningen
fran de baltiska landerna avta. Under forsta aret antas att intjaningen
halveras, déarefter minskar den med ytterligare 25 procent under det
efterfoljande aret, for att under det tredje och sista aret utebli helt. In-
tjaningen fran den Ovriga verksamheten antas vara oférandrad.
Scenariot appliceras pa de tva banker som har en betydande
utlaningsverksamhet i de baltiska landerna, Swedbank och SEB.
Resultatet ar positivt fér bankerna under alla de tre dren eftersom
intjdningen dr hogre dn de nya reserveringarna for kreditforluster (se

56 Enligt de baltiska dotterbankernas kvartalsredovisningar.

57 For den svenska kreditportféljen ar konkurssannolikheten i genomsnitt cirka 2 procent. En konkurssanno-
likhet pa exempelvis 5 procent innebér att sannolikheten ar 5 procent att exponeringen kommer att fallera
pa ett ars sikt.



diagram 3:17).%8 Ett positivt resultat ldggs for varje ar till primarkapi-
talet vilket medfor att det okar.

Forutom att scenariet leder till 6kade reserveringar s stiger dven
risken i utldningsportfoljerna och ddrmed madste bankerna halla mer
kapital. | diagram 3:18 stélls det primarkapital banken haller i relation
till det berdknade riskkapitalbehovet for de tre dren. Under samtliga ar
har bada bankerna en kreditrisktdckning 6ver 100 procent. Under det
sista dret sjunker dock kreditrisktackningen med drygt 20 procent for
bdda bankerna. Detta innebar en ldgre motstandskraft hos bankerna
och ett minskat utrymme att klara av ytterligare negativa handelser.

FORSAMRAD KREDITKVALITET
TILL FOLID AV VANDNING | KREDITCYKELN

Hur en vandning i kreditcykeln och ddarmed forsamrad kreditvardighet
slar pa storbankerna illustreras i ett andra scenario. Med hjélp av det
historiska sambandet mellan BNP-tillvdxt och sannolikheten fér kon-
kurs gar det att skapa en bild av hur hoga konkurssannolikheterna for
bankernas ldntagare &r i olika konjunkturfaser.* Under perioden juni
2000 och september 2001 minskade BNP-tillvdxten fran drygt 5 till
knappt en halv procent. Den fallande tillvaxttakten i BNP hade stor
inverkan pd den genomsnittliga konkurssannolikheten for foretagen
som mer an férdubblades under samma period. | mars 2003 var fore-
tagens genomsnittliga konkurssannolikhet fyra ganger sa hog som
nivdn under 1999. | detta scenario antas konkurssannolikheterna for
samtliga lantagarkategorier fordubblas under forsta aret. Férsamring-
en av kreditvardigheten fortsatter dven andra och tredje aret genom
en tredubbling respektive fyrdubbling av konkurssannolikheterna.
Scenariots paverkan pa intjaningen antas ocksa vara negativ. Under
forsta dret minskar den med 25 procent for att fortsatta minska med
ytterligare 25 procent andra och tredje aret.

For samtliga banker 6kar primarkapitalet under de tva forsta aren
eftersom intjaningen ar hogre an reserveringarna (se diagram 3:19).
Detta trots att intjdningen minskar kraftigt. For det sista aret ar dock
reserveringarna storre an intjaningen for SEB, det vill séga banken gar
med forlust, vilket minskar primarkapitalet.

Kreditrisktdckningen visar att samtliga fyra storbanker klarar en
fyrdubbling av konkurssannolikheterna (se diagram 3:20). Kapital-
bufferten reduceras emellertid for samtliga av bankerna och darmed
ar deras motstandskraft mot ytterligare negativa handelser mindre.
SEB och Nordea drabbas nagot mer av hogre konkurssannolikheter
relativt de 6vriga tvd bankerna. Det beror pa att de har storre andel
foretagsutlaning i sina portfoljer &n de dvriga tva. Utldning till foretag
ar generellt satt forknippad med hogre konkurssannolikhet &n utla-
ning till exempelvis hushall.

58 Okade reserveringar for kreditférluster fs fran férdndringen i férvantade forluster mellan tva &r.
59 Svensk BNP-tillvixt i jamférelse med den genomsnittliga konkurssannolikheten i de svenska bankernas
utlaningsportfoljer.

UTVECKLINGEN | BANKERNA

Diagram 3:18. Kreditrisktackning enligt scenariot i de
baltiska landerna
Procent
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Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:19. Bankernas resultat enligt scenariot om
vandning i kreditcykeln

Forvidntat resultat minus férindringen i férvantad
forlust, miljoner kronor
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Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:20. Kreditrisktackning enligt scenariot
om véndning i kreditcykeln
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Kreditriskmodellen

iksbanken presenterade i vdrens

stabilitetsrapport ett analysverktyg for att

mata motstandskraft i de fyra svenska
storbankerna.®® Med hjalp av information om
sammanséttningen i bankernas kreditportfoljer
samt en allmant tillgdnglig portfoljmodell ar det
mojligt att berdkna det riskkapitalbehov som
krdvs for att tacka kreditrisken i en banks kredit-
portfolj. Att jamfora det berdknade riskkapital-
behovet med det kapital som banken faktiskt
héller i form av primdrkapital ger en bild av bank-
ens motstandskraft mot oférutsedda handelser.

Denna metod &r helt baserad pa allmént
tillgénglig information. Informationen &r séledes
grov och tar inte hansyn till bankernas individu-
ella formaga att bedéma risk och driva in ford-
ringar. Trots vissa brister och férenklingar blir det
med denna metod mojligt att utfora stresstester
och scenarioanalyser av olika slag.
For att berakna kreditforluster med en port-

folimodell behévs uppgifter om

e portféliens sammansdttning
e sannolikhet for betalningsinstéllelse
e dtervinningar

Riksbanken utgar fran de fyra storbanker-
nas arsredovisningar for att fa en grov uppfatt-
ning om sammanséttningen av deras kreditport-

féljer. Sannolikheten for betalningsinstéllelse
hémtas fran boksluts- och aktiedata.®' | de
fall uppgifter saknas baseras de pa branschens
praxis. Antaganden om &tervinningsgrader for
foretag utgdr fran amerikansk data eftersom
svensk statistik inte &r lika heltdckande pa detta
omrade. €2

Med hjélp av denna information ger kredit-
riskmodellen en forlustférdelning for kreditport-
foljen. Forlustfoérdelningen visar sannolikheten
for olika stora forluster i portfoljen, fran noll i
kreditforluster till att hela portfoljen gar for-
lorad. Tva matt anvands for att kvantifiera de
kreditforluster en bank kan drabbas av. Det
ena mattet ar den forvantade forlusten. Denna
forlust kan banken, givet sin portfélj, férvénta
sig pa ett ars sikt. Kostnaden for den forvantade
forlusten tar banken betalt fér ndr de lanar ut,
i form av rédnta. Modellen ger ocksa ett matt
pa den buffert som behdvs for att klara even-
tuella forluster utdver den férviantade, vi kallar
det riskkapitalbehov. Aven riskkapitalbehovet
paverkar priset pa krediterna eftersom det kostar
att halla kapital i form av forrantningskrav fran
aktiedgarna. Samtidigt ar en hog riskkapitaltack-
ning en forutsdttning for en hog rating. | denna
modell berdknas ett riskkapitalbehov som técker
99,9 procent av alla méjliga forluster i forlustfor-
delningen.

60 Metoden presenteras mer utforligt i artikeln " Att mata kreditrisk med extern information”, Finansiell stabilitet 2006:1.
61 Konkurssannolikheterna representeras av férvantade konkurssannolikheter (Expected Default Frequencies, EDF) och beraknas i Moody's- KMW:s

CreditMonitor.

62 Antaganden om &tervinningsgrader for foretag baseras framst pa amerikansk data 6ver branschspecifika atervinningar fran obligationsmarknaden.



Sammanfattande beddmning av
utvecklingen i bankerna

Riksbanken beddmer att storbankernas motstandskraft att
hantera ovdntade forluster har forstarkts ytterligare under
resultatperioden. Lénsamheten har 6kat samtidigt som risker-
na i bankerna &r relativt stabila. Mot slutet av resultatperioden
ddmpades dock tillvaxttakten i Ionsamhetsforbattringen ndgot.

Lonsamhetsforbattringen forklaras framst av ett hogre
provisionsnetto. Framforallt 6kade de vardepappersrelaterade
intdkterna, ett resultat av stigande nivaer och hog omséttning
pa aktiemarknaderna. Bankernas storsta intaktskalla, rantenet-
tot, 6kade med ett par procent. Atervinningar och aterforingar
fran tidigare kreditforluster var stérre dn nya reserveringar,
varfor kreditforlusterna bidrog positivt till bankernas resultat.

For att bankerna ska fortsatta 6ka sin lonsamhet i samma takt
krdvs sannolikt en fortsatt stark utveckling pa aktiemarknaden.
Réntenettots fortsatta tillvaxt bor framst vara beroende av
fortsatt hog utlaningstillvaxt. Hogre langrantor, i enlighet med
marknadens férvdntningar, kan komma att minska vérdet pé
bankernas obligationsportfoljer.

Utlaningen fortsatter att 6ka kraftigt, men i dagsléaget verkar
varken utlaningstillvixten eller kreditkvaliteten innebdra nagra
problem. Men det kan vara i goda lagen som grunden till
framtida kreditforluster skapas. Hos ndgra specifika lantagar-
grupper 6kar dock riskerna. Det géller speciellt de baltiska lan-
derna, dér utlaningstillvaxten ar kraftig samtidigt som ekono-
mierna har problem med obalanser. Fastighetssektorn och den
okande andelen lanefinansierade foretagskop via riskkapital-
bolag dr andra riskomraden.

Efter att ha testat bankernas interbankexponeringar bedémer
Riksbanken att spridningsriskerna mellan bankerna ar mattliga.

Riksbanken har stresstestat storbankernas motstandskraft i tva
scenarier. Ena scenariot antar en generell forsamring av kredit-
vérdigheten for exponeringar i de baltiska ldnderna, medan
det andra scenariot antar en forsdmring av kreditvéardigheten
for samtliga exponeringar i kreditportfoljen. Efter testerna

har storbankerna en buffert kvar och det tyder pa att deras
motstandskraft &r god. Men bufferten for ytterligare negativa
handelser &r reducerad.

UTVECKLINGEN | BANKERNA
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B Kan svenska myndigheter
hantera probleminstitut?

Nyligen gick det svenska kreditinstitutet Custodia i konkurs. Turerna
kring det problemtyngda institutet har varit bade langdragna och
komplicerade. 1 300 sparkunder har fatt finna sig i att se sina
besparingar ldsta, vilket orsakat bekymmer och inte minst stor
osdkerhet fér mdnga. Handelserna visar tydligt de brister i regelverket
som varit kdnda sedan ldnge. Dessutom har andra, tidigare mindre
vél kdnda svagheter blivit tydliga. Dessa brister skadar inte bara
fértroendet fér skyddet av inséttare och andra fordringségare.
Allvarligare ar att de undergradver fértroendet f6r statsmakternas
férmdga att hantera en framtida stérre bankkris. Riksbanken ser
darfor ett stort behov av ny lagstiftning pa omradet.

Inledning

Kreditinstitut svarar for flera centrala funktioner i samhallet. De till-
handahdller bland annat spartjanster och omvandlar spararnas medel
till utldning. Det finansierar i sin tur olika slags investeringar som kom-
mer samhdllet till godo i form av tillvaxt och sysselsattning. De hjalper
ocksa kunder med att hantera olika finansiella risker. Stabiliteten i en-
skilda kreditinstitut ar darfor av betydelse bade fér samhéllsekonomin
i stort och for institutets kunder och finansidrer. Men verksamheten

ar forknippad med en inneboende instabilitet. Det beror pé att in-
stitutens tillgangar i form av utlaning ar betydligt mindre likvida &n
deras finansiering som bestar av inldning och lattflyktig upplaning pa
vdrdepappersmarknaderna. Det dr bland annat darfér som kreditin-
stitutens verksamhet dr underkastad tillsyn och en mer omfattande
sdrreglering &n manga andra verksamheter i samhallet. Banker utgor
en sérskild kategori av kreditinstitut, eftersom de har rdtt att dven
erbjuda betalningstjanster. © Eftersom all annan ekonomisk aktivitet
ar beroende av betalningstjanster &r det ett viktigt samhallsintresse
att kunder har mojlighet att gora betalningar. Bankernas deltagande

i olika betalningssystem innebdr att de tidvis har mycket stora expo-
neringar mot varandra. Detta medfor spridningsrisker som gor att
problem i en bank kan fortplantas till 6vriga delar av det finansiella
systemet. Att de samhallsekonomiska kostnaderna av en sddan
systemkris kan vara mycket stora utgor ytterligare ett motiv till att
Overvaka riskerna i banksektorn. Det ar ocksa huvudskalet till att Riks-
banken har mojlighet att pd sdrskilda villkor ge nédkrediter till institut
som star under Finansinspektionens tillsyn. Men det vésentliga ar att
uppratthélla samhallsviktiga funktioner, inte att radda enskilda institut.
Det maste darfor finnas mojligheter att avveckla kreditinstitut pa ett
vélordnat och effektivt sdtt sd att de samhaéllsekonomiska kostnaderna
minimeras samtidigt som insattare och andra borgenérer far ett rimligt
skydd.

63 | svensk lag definieras tva typer av kreditinstitut: banker och kreditmarknadsféretag. Ett kreditmark-
nadsforetag har tillstand att bedriva naringsverksamhet som har till andamal att bland annat ta emot
dterbetalningspliktiga medel fran allmanheten och lamna kredit, medan en bank har tillstand att bedriva
rorelse i vilken det ingar betalningsférmedling via generella betalningssystem samt mottagande av medel
som efter uppsdgning ar tillgangliga for fordringségaren inom 30 dagar.
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For att skydda insattarnas pengar finns det i dag en lagstadgad
insattningsgaranti, som aktiveras nar ett kreditinstitut gr i konkurs.
Garantin géller for insattningar, inklusive upplupen rénta, som vid
tidpunkten for konkursbeslutet finns pa konton for fritt rorliga medel
och medel som &r uppsdgningsbara inom en manad. Ersdttnings-
beloppet &r begransat till 250 000 kronor per kund och institut. ¢

Vid sidan av insattningsgarantin &r det bara det allminna regel-
verket for konkurs och likvidation som reglerar avvecklingen av en
bank. Problem i en bank som hotar stabiliteten i det finansiella syste-
met krdver dock omedelbar hantering. Man kan knappast utga ifrén
att en konkursforvaltare har de insikter i en banks roll i systemet som
krdvs for att snabbt kunna fatta ratt beslut i ett kriségonblick. Efter-
som konkursforvaltarens uppdrag &r att se till borgendrernas bésta,
ar det dessutom osékert om han eller hon har intresse av, eller ens
ratt, att vidta de atgarder som krévs for att varna systemstabiliteten.
Vissa inslag i det allmédnna konkursférfarandet kan ocksa vara direkt
olampliga att tilldmpa pé ett systemviktigt institut. Exempelvis innebér
manga bankers centrala roll i betalningssystemet att det inte utan
vidare gdr att stoppa betalningarna i en storre bank, eftersom detta
skulle kunna fa ooverblickbara konsekvenser for det finansiella syste-
met.

Under bankkrisen i bérjan av 1990-talet forsattes heller ingen
bank i konkurs. | stéllet ingrep staten med sarskilda atgérder, bland
annat genom att utfarda en generell garanti till bankernas ford-
ringsdgare. Dessutom skapades en sarskild krishanteringsmyndig-
het, Bankstodsndmnden. | samband med detta inférdes dven en del
bestammelser av tvangskaraktar for att forhindra att staten genom
bankgarantin hamnade i en utpressningssituation. Bland annat in-
fordes en lag som i princip innebar att Bankstédsndmnden kunde
ta O6ver beslutsfattandet i banken genom statlig tvdngsinlésen om
kapitaltdckningen underskred tva procent. Dessa temporéra bestam-
melser, liksom den generella bankgarantin, upphérde att gélla 1996.
Bankstédsndmnden omvandlades sedan till Insdttningsgarantinamn-
den, vars uppgift begransades till att hantera insdttningsgarantin och
investerarskyddet.

| spdren efter bankkrisen tillsatte regeringen en Banklagskom-
mitté for att utreda behovet av en modernare lagstiftning. Nagot
som tydligt framholls av kommittén var just att avsaknaden av ett
sdrskilt anpassat regelverk for bankavveckling skulle kunna férsvaga
statsmakternas forméga att hantera en framtida finansiell kris. | sitt
slutbetdnkande, som kom &r 2000, la kommittén fram ett forslag till
en ny ordning for hantering av banker i kris, kallad offentlig adminis-
tration.® Trots att behovet av ett nytt regelverk lange varit kant har
kommitténs forslag dnnu inte foljts upp med ny lagstiftning. Darmed
ar det i princip bara det allménna obestandsregelverket och systemet

64 For kunder till institut som bedriver vardepappersrorelse finns det ett investerarskydd med motsvarande
beloppsbegransning, men som trader i kraft enbart om investerarna inte kan fa ut sina vardepapper eller
medel vid en konkurs.

65  Offentlig administration av banker i kris: Slutbetdnkande av Banklagskommittén (SOU 2000:66).



for insattningsgaranti som blir styrande vid avveckling av finansiella
institut.

P& senare tid har ett uppmarksammat fall gett rikliga illustrationer
av bristerna i dagens regelverk nar det géller att hantera dven jam-
forelsevis sma och for systemet i sin helhet obetydliga probleminsti-
tut. Detta forstarker inte bara de tvivel som finns kring regelverkets
formaga att ta tillvara samhaéllets intresse av finansiell stabilitet, utan
belyser ocksa konkret hur andra intressen kan komma i klam.

Fallet Custodia

Kreditmarknadsbolaget Custodia fick 1997 Finansinspektionens
tillstdnd att bedriva finansieringsrorelse. Nar den nya bank- och
finansieringsrorelselagen inférdes 2004 fick bolaget dessutom
automatiskt ratt att ta emot inldning fran allménheten. Under hosten
samma ar borjade foretaget dven erbjuda spartjédnster med hoga
inlaningsrantor som lockbete.

Efter att ha funnit en rad allvarliga brister i Custodias rutiner for
intern styrning och kontroll samt i bolagets kredithantering beslot
Finansinspektionen den 27 januari 2006 att med omedelbar verkan
aterkalla bolagets tillstdnd att bedriva finansieringsrorelse. Bolaget
gavs i beslutet sex manader pa sig att avveckla verksamheten. Men
Custodia 6verklagade beslutet hos lansratten. Samtidigt begérde bo-
laget sa kallad inhibition, vilket innebar att lansratten tillfalligt havde
aterkallelsen. Darigenom var Custodia inte langre bundet av inspek-
tionens beslut och kunde fortsatta att driva rorelsen som tidigare.
Bolaget passade till och med pa att hoja inlaningsrantan, som enligt
bolagets hemsida var den hogsta i Sverige.

Lansrattens utslag kom att drdja till den 27 april, och innebar ett
avslag pa Custodias 6verklagande. Lansratten meddelade samtidigt
att beslutet om inhibition upphorde att gélla. Darmed tillats Custodia
inte ldngre att ta emot inlaning. DA hade tre manader forflutit sedan
inspektionens beslut om aterkallande. Custodia begérde ny prévning
i juni, denna géng i kammarrdtten, vilket ocksa beviljades den 2 juni.
Daremot avslog kammarratten Custodias begédran om inhibition. Nar
foretaget slutligen forsattes i konkurs, den 28 augusti, hade kammar-
ratten &nnu inte meddelat dom i drendet.

Under tiden som drendet handlagts i domstol har osdkerheten
om insdttarnas pengar varit betydande. Custodias verksamhet var
jamforelsevis liten, med cirka 1 300 inséttare och en samlad inlaning
som uppgick till cirka 250 miljoner kronor i slutet av 2005. Sedan Fi-
nansinspektionen dterkallade tillstdndet har insdttare och andra borge-
nérer begart aterbetalning av belopp om sammanlagt cirka 120 miljo-
ner kronor. Denna anstormning kunde bolaget inte tillmdtesgd, utan
stoppade istéllet utbetalningarna. Med sina sparmedel frusna i bolaget
riktade inséttarna tidigt blickarna mot den offentligt administrerade
insattningsgarantin. Men regelverket innebdr att Inséttningsgaranti-
ndamndens handlaggning kan ta vid forst nar bolaget &r forsatt i kon-
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kurs. Detta droéjde dock sju manader efter det att Finansinspektionen
ursprungligen beslutat dterkalla tillstdndet. Ytterligare tvd manader
senare, den 30 oktober, paborjade Insdttningsgarantindmnden de
forsta utbetalningarna av garantiersattningar till Custodias insattare.

VARFOR DROJDE KONKURSBESLUTET | CUSTODIA?

Det ar tydligt att domstolens inhibition av Finansinspektionens beslut
att dterkalla Custodias tillstand bidrog till att konkursbeslutet drojde.
Men en intressant fraga ar varfor fordringsagarna drdjde med att fa
foretaget forsatt i konkurs. Ett par fordringsdgare lade visserligen fram
konkursansdkan mot foretaget i ett tidigt skede. Och ett antal insat-
tare har under resans gang dven vant sig till kronofogdemyndigheten
i Malmo om betalningsforeldggande. De som tog till dessa dtgérder
fick ganska omgdende sina pengar av bolaget. Konkurshotet var déar-
med tillfalligt undanréjt och nagot konkursforfarande inleddes heller
inte. Men flera insattare forholl sig passiva, trots att manga hade spar-
medel som inte nddvandigtvis skulle omfattas av insdttningsgarantin.
Detta till synes stoiska beteende bland insdttarna kan ha flera olika
forklaringar.

En viktig omstédndighet var mahdnda medvetenheten om att det
ar ovanligt att svenska sparare forlorar insatta medel; vid 1990-talets
massiva bankkris gick insdttarna i stort skadeslésa. Begransningarna
i den insdttningsgaranti som ersatte bankkrisens tillfélliga men gene-
rella bankgaranti var férmodligen inte uppenbara for alla sparare. En
overdriven tilltro till det inbyggda konsumentskyddet vid inldning ar
darfor sannolikt en del av forklaringen.

Fran borjan var det givetvis bara de mest insatta spararna som in-
sag mojligheten att vdnda sig till kronofogdemyndigheten for att dari-
genom skaffa sig en plats langst fram i kon. Forst nér insikten spritt
sig till tillréckligt manga sparare blev trycket pa bolaget for stort, och
dess dgare tvingades kasta in handduken.

Att dgarna (i det hér fallet tillika foretagsledarna) forsokte forhala
konkursbeslutet s& lange som mojligt &r inte heller svart att forsta,
eftersom deras aktier med all sannolikhet skulle bli vardel6sa vid en
konkurs. S& lange beslutet kunde skjutas upp skulle de bibehélla
kontrollen 6ver foretagets resurser. | en situation dér aktiernas varde
ar ndra noll, har aktiedgarna tyvarr ocksa starka incitament att ta
Overdrivet stora risker med foretagets tillgangar eller pd annat satt
missbruka resurserna. For aktiedgarna finns det da ingen nedsida av
en desperat chanstagning for att vanda foretaget pd fotter. Daremot
ar risken stor att en sddan chanstagning blir 6desdiger for foretagets
borgendrer. Den revisor som Finansinspektionen tillsatte var i princip
den enda kontrollméjligheten mot detta slags osunda incitament, som
i den ekonomiska litteraturen brukar bendmnas moral hazard.

Aven sjilva insittningsgarantin bidrog sannolikt till att minska
incitamenten for manga insattare att fa bolaget forsatt i konkurs.

Till Custodias strategi for att locka kunder horde ju att erbjuda en



inlaningsranta som var hogre d4n den genomsnittliga inlaningsrantan
pa marknaden; man erbjod 4,25 procents rdnta pa fritt rorliga insatt-
ningar och upp till 8 procents rénta pa tidsbunden inlaning, vilket med
dagens laga inflation far anses hogt. Vissa insattare kan ha lockats

att behdlla medlen pa ett relativt hogavkastande konto i Custodia s
ldnge som mojligt, eftersom en stor del av inlaningen i slutdndan &nda
skulle vara garanterad genom insdttningsgarantin. For de insattare
som haft sina insattningar bundna pa langre loptider, 6kade chansen
att bindningstiden skulle forfalla ju langre tiden gick innan konkursen
blev ett faktum. Vissa insdttare hade med andra ord motiv att avsta
fran att begéra bolaget i konkurs for att 6ka chansen att en storre

del av insdttningarna skulle omfattas av insdttningsgarantin. Darmed
bidrog sannolikt sjalva insdttningsgarantin och dess utformning till att
forstarka moral hazard-problemen.

Lardomar av Custodiafallet

BEHOVET AV SNABBA OCH TROVARDIGA
INGRIPANDEN MOT PROBLEMINSTITUT

Det har ldnge statt klart att mojligheter till ett snabbt och beslutsamt
myndighetsingripande kan ha stor betydelse vid hanteringen av pro-
blem i systemviktiga banker. Genom att bankerna blivit alltmer invol-
verade i ett komplext och omfattande system for hantering av stora
betalningar kan de motpartsexponeringar som uppstar dem emellan
vid vissa tidpunkter vara avsevdrda. Detta kan mycket snabbt leda

till betydande problem med finansieringen pd interbankmarknaden
om fortroendet for en bank skulle vika. Det kan i ett sddant ldge vara
ytterst svart att 6verblicka konsekvenserna for det finansiella systemet
som helhet. | vérsta fall kan det vara fraga om timmar innan landets
betalningssystem lamslds, om inga dtgdrder vidtas for att motverka
detta. Mojligheten till ett snabbt ingripande ar darfér avgdrande for
att sdkerstélla att viktiga funktioner i betalningssystemet kan uppratt-
hallas. Detta motiv géller i férsta hand for storre, systemviktiga insti-
tut, vilket Custodia inte var.

Custodiafallet illustrerar emellertid varfor ett snabbt myndighets-
ingripande kan vara 6nskvart dven i mindre institut. Ett sarskilt pro-
blem &r namligen att skyddsnatet fran insattningsgarantin i sig bidrar
till att 6ka moral hazard-problemen. Det kan darfér finnas behov
av att férhindra att tillgdngar undandras eller missbrukas, eller att
dgarna/ledningen lockas till 6verdrivet risktagande pd borgenérers,
ofdrsdkrade insédttares och insattningsgarantisystemets bekostnad.
Atgarderna ar alltsd av en annan art dn de som kravs for att uppratt-
hélla funktionerna i betalningsvasendet. Exempelvis kan de inbegripa
mojligheter att forhindra verkstallighet av beslut i foretaget eller ett
generellt eller partiellt betalningsstopp. For systemviktiga institut ar
det emellertid viktigt att dtgarder som innebdr ett betalningsstopp
kombineras med mojligheter att géra undantag fran detta.
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| Custodiafallet var det omgjligt for myndigheterna att gripa in
pa ett effektivt satt. Det berodde bland annat pd att ldnsratten valde
att férhindra att Finansinspektionens beslut verkstélldes. Motivet for
domstolen att besluta om inhibition var sékert att man vill vdrna Cus-
todias och dess dgares intressen for det fall att ratten vid den slutliga
prévningen hade kommit fram till att Finansinspektionens beslut var
fel. Domstolarnas mojligheter till inhibition ger emellertid samtidigt
upphov till stor osakerhet. Om Finansinspektionens ingripanden inte
forvantas ha effekt, riskerar det att signalera att bristerna i det svenska
regelverket kan utnyttjas. Att insattningsgarantisystemet klarar av
ndgra enstaka mindre probleminstitut rdder det inget tvivel om. Men
blir det ménga liknande fall kan ménga av de institut som betalar
avgifter till insattningsgarantisystemet komma att kénna sig miss-
gynnade. Sérskilt om moral hazard-problemen leder till en utarmning
av systemets fonderade garantimedel med hojda avgifter som foljd. %

Det finns givetvis en balansgang mellan samhéllets intresse av
ett snabbt och effektivt myndighetsingripande vid allvarliga problem
i ett institut och réttssdkerheten for dgarna till de finansiella foreta-
gen. Har har domstolarna en central roll. Domstolar ska sjalvfallet
kunna préva om en myndighet hdller sig inom de formella ramarna
for det finansiella regelverket. En myndighet maste ocksa kunna stél-
las till svars for konsekvenserna av sina beslut om det vid en dom-
stolsprévning i efterhand skulle visa sig att myndigheten kommit till
ett materiellt felaktigt stdllningstagande och vidtagit en dtgérd som
oriktigt skadat institutet. Foretagens dgare maste med andra ord
kunna kompenseras for eventuella skador till foljd av felaktiga myndig-
hetsingripanden. Men fér att undvika att brddskande ingripanden i
framtiden blockeras eller forhalas i domstolsprocesser maste myndig-
heternas befogenheter att genomdriva atgérder mot probleminstitut
forbéttras. En naturlig 16sning vore att satta institutet under offentlig
forvaltning medan domstolsprocessen pagar. En inskrdnkning av
domstolarnas mojlighet till inhibition av tillsynsmyndigheternas beslut,
mojligen i kombination med en dversyn av reglerna for statens skade-
standsansvar, kan ocksa behova 6vervdgas. Custodiafallet visar emel-
lertid att inte ens en sadan inskrankning noédvandigtvis ar tillracklig.

Ett sdrskilt problem &r ndmligen att det saknas d&ndamalsenliga
former for vad som ska handa efter att ett institut fatt sitt verksam-
hetstillstind aterkallat. Aven om inspektionens beslut i det hir fallet
inte hade inhiberats skulle sannolikt manga moral hazard-problem
ha kvarstatt. | den nuvarande ordningen kan institutet sjalv fa upp-
giften avveckla verksamheten inom en viss tid, vilket ocksa Custodia
fick. Om avvecklingen tilldts ske utan offentlig kontroll uppstar ett
stort utrymme for foretagets dgare/ledning att dgna sig at 6verdrivet

66 Den nya avgiftsmodell som foreslds i Insattningsgarantiutredningens betdnkande (SOU 2005:16) skulle
delvis kunna motverka, men inte eliminera detta problem. Idag finansieras insattningsgarantin genom av-
gifter fran instituten, och det arliga avgiftsuttaget grundas pa institutens insattningar narmast féregaende
ar. Enligt den foreslagna modellen, som bygger pa "sjalvkostnadsprincipen”, skulle garantiavgifterna
spegla de forvantade kostnaderna for att ersatta de garanterade insattningarna for det fall institutet skulle
ha satts i konkurs. Berdkningen av ett instituts garantiavgifter skulle d& baseras pa en bedomning av
risken for konkurs i institutet. Genom att ett institut som lockar med héga inldningsrantor skulle kunna
paféras hogre avgifter om riskerna samtidigt bedéms 6ka skulle en del missbruk av systemet eventuellt
kunna avskréckas.



risktagande eller annat missbruk av resurserna. Det bor dérfor istal-
let finnas en sarskild ordning, som trader in om det finns grund for

att aterkalla verksambhetstillstdndet eller om det uppstar insolvens-
problem. Av vem och pa vilket sitt avvecklingen verkstélls skulle dock
kunna variera beroende pd institutets art. Systemviktiga institut kraver
en delvis annan hantering och delvis andra atgarder dn icke-system-
viktiga institut. | samtliga institut som omfattas av insattningsgarantin
eller investerarskyddet &r det dock vasentligt att avvecklingsprocessen
kan ske under kontrollerade former.

BEHOVET AV ATT SNABBT KUNNA
AKTIVERA INSATTNINGSGARANTIN

Custodiafallet visar att utbetalningar av garantierséattningar till insat-
tarna kan ta avsevard tid. | det hér fallet drojde de forsta utbetalning-
arna fran insattningsgarantin mer &n nio manader efter Finansinspek-
tionens beslut att aterkalla bolagets tillstand. Vid problem i en storre
finanskoncern skulle en sa ldngsam process inte bara innebéra stora
olagenheter for spararna. Det &r latt att forestdlla sig konsekvenserna
av att hundratusentals insattare far vdnta pa att fa tillgéng till sina
besparingar. Bara ndgra dagars fordrojning med garantiersattningarna
skulle kunna récka for att skapa en likviditetsatstramning kraftig nog
att ge foljdverkningar i hela ekonomin.

Ett problem i det nuvarande systemet &r att beslutet om utbe-
talning ar kopplat till beslutet om konkurs. Det &r inte sannolikt att
konkursférfarandet kommer att tillimpas — atminstone inte i det
initiala skedet av en kris — om en storbank far problem. Trots det kan
situationer uppsta da banken tillfélligt tvingas frysa kontomedel. Det
maste darfor finnas mojligheter att aktivera utbetalningar av garanti-
medel som inte dr avhadngiga konkursbeslutet.

Idag dr insdttningsgarantin utformad mer som ett férmogen-
hetsskydd an ett likviditetsskydd. Med en béttre utformning skulle
insattningsgarantin bade kunna ge ett battre konsumentskydd och fa
en mer systemstabiliserande roll. Om insattarna vet att de omedelbart
kan fa tillgang till sina pengar minskar risken for en uttagsanstorm-
ning, vilket annars kan bli foliden om det uppstér tvivel kring en banks
soliditet.

Ett annat problem med den nuvarande utformningen &r att be-
rékningen av utbetalningsbeloppet ar kopplat till kontostéllningen pa
konkursdagen. Detta kan leda till svarigheter i fall dar probleminsti-
tutet har en sa kraftig oreda i sin dokumentation att det tar tid att fa
fram de exakta kontostallningarna.® Det finns darfor anledning att
utreda mojligheterna till att basera utbetalningar pa preliminara be-
rakningar.

67 Detta var exakt vad som nyligen hande i ett annat svenskt probleminstitut, CTA Lind.
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BEHOVET AV HELHETSGREPP | LAGSTIFTNINGEN

De problem som vi kunnat observera i fallet med Custodia &r bara
symtom pd en mer grundlaggande svaghet i regelverket. Det funda-
mentala problemet dr bristen pa ett helhetsgrepp.

Nar ett aktiebolag rdkar i solvensproblem svarar i princip konkurs-
institutet for att tillgodose borgendrernas intressen. Konkursforval-
tarens huvuduppdrag bestdr av att sélja tillgdngarna i konkursboet
och férdela likviden mellan borgenérerna i proportion till deras andel
av det sammanlagda skuldbeloppet. Sarskilda férmansrattsregler ger
dock vissa borgendrer foretrade, exempelvis betraffande I6ner och
pantsakrade fordringar. Aktiedgare kan inte fa utdelning i konkursen.
Men skulle det uppsta ett 6verskott gar konkursforvaltningen éver
i ett likvidationsforfarande som syftar till att ge utdelning till aktie-
agarna.

Nér ett finansiellt institut far problem aktualiseras emellertid
ytterligare en rad, ofta motstridiga intressen. Férutom borgenarernas
intressen i allmédnhet finns d&ven samhéllets 6vergripande intresse av
finansiell stabilitet. Dessutom vill insdttarna ha ett gott konsument-
skydd. Samtidigt har de avgiftsbetalande instituten — och i forlang-
ningen skattebetalarna — intresse av lagsta mojliga kostnader for
insdttningsgarantisystemet. Givetvis har ocksa dgare och andra intres-
senter ett berdttigat intresse av rattssakerhet som skydd mot felaktiga
myndighetsingripanden. Till det kommer samhdllets intresse av funge-
rande réttsvard pa ekobrottsomradet, for att ndmna nagra. Ofta finns
det bade sarskilda regler och speciella myndighetsfunktioner for att
tillvarata sddana intressen. Eftersom dessa intressen kan sta i konflikt
med varandra, kan olika myndigheter, som Finansinspektionen, Insétt-
ningsgarantindmnden, konkursfoérvaltare, domstolar med flera, ibland
tvingas arbeta med motstridiga mal for 6gonen.

Men nér problem val uppstér ar det viktigt att inte mal- och
intressekonflikter kommer i vdagen for en effektiv hantering. Regele-
verket maste darfér mojliggdra en dvergripande sortering av de olika
intressenas relativa betydelse for samhaéllet.



Behovet av finansiell stabilitet borde vara ett 6verordnat sam-
héllsintresse, med tanke pé de sociala och ekonomiska kostnader som
kan uppstd om stabiliteten &r hotad. Forst ndr dessa hot &r avvérjda
ar det lampligt att tillgodose andra intressen. Sett fran samhaéllets
perspektiv gdr sannolikt konsumenternas intressen fére de évriga
borgendrernas intressen. Samtidigt ar det viktigt att hélla nere kostna-
derna for insdttningsgarantisystemet. Samhallets ansvar for skyddet
av konsumenter av finansiella tjdnster far inte uppfattas som obegrén-
sat, och den enskilde kunden kan inte frantas ett eget ansvar for att
sjdlv bedéma riskerna i de institut dar han eller hon véljer att placera
sina pengar.

De 6vriga fordringsdgarnas intressen maste sjélvklart tas tillvara
i god ordning och pd ett satt som garanterar rattvisa. Liksom i den
generella obestandsordningen bor aktiedgarnas intressen ha allra
lagst prioritet. Det maste ocksa finnas trovérdiga sanktioner mot aktie-
dgarna for att motverka moral hazard-problem. Precis som andra in-
tressenter ska naturligtvis d4garna kunna fa myndighetsbeslutet provat
av hogre instans, med mdjlighet till kompensation for eventuella fel-
aktiga beslut. Men detta bor ske forst i efterhand.

Slutsatsen &r att Sverige saknar ett regelverk for avveckling som
ar tillampligt pa banker. Hur ser det da ut i andra lander? Ménga
lander har valt att sdrbehandla banker i férhéllande till andra, icke-
finansiella foretag. | lander som haft ett stort antal bankkonkurser,
som exempelvis USA, forefaller det som man kommit langst med att
ta ett helhetsgrepp i regleringen som styr hanteringen av problem-
institut. Dar, liksom i Italien och Kanada, finns sarskilda regler for
hantering av problembanker. Denna hantering skéts av tillsynsmyndig-
heten eller insattningsgarantimyndigheten. | stora delar av Europa ar
det daremot fortfarande vanligast att avvecklingen av en problem-
bank goérs med utgdngspunkt i det allménna konkursregelverket.
Men ofta finns ett kompletterande regelverk vid sidan av. Aven om
forfarandet i regel administreras av en konkursdomstol har tillsyns-
myndigheten ofta en sérskild roll. | rutan intill ges en 6versiktlig be-
skrivning av hanteringen av probleminstitut i ndgra olika lander.

| det foljande avsnittet redogors for huvuddragen i den konkreta
ordning for hantering av banker i kris som Banklagskommittén fore-
slog.
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de flesta lander, inklusive Sverige, finns ett

antal mojligheter att ingripa innan en bank

hamnar pa obestdnd. Det vanliga &r att
myndigheterna har en rdcka atgédrder som kan
trappas upp i takt med att situationen i institutet
forvarras. Atgarderna kan vara i form av forelag-
ganden om att vidta vissa atgarder, anmarkning-
ar, varningar, férordnande av revisorer, straff-
och forseningsavgifter samt, som en yttersta
atgdrd, aterkallande av tillstdnd. | manga lander,
dock inte i Sverige, finns dessutom mojligheter
att vidta mer ingripande atgarder mot en bank
redan innan den blir insolvent som inte innebéar
ett dterkallande av verksamhetstillstandet.

Speciella méjligheter att ingripa fére en akut
solvenskris

Exempelvis i Kanada finns ett system dér chefen
for tillsynsmyndigheten, Office of the Super-
intendent of Financial Institutions (OSFI), kan ta
kontroll 6ver savdl bankens egna som av banken
forvaltade tillgangar. | de fall dar the Superinten-
dent har tagit kontroll 6ver sadana tillgangar, har
han eller hon mojlighet att vidta alla nédvandiga
atgarder for att skydda insdttarnas och borge-
ndrernas intressen.

| USA har Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC), som dr den myndighet som
administrerar det amerikanska insattningsgaranti-
systemet och dven utdvar tillsyn 6ver manga
banker, langtgdende mojligheter och i vissa fall
skyldigheter att ingripa mot en bank. Dessa
regler &r utformade som en trappa, dér FDIC vid
varje trappsteg ska ingripa pa vissa angivna satt.
En bank som bedéms vara " critically undercapi-
talized", det vill siga ha en kapitaltackning som
understiger tva procent, ska till exempel sattas
under receivership av FDIC inom viss angiven
tid, det vill sdga redan innan banken tekniskt sett
ar insolvent.

| Nederldnderna har De Nederlandsche
Bank i egenskap av tillsynsmyndighet méjlighet
att utse en forvaltare som maste godkdnna alla
beslut som bankledningen, styrelsen eller bolags-

stdmman tar. | Belgien kan tillsynsmyndigheten,
Commission Bancaire et Financiére, under vissa
omstédndigheter utse en sdrskild inspektdr vars
skriftliga godkdnnande kravs for varje tgard
som vidtas av en banks beslutande organ,
inklusive bolagsstimman. Bade utndmning-

en av den sdrskilda inspektéren och listan av
atgdarder och beslut som understélls inspektorens
godkinnande méste offentliggdras. Aven om
inspektoren alltsd inte kan vidta atgarder pd eget
initiativ, kan han eller hon ldgga in sitt veto mot
bankledningens beslut samt foresla atgarder.

| Spanien kan Banco de Espafia i egenskap av
tillsynsmyndighet satta en problembank under
kontroll av sdrskilt utsedda tjansteman. Alla be-
slut som tas utan godkannande i forvag av dessa
sa kallade interventores &r ogiltiga. | Schweiz
kan en sérskild utredare utses i utrednings- och
Overvakningssyften i en bank, och den federala
tillsynsmyndigheten, Eidgendssische Banken-
kommission, kan under vissa omstdndigheter
agera i bankledningens stille. | Osterrike kan
tillsynsmyndigheten, Finanzmarktaufsicht
(FMA), utse en jurist eller revisor som sarskild
Overvakare av en bank med befogenhet att for-
hindra transaktioner som bedéms kunna skada
borgendrernas intressen.

Hantering av banker med akuta solvensproblem

| lagen dar situationen hunnit bli sa allvarlig att
faran for insolvens &r 6verhdngande — eller redan
ar ett faktum — uppstar behov av att dels snabbt
kunna avvérja hot mot den finansiella stabilite-
ten, dels omgdende skydda insdttarnas och de
ovriga borgendrernas intressen. For att klara den
senare uppgiften finns ofta behov av att vidta
ndgon form av betalningsstopp. Men eftersom
ett generellt betalningsstopp kan sté i direkt
konflikt med behovet av finansiell stabilitet kan
det ibland vara direkt olampligt att tillimpa. Av
det skélet finns det i manga lander ett regelverk
som &r specialanpassat fér hantering av banker
pé obestand. Det antingen ersétter eller upptra-
der parallellt med det generella konkursregel-

68  Se dven Hiipkes (2003), “Insolvency — why a special regime for banks?", Current Developments in Monetary and Financial Law, Vol. 3, Interna-

tional Monetary Fund, 2003.



verket. Genom att exempelvis forsdtta banken
under tempordr administration — sa att tillsyns-
myndigheten eller ndgon annan krishanterande
myndighet tar kontroll dver banken med mgjlig-
het att utfarda undantag fran betalningsstop-
pet — kan man kombinera ett moratorium med
méjligheter att utdva kontroll 6ver banken och
darmed avvdrja systemhot.

Formerna for sddan temporar administra-
tion varierar mellan ldnder. Exempelvis i Frank-
rike har tillsynsmyndigheten, Commission
Bancaire, mojlighet att utse en administrator
med alla befogenheter att forvalta, leda och
representera banken, inklusive mojligheten att
begéra banken i konkurs. P4 liknande satt har
den spanska centralbanken, Banco de Espafia,
befogenhet att byta ut ledningen och utse tillfal-
liga forvaltare (administradores provisionales).
Snarlika mojligheter finns i portugisisk ratt, men
Banco de Portugal har dessutom mojligheten att
utfirda moratorium. Aven den tyska tillsyns-
myndigheten, Bundesanstalt fir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BAFin), har mojligheter att
kombinera kontroll dver bankens sk&tsel med
ett moratorium. Banca d'ltalia har méjligheten
att i brddskande lagen tillfalligt 6verta bankens
ledning (gestione provisoria). | andra fall med
allvarliga dvertradelser av bankregelverket
kan Banca d'ltalia begéra att finansministeriet
forséatter en bank under sarskild administration
(amministrazione straordinaria).

Aven Norge har ett sdrskilt regelverk & for
banker och andra finansiella institut, som ersit-
ter det allménna konkursregelverket. Enligt det
norska regelverket kan regeringen besluta om
att en bank ska sattas under offentlig administra-
tion. Nar en bank satts under offentlig adminis-
tration trader bankens tidigare organ ur funktion
och deras behorighet dvertas av en administra-
tionsstyrelse, bestaende av minst tre medlemmar
utndmnda av den norska tillsynsmyndigheten,
Kredittilsynet. Vidare intrdder automatiskt ett
moratorium.

Avveckling/likvidation av problembanker

Nér hanteringen av den akuta fasen av en kris i
ett institut ar avklarad och eventuella stabilitets-
hot ar avvérjda kan institutets fortsatta 6de
avgoras. Finns det ekonomiska forutsattningar
for fortsatt verksamhet i ndgon form, exempelvis
genom att banken fusioneras med eller férvarvas
av en annan bank, eller genom att delar av
bankens tillgdngar och/eller skulder 6vertas

av en annan bank kan detta vara att féredra.
Annars aterstar en avveckling under ordnade
former.

Bade i Kanada och USA finns det sérskilda
regler for att sdtta banken under administration.
Detta sker genom tillsdttandet av en sa kall-
lad receiver, som har till uppgift att avveckla
banken. FDIC har i egenskap av receiver stora
mojligheter att vélja formerna for avvecklingen.
| stéllet for att likvidera banken kan FDIC till
exempel bjuda ut hela eller delar av banken till
forséljning. Myndigheten kan vélja att ldta en
bank 6verta endast de insdttningar som omfat-
tas av insattingsgarantin och betala banken for
detta. FDIC har ocksd méjlighet att skapa en
sa kallad bro-bank (bridge bank) for att kunna
driva rorelsen vidare i avvaktan pd att potentiella
kopare kan skaffa sig en bild av vérdet pd ban-
kens tillgdngar. Losningen innebdar att myndig-
heten bildar en ny, statsdgd bank som temporart
Overtar och driver vidare den fallerade bankens
rorelse.

Om alla ekonomiskt férsvarbara mojlighe-
ter till alternativa l6sningar dr uttémda, aterstar
givetvis inget annat dn en mer slutgiltig avveck-
ling av institutet, exempelvis genom konkurs
eller likvidation. Ansatserna for detta varierar
dven de mellan lander. | exempelvis Luxemburg,
Nederldnderna och Osterrike tillhandahélls ett
sarskilt konkursforfarande under banklagstift-
ningen. | andra lander, som till exempel Frankri-
ke, Storbritannien och Tyskland &r den generella
insolvensratten utgdngspunkt for avvecklingen.
| Italien Overlats at tillsynsmyndigheten att utse
en likvidator att avveckla banken under myndig-
hetens 6verinsyn.

69 Loven (1996:75) om sikringsordningar for banker og offentlig administrasjon m.v. av finansinstitusjoner.
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Aktivering av inséttningsgarantin

Det finns olika kriterier for aktivering av
insattningsgarantin. | USA &r det FDIC som
beslutar om att aktivera utbetalning av
insattningsgarantimedel.

Inom EU &r det vanligt att ersattningsratten
knyts till det forhallandet att insattningarna ar
indisponibla for insattarna. Vem som avgor om
sa dr fallet varierar. | vissa medlemsstater gor
tillsynsmyndigheten beddmningen, medan det
i andra fall krdvs domstolsbeslut. | vissa liander,
till exempel Frankrike, Nederldnderna, Portugal,
Spanien och Storbritannien kan garantin utlésas
redan vid konstaterad betalningsinstéllelse.

| Finland kan utbetalningsférfarandet
aktiveras om Finansinspektionen (Rahoitustar-
kastus) gér bedomningen att institutet ifraga har
betalningssvarigheter eller andra ekonomiska
problem som inte dr tillfalliga och institutet dar-
for inte betalat forfallna och ostridiga fordringar
(till exempel insdttningar), samt i vissa fall vid
aterkallelse av tillstdnd.

| Norge kan garantin aktiveras om Kredittil-
synet gor bedémningen att institutet varken kan
eller kommer att kunna aterbetala insattningar
som omfattas av garantin, samt vid beslut om
att satta institutet under offentlig administration.

| Danmark kan insattningsgarantin aktiveras
vid betalningsinstéllelse eller konkurs.



Banklagskommitténs forslag 7

Banklagskommitténs arbete fokuserade pd systemhoten. Utgéngs-
punkten var att det saknades satt att hantera systemviktiga banker
med finansiella problem. Eftersom man ansdg att det i forsta hand var
bankerna som hade en sddan kritisk roll for systemet inskranktes kom-
mitténs forslag till att omfatta bankaktiebolag. Huvudkomponenterna
i forslaget var dels en sarskild ordning for rekonstruktion och avveck-
ling av banker, kallad offentlig administration, dels inrattandet av en
sarskild krishanteringsmyndighet. Dess framsta, men inte enda, upp-
gift skulle vara att handha banker under offentlig administration.

Enligt forslaget ska en bank kunna séttas under offentlig
administration antingen om den inte kan eller inte férvantas kunna
fullgora sina ataganden i tid (och att denna oférmaga inte bedoms
vara tillfallig), eller om det finns grund for aterkallande av ban-
kens verksamhetstillstand. Enligt forslaget ska beslut om offentlig
administration fattas av Stockholms tingsratt efter ansékan fran
krishanteringsmyndigheten. Krishanteringsmyndigheten ska samrada
med Riksbanken och Finansinspektionen innan en ansdékan gors.
Finansinspektionen ska ocksd samrdda med krishanteringsmyndig-
heten innan bankens verksamhetstillstdnd aterkallas.

Krishanteringsmyndigheten ska 6verta kontrollen 6ver bankens
rorelse ndr den satts under offentlig administration, enligt forslaget.
Daremot ska inte det formella 4gandet 6vertas. En viktig uppgift blir
att besatta styrelsen och de ledande befattningarna med lampliga per-
soner. Till skillnad fran vid en konkurs ska de normala bolagsorganen
fungera enligt aktiebolagslagens regler. Men krishanteringsmyndig-
heten ska tillfélligt ta dver rostratten for samtliga aktier och kan
darmed kontrollera bade stimma och styrelse. Darigenom skulle en
banks verksamhet kunna fortsatta under administrationen. Om det
visade sig att problemen i banken kunde atgérdas och att banken
skulle kunna rekonstrueras och leva vidare, innebar administration att
den smidigt skulle kunna aterga till normal verksamhet. | annat fall
skulle banken kunna avvecklas genom konkurs. Detta dr tankt att ske
pa vanligt satt nar val krishanteringsmyndigheten gjort bedémningen
att det inte skulle medfoéra negativa konsekvenser for stabiliteten i det
finansiella systemet.

Den foreslagna myndigheten &r ocksa tankt att ha en aktiv roll
som samordnare av de férhandlingar som kan tdnkas d4ga rum fére en
eventuell ansdkan om offentlig administration. Risken fér en framtida
konkurs &r ett hot som skulle minska risken for en utdragen forhand-
lingsprocess och underlédtta uppgorelser med bankens dgare om even-
tuell omstrukturering och rekapitalisering. Under den svenska bank-
krisen hade ndmligen konkurs knappast uppfattats som ett trovardigt
hot av de banker som ansokte om stdd hos Bankstédsndmnden. Ett
nytt regelverk kan darfér ocksa forvdntas paverka beteendet i banker-

70  For en utforligare presentation av forslaget, se Viotti (2000), "Hantering av bankkriser — forslag till nytt
regelverk”, Penning- & valutapolitik, 3:2000, Sveriges riksbank.
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na under normala férhédllanden. Det faktum att aktiedgarna inte skulle
kunna rdkna med att fa ut s mycket for egen del i en krissituation
och att langivare skulle kunna drabbas av forluster bor, allt annat lika,
leda till béttre riskkontroll och mindre riskexponeringar i bankerna.

Krishanteringsmyndigheten ska tilldita de betalningar som den
anser nddvandiga for att inte riskera att banken skapar allvarliga
storningar i det finansiella systemet. Forst nar det bedoms mojligt
av systemskdl skulle ett generellt betalningsstopp inforas i banken.
Borgendrerna ska sedan kunna kompenseras i den man det férdrojda
betalningsstoppet fororsakat dem (ytterligare) forluster.

Kommitténs forslag innebdr ocksd att krishanteringsmyndigheten
i samband med ett betalningsstopp fér en bank under offentlig ad-
ministration, efter medgivande av regeringen, skall kunna stélla ut en
statlig garanti. Men for att reducera moral hazard-problemen skulle
denna begrénsas till att endast gélla fordringar som uppkommit efter
det att garantin utfardats.

Under normala forhallanden &r tanken att endast myndighetens
styrelse skall vara i funktion, eventuellt med ett begransat kansli till
sitt forfogande. Vid en krissituation kan det dock bli aktuellt att anlita
konsulter och eventuellt anstélla personal for att skéta beredning, ad-
ministration och analys.

Slutsatser

Custodiafallet har tydligt illustrerat bristerna i regelverket for han-
tering av probleminstitut. Det i sdrklass allvarligaste problemet &r
att dagens regelverk forsvarar fér svenska myndigheter att hantera
akuta problem av systemhotande karaktér. Risken r att det uppstar
problem i storre och betydligt mer systemkritiska institut &n fallet
Custodia. Med det regelverk vi har idag ar statsmakterna i praktiken
hédnvisade till att improvisera fram extraordindra atgérder om en storre
bankkris skulle intraffa. Aven om det vid 1990-talets bankkris gick att
uppbada politisk enighet kring de nédvandiga dtgarderna, ar det inte
sakert att samma forutsattningar finns nasta gdng en kris uppstar eller
att utfallet blir lika lyckosamt. Det vore darfor riskabelt att forlita sig
pa att hantering av en systemhotande kris dven fortsattningsvis kan
improviseras fram med kort varsel.

Nésta bit att fundera 6ver ar utformningen av ett nytt regelverk.
Har &ar det viktigt att ta ett helhetsgrepp. Nar ett institut far problem
aktualiseras ett antal olika, ofta motstridiga intressen. Det &r viktigt
att dessa intressen sorteras efter sina relativa betydelser for samhallet.
Det ar en grundforutséttning for att uppna en lamplig rollférdelning
mellan olika myndighetsfunktioner vid hantering av probleminstitut.

Héndelserna i Custodia har tydligt visat att den nuvarande ord-
ningen ocksd dr illa anpassad for att hantera problem i mindre institut.
Det talar for att en ny ordning boér omfatta mer &n de systemviktiga
bankerna, dven om det underliggande motivet for det inte i forsta
hand &r stabilitetsskél. Under den givna forutsattningen att det finns



ett skyddsnat i form av en insdttningsgaranti och ett investerarskydd,
som ocksa omfattar kunder till kreditmarknadsbolag och véardepappers-
institut, ar det viktigt att detta skyddsnéat fungerar. Detta kraver att
det finns en valfungerande ordning for att avveckla dven kredit-
marknadsforetag och vardepappersinstitut. Det &r viktigt bade for att
garantisystemen ska medféra det konsumentskydd som de ar avsedda
for och for att minimera kostnaderna for dessa system. Inte minst

ar det angelaget att begransa problemen med moral hazard. Annars
finns en risk for att fortroendet for det finansiella systemet urholkas.

Olika grader av systemhot stéller givetvis olika krav pa insatser
fran statsmakternas sida. Exempelvis finns det knappast behov av
mojligheten till generella garantier for de icke-systemviktiga instituten.
For att begrdnsa moral hazard-problemen &r det angelaget att de
mest langtgaende atgarderna forbehélls de systemviktiga instituten.
Darfér maste en ny ordning vara flexibel nog att hantera problem-
institut pa olika sétt, beroende pa en bedémning av systemriskerna.
Det ar ocksd rimligt att tillsynsinsatsernas tyngdpunkt laggs pd de
systemviktiga instituten. Det bér dock pdpekas att en uppdelning
mellan systemviktiga och icke systemviktiga institut i praktiken kan
vara svar eller rent av omojlig att gora pa forhand, eftersom denna
grans ar flytande och kan véxla 6ver tiden. Det ar ocksa svart forutspa
den fortsatta utvecklingen nar man befinner sig i borjan av en kris.
Det kan ju tdnkas att dven ett litet instituts affarer har forgreningar
som ingen kunde ana till en bérjan. Ju ldngre tiden tilldts gd innan
probleminstitutet avvecklas, desto storre risk att krisen véxer och
blir systemhotande. Ocksé detta talar for att d&ven andra institut dn
bankaktiebolag skall omfattas av en ny ordning. Om avvecklingen av
systemviktiga respektive icke-systemviktiga institut regleras i en och
samma lag eller inte & mindre viktigt. Det vasentliga ar att reglering-
en blir robust mot strukturella férandringar i den finansiella sektorn
och att inte krishantering forsvaras genom att vissa institut faller mel-
lan stolarna. Det &r ocksé angeldget ur konkurrenssynpunkt att inte
en viss typ av institut otillborligt gynnas eller missgynnas av de nya
reglerna.

Femton ar har snart forflutit sedan Sverige senast upplevde en
allvarligare bankkris. Under den tiden har mycket hant pa krisbered-
skapsomradet: analysenheter och krisorganisationer har inrdttats,
gemensamma Overenskommelser mellan myndigheter — sa kallade
Memoranda of Understanding - har ingatts, krisévningar har utforts
med mera. Sverige har tagit manga initiativ pa den europeiska och
internationella arenan for att forbattra regelverk och arrangemang
for att hantera finansiella kriser. Pa s& satt kan man saga att vi idag i
manga avseenden dr battre forberedda pad hantering av en finansiell
kris &n vad vi var i borjan av 1990-talet. Men en avgdrande pusselbit,
namligen en valfungerande ordning for att avveckla probleminstitut,
saknas alltsé fortfarande. Det har férvanat inte minst manga utland-
ska bedomare, som annars placerat de svenska insatserna pa krishan-
teringsomradet hogt.

KAN SVENSKA
MYNDIGHETER HANTERA
PROBLEMINSTITUT?
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B Handeln med kreditderivat och

implikationer for finansiell stabilitet

Den explosionsartade tillvdxten i handeln med kreditderivat

har skapat en internationell debatt om tdnkbara risker fér det
finansiella systemet. Den hdr artikeln beskriver utvecklingen pa
kreditderivatmarknaden och dess betydelse f6r den finansiella
stabiliteten. Okad anvéndning av kreditderivat bér i princip férstérka
motstandskraften i det globala finansiella systemet och riskerna

for den finansiella stabiliteten férefaller f6r ndrvarande vara sma.

De svenska bankernas anvdndning av kreditderivat &r &n sa ldnge
begrdnsad, men mycket talar fér att den kommer éka i framtiden.

Bakgrund

Handeln med kreditrisk har genomgatt en revolutionerande utveckling
sedan slutet av 1990-talet nar kreditderivat och andra kreditrelaterade
instrument borjade handlas i storre skala. Intresset for kreditderivat
Okar snabbt internationellt och sedan 1999 har de globalt utestdende
volymerna vuxit fran cirka 180 miljarder US dollar till att idag omfatta
mer &n 12 000 miljarder US dollar.”* Aven om kreditderivaten fort-
farande utgor en relativt liten del av den totala derivatmarknaden,
har den snabba volymtillvixten rest frigan om eventuella effekter pd
stabiliteten i det finansiella systemet. 7

Kreditderivaten har gjort det enkelt och billigt att handla med
kreditrisk och har bidragit till ett 6kat intresse fran institutionella pla-
cerare som forsakringsbolag, hedgefonder och pensionsfonder. Ett
forsta syfte med den hér artikeln &r att 6vergripande beskriva kredit-
derivatens roll i det globala finansiella systemet. Ett andra syfte ar att
beddma de risker som férknippas med handeln i kreditderivat. Arti-
keln inleder med att forklara hur ett kreditderivat fungerar. Darefter
redovisas utvecklingen av den internationella marknaden de senaste
aren och vilka aktorer som &r aktiva i handeln internationellt. | sam-
band med detta belyses ocksa de svenska storbankernas aktivitet och
handel med kreditderivat. Avslutningsvis diskuteras potentiella risker
for stabiliteten i det globala finansiella systemet.

Vad ar ett kreditderivat?

Pa 1980-talet dominerade traditionella 16sningar handel med kredit-
risk. Vanligast var kreditforsakringar, dar en tredje part garanterar att
ett 1an aterbetalas, och syndikerade l&n, dér ett antal banker gemen-
samt finansierar en storre kredit. Framvéxten av en utbredd marknad
for foretagsobligationer i USA banade vag for nya, standardiserade
kreditinstrument som hade férdelen att kunna handlas pé kapital-
marknaderna. Viktigast bland dessa var olika former av vardepapperi-

71 Fitch Ratings (2006), “Global Credit Derivatives Survey"”, September.

72 Kreditderivatens implikationer for det globala finansiella systemets funktionssétt har analyserats och
debatterats ingdende i en rad internationella fora under senare &r, bide fran ett marknads- och till-
synsperspektiv. Se exempelvis ECB (2004), “Credit Risk Transfer by EU Banks: Activities, Risks and Risk
Management”, May; The Joint Forum (2005), “Credit Risk Transfer"”, BIS Report, March; CRMPG Il
(2005), “Toward Greater Financial Stability: A Private Sector Perspective”, July; CGFS (2005), “The Role
of Ratings in Structured Finance: Issues and Implications”, BIS Report, January; IMF (2006), “The Influ-
ence of Credit Derivative and Structured Credit Markets on Financial Stability”, Global Financial Stability
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serade produkter och kreditderivat, se Figur 1.7 Véardepapperisering
innebar nagot forenklat att man tar ett antal krediter och lagger dessa
i ett fristdende bolag, som sedan finansieras genom att emittera obli-
gationer. lllikvida krediter omvandlas pa detta satt till likvida obligatio-
ner.”* En specifik form av vardepapperiseringar dr sa kallade strukture-
rade produkter, ddr de emitterade obligationerna indelas (struktureras)
i olika riskklasser. Strukturerade produkter for fastighetslan, sa kallade
Collateralised Mortgage Obligations (CMO), och foéretagskrediter, be-
namnda Collateralised Debt Obligations (CDO), har successivt etable-
rat sig och dr idag standard pa den internationella kreditmarknaden.

Figur 1. Oversikt av marknaden fér hantering av kreditrisk

[ Instrument for hantering av kreditsrisk j

[ 1
( Traditionella |6sningar j ( Kapitalmarknadslésningar j

Kreditforsakring
i Ian | |
( Vérdepapperisering ) [ Kreditderivat j ( Ovriga losningar \J

ABS CDs
MBS Total return swaps

cmo Credit spread options
CDO CDS-index

Férsdljning av lan
Obligationshandel
Asset swaps

Kreditderivat dr knutna till kreditrisken i underliggande tillgangar, i
forsta hand foretagsobligationer. For kdparen av kreditskydd fung-
erar kreditderivatet ungefdr som en vanlig forsakring. Saljaren av
kreditskyddet forbinder sig att ersdtta kparen om den underliggande
obligationen drabbas av en kredithdndelse under kontraktets 16ptid. |
kompensation for detta betalar koparen en I6pande premie som speg-
lar kreditrisken i tillgangen. Vad en kredithdndelse innebar definieras

i kontrakten och omfattar bland annat konkurs och instéllda betal-
ningar pa utestdende skuld.

73 En rad produkter 6verlappar de definitioner som anges i Figur 1. Ett exempel &r sa kallade syntetiska
strukturerade produkter, vilka bygger pa kreditderivat.

74  Ett tidigt exempel pa detta ar sa kallade Asset-Backed securities (ABS) som introducerades i USA i slutet
av 1980-talet.



Det vanligaste instrumentet inom gruppen kreditderivat &r Cre-
dit Default Swaps (CDS). Figur 2 illustrerar kassaflodena i ett typiskt
CDS-kontrakt. Kdparen av kreditskydd (det vill sdga kdparen av ett
CDS-kontrakt) betalar I6pande en premie till séljaren (6versta delen
av figur 2). Om en kredithdndelse intréffar sa innebar kontraktet att
sdljaren dvertar foretagsobligationen till dess nominella belopp — trots
att kredithdndelsen kanske gjort obligationen vardelos (nedersta delen
av figur 2).7°

Figur 2. Likviditetsfloden i ett CDS-kontrakt

Periodisk avgift / premie

( Kopare av skydd Saljare av skydd j

Obligation eller lan

N

Saljare av skydd ]

[ Kopare av skydd

Full ersattning

Premien pd ett CDS-kontrakt foljer rantedifferensen mellan den under-
liggande foretagsobligationen och en riskfri obligation med motsva-
rande |6ptid, eftersom bada speglar marknadens uppfattning av den
underliggande konkursrisken. Marknadsvardet pa ett CDS kontrakt
varierar saledes, precis som rantedifferensen, med marknadens upp-
skattning av sannolikheten for olika kredithdndelser.

De viktigaste koparna av kreditrisk pa marknaden for kredit-
derivat &r stora institutionella placerare som forsékringsbolag och
pensionsfonder. De vill ofta ha en viss mangd kreditrisk i sina port-
foljer eftersom detta hjalper till att héja avkastningen samtidigt som
portféljen blir mer diversifierad och den samlade portféljrisken mindre.
Huvudsakliga nettosdljare av kreditrisk ar banker, bostadsinstitut och
andra kreditinstitut som vill avlasta delar av sin kreditrisk, exempelvis
for att klara kapitalkrav fran myndigheterna eller bara effektivisera
sin kapitalanvandning. Handeln skots i huvudsak av ett fatal globalt
aktiva banker. De tio storsta "primary dealers” pa marknaden star
for omkring 85 procent av de totalt omsatta volymerna. Till dessa
hor stora investmentbanker som Morgan Stanley, Goldman Sachs
och UBS. Aven hedgefonderna &r betydande aktorer. Uppskattningar
baserade pa enkatsvar tyder pa att hedgefonderna i dagslaget star
fér omkring 25 procent av handeln med de storsta " primary dealers”.
Nar det géller marknaden for CDO tenderar hedgefonderna att domi-
nera i de mest riskfyllda segmenten.

75  Vid kontant avveckling sker ett auktionsforfarande och séljaren av kreditskydd ersatter koparen nar
dtervinningsvardet av obligationen har faststllts.
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Indexprodukter och syntetiska CDO

DS-kontrakt utstéllda mot enskilda

foretagsobligationer ar det vanligaste

kreditderivatet men tillvaxten &r storst i
andra produktslag, déribland indexbaserade pro-
dukter och sa kallade syntetiska CDO. CDS-in-
dexen speglar utvecklingen i en portfélj av CDS-
kontrakt, alltsd en portfélj av kreditrisk i olika
foretag. CDS-indexen fungerar i princip som
individuella CDS-kontrakt. Till exempel bestar
iTRAXX Europe av de 125 mest likvida foéretags-
namnen ("investment grade") pa CDS-markna-
den i Europa. De 125 CDS-kontrakten viktas lika
i indexet, vilket betyder att om en bank koéper
kreditskydd motsvarande 125 miljoner kronor i
iTRAXX har den en miljon i skydd for vart och
ett av foretagen i indexet. Om en kredithandelse
intraffar i ett foretag avvecklas CDS-kontraktet
i det foretagsnamnet (fysiskt eller kontant) och

de I6pande indexpremierna reduceras. Indexen
har bestdmda |6ptider, typiskt sett 5 eller 10
ar.”® Fordelen med indexprodukter &r att de okar
investerarnas mojligheter att gora diversifierade
investeringar pa kreditmarknaden. Likviditeten
dr hog i indexen med standardiserade kontrakts-
strukturer.

Den underliggande portféljen i en syn-
tetisk CDO bestar dven den av CDS kontrakt
vilka delas upp i ett antal riskklasser — sa kallade
trancher — som speglar olika grad av kreditrisk.
Koparen av en tranch, erhdller periodiska pre-
miebetalningar som stér i proportion till kredit-
risken i just den tranchen. P4 samma sétt som
indexprodukter har syntetiska CDO fordelen att
de mojliggor diversifierade investeringar. Men de
ger dessutom investeraren en valfrihet betraf-
fande risknivan.

76 Tva ganger om dret "slapps” nya index men de gamla indexen fortsétter att handlas under hela sin 16ptid. Efterhand som Ioptiden i ett index
minskar avtar handeln i dem successivt (sd kallade off-the-run indices). Motsvarande index pa den amerikanska marknaden gér under namnet

CDX och dessa fungerar enligt samma princip.



Kreditderivaten erbjuder betydande fordelar for dem som handlar
i kreditrisk. For det forsta ger de mojlighet att kdpa och sélja kreditrisk
utan att samtidigt kdpa och sélja motsvarande underliggande vérde-
papper. Kdparna, exempelvis pensionsfonder och forsakringsbolag,
behdver binda vésentligt mindre kapital for att investera i en viss
kreditrisk an tidigare nér de tvingades képa motsvarande underlig-
gande obligationer. Bade kapitalkostnaden och transaktionskostnaden
for att investera i en given mangd kreditrisk blir pa detta satt mindre.
Séljarna av kreditrisk (i forsta hand banker och andra kreditgivare)
drar pd samma sétt fordel av de laga kostnaderna och kan dessutom
ha de ursprungliga lanen eller obligationerna kvar i den egna balans-
rakningen. Det ar en fordel nar det géller kundkontakterna, till exem-
pel vid férlangning av ldnen eller omférhandling av lanevillkoren. De
kan ocksa dra fordel av mojligheten att salja kreditrisken, men behalla
ranterisken i de underliggande obligationerna.

Kreditderivaten underlattar dessutom, i likhet med andra derivat,
mojligheterna att gd kort i de underliggande vadrdepapperen, det vill
sdga att sdlja kreditrisk for obligationer som man inte dger. Detta (och
de begransade kapitalbehoven) gér marknaden intressant ocksa for
andra marknadsdeltagare dn de som naturligen vill avhanda sig eller
investera i kreditrisk. Hedgefonder och andra finansiella institut arbe-
tar for att utnyttja vad de ser som felprisséttningar i marknaden. Det
gor i sin tur marknaden mer likvid och prisbildningen béttre. Darmed
har prissattningen pa risken i ett féretag (spreaden mot en riskfri obli-
gation eller premien for kreditderivatet) i mdnga fall forflyttats fran
obligationsmarknaden till kreditderivatmarknaden.
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Diagram 1. Globalt utestaende volymer pa kredit-
derivatmarknaden

Tusentals miljarder USD, utestaende stock, slutet av
respektive period

12

2002 2003 2004 2005

Anm. Volymerna avser utestdende belopp i salda
derivatkontrakt. Instrumenten omfattar CDS mot
enskilda underliggande tillgangar, indexprodukter,
portféljprodukter (bland annat syntetiska CDO) och
dvriga instrument.

Kalla: Fitch Ratings

Diagram 2. Underliggande referenstillgangar i CDS-
kontrakt 2005

S

18%

B Obligationer i icke-finansiella féretag
M Obligationer i finansiella foretag
Ovriga tillgangar
Asset-backed securities
M Statsobligationer

Kélla: Fitch Ratings

Marknadsutvecklingen internationellt

Handeln med kreditderivat har som tidigare namnts vuxit dramatiskt
under de senaste aren, och den globalt utestdende volymen uppgick
i slutet av 2005 till cirka 12 000 miljarder US dollar (se Diagram 1).7”
Med utestdende volym avses hér det totala utestdende beloppet i de
underliggande tillgangar som kontrakten hanvisar till och siffran om-
fattar samtliga olika instrument inom familjen kreditderivat. Man bor
dock kédnna till att uppgifterna om marknadens storlek och omfattning
varierar mellan olika kéllor. Det tillgdngliga statistikunderlaget 6ver
kreditderivatmarknaden beskrivs darfor i en egen fordjupningsruta.

De underliggande tillgdngarna pa kreditderivatmarknaden do-
mineras fortfarande av foretagsobligationer, men omfattar ocksa
traditionella banklan och olika former av statsupplaning (for stater
med kreditrisk). Diagram 2 visar att cirka 80 procent av samtliga ute-
stdende derivatkontrakt 2005 var stéllda mot féretagsobligationer.
Kreditderivat handlas pa cirka 2500 foretagsnamn, men handeln ar
fortfarande koncentrerad till ett mindre antal. Antalet aktivt handlade
foretagsnamn har 6kat fran omkring 200 vid borjan av 2002 till att
idag omfatta cirka 700 stycken. Négra av de mest handlade sektorer-
na ar bilindustrin, finanssektorn och telekommunikationssektorn.
Kreditkvaliteten i de underliggande obligationerna ar generellt sett
mycket hég men marknadstrenden pekar mot ett allt stérre intresse
for mer riskfyllda, hogavkastande obligationer. Sedan 2002 har an-
delen av kreditderivatmarknaden som riktar sig mot underliggande
tillgangar med kreditbetyg under "investment grade"”, okat fran cirka
10 procent till 6ver 30 procent.”® De dominerande |6ptiderna bland
kreditderivaten ligger i intervallet mellan 1 och 5 ar men langre 16p-
tider, runt 10 &r, handlas i allt storre utstrackning.

77  Det arinte bara kreditderivat som 6kat i volym. Det totala utestaende beloppet i ranterelaterade derivat
(exklusive kreditderivat) p& OTC-marknaden 6kade fran cirka 77 000 miljarder US dollar vid slutet av
2001 till 215 000 miljarder US dollar vid utgdngen av férra aret. Under samma tidsperiod 6kade det
utestdende beloppet i valutaderivat fran cirka 17 000 till 32 000 miljarder US dollar. Jimfért med handeln
i rénte- och valutaderivat &r alltsa handeln med kreditderivat fortfarande liten.

78  Investment grade representerar foretag med kreditbetyg Baa eller hogre (enligt Moody's skala).



Statistikunderlag for kreditderivatmarknaden

n rad kéllor tillhandahéller information om

utvecklingen pé kreditderivatmarknaden.

Dessa kallor skiljer sig 4t bade nér det
géller hur ofta statistiken publiceras och vilka
kreditderivat som inkluderas. Dessutom redovi-
sas statistiken pa olika satt. Nedan diskuteras tre
av de mest citerade kéllorna till information om
kreditderivatmarknaden, bdde med avseende pa
dokumenterade skillnader och inbérdes konsis-
tens.

Kreditderivaten handlas pa OTC-markna-
den, det vill sdga via handlarnatverk utanfor en
organiserad bors. En viktig konsekvens av detta
ar att detaljer om handeln inte blir offentliga.
Darfor maste all statistikinsamling ske genom
enkdter och aktérerna deltar pé frivillig basis.
Detta gor att statistikunderlaget kan variera
avsevart. Dessutom presenteras enkatresultaten
av anonymitetsskal endast pd aggregerad niva.
Darmed &r det omojligt att urskilja enskilda posi-
tioner och l6pande félja hur specifika riskexpo-
neringar utvecklas.

International Swaps and Derivatives As-
sociation (ISDA) publicerar halvarsvis en Market
Survey som redovisar det totala utestdende
beloppet i CDS-kontrakt pa den internationella
marknaden. Enligt denna kélla uppgick CDS
exponeringarna till cirka 26.000 miljarder US
dollar for forsta halvaret 2006. Den hér siffran

inkluderar dock bade képta och salda kontrakt,
vilket innebdr att manga positioner upptrader
tva ganger i statistiken.

Sedan tva ar tillbaka redovisar Bank for
International Settlements (BIS) ocksa statistik
over utestaende belopp i CDS-kontrakt, bade
mot enskilda och flera underliggande tillgéngar.
Detta gor BIS inom ramen for sin Semiannual
OTC Derivatives Statistics. Till skillnad fran ISDA
redovisar BIS volymer i kdpta och sélda kon-
trakt separat. Dessutom rapporteras materialet
nedbrutet pé instituttyp. Om man tar hansyn till
skillnader i redovisningsmetodik 6verensstimmer
den aggregerade statistiken fran BIS och ISDA
forhallandevis val.

Den statistik som redovisas i den hér arti-
keln baseras i stor utstrackning pa Fitch Ratings
arliga Credit Derivative Survey, vilken bedéms
ge mest utforlig information om kreditderivat-
marknaden. Statistik 6ver utestdende volymer
redovisas pd basis av sdlda kontrakt och det ar
exempelvis mojligt att identifiera nettoséljare
bland olika instituttyper. Férutom att ge en mer
nyanserad bild av den totala kreditderivatmark-
naden &r Fitch's enkdtundersokning rik pa kvalita-
tiv information som ldmnats i anslutning till de
kvantitativa uppgifterna. Urvalet av aktorer har
god tdckning och kvaliteten i svaren bedéms
overlag som tillforlitliga.”®

79  For en beskrivning av undersokningens innehall, se Fitch Ratings (2006), “Global Credit Derivatives Survey: Indices Dominate Growth as Banks'

Risk Position Shifts", Special Report, September.

~N
~N

900Z/T L3LIT18VLS T1IISNVNIL



ARTIKEL

78 Diagram 3. Premier i CDS-index
Hundradels procentenheter
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—— Europa
—— Nordamerika

Anm. Index fér Nordamerika och Europa representeras
av CDX respektive iTRAXX med 5 ars |6ptid.

Kélla: Bloomberg

I nuldget utgdr CDS-kontrakten drygt hélften av den totala kredit-
derivatmarknaden och den utestdende volymen sdlda kontrakt upp-
gick vid slutet av 2005 till cirka 6.000 miljarder US dollar. Det har
beloppet kan stéllas i relation till den samlade stocken av féretagsobli-
gationer pd den internationella marknaden som uppgér till nigonstans
mellan 5.000 och 7.000 miljarder US dollar. Volymen i CDS-kontrakt
ar alltsd ungefar lika stor som hela den befintliga stocken av foretags-
obligationer, och volymerna relaterade till vissa enskilda tillgdngar ar
flera ganger storre dn den befintliga obligationsstocken. Forklaringen
till detta ar att samma underliggande obligation kan ge upphov till ett
stort antal utestdende CDS-kontrakt, och det ar den utestdende voly-
men brutto som registreras i statistiken.

Nér det géller att bedéma den risk som kreditderivat represente-
rar &r inte utestdende belopp en rattvisande indikator. Det &r mycket
osannolikt att séljarna av kreditskydd skulle behdva ersdtta hela det
utestdende beloppet, da detta innebdr att samtliga underliggande fore-
tag fallerar och att atervinningen dessutom &r noll. Marknadsvardet
vid en viss tidpunkt ger en mer réattvisande bild av risken i kredit-
derivaten. Det visar vilka belopp som kontrakten &r varda med hansyn
till sannolikheten for olika kredithdndelser (som de uppskattas av
marknaden). Enligt BIS uppgick det totala marknadsvardet av samtliga
Oppna CDS-kontrakt (gross market value) vid utgdngen av 2005 till
cirka 350 miljarder US dollar. Det motsvarade cirka 6 procent av den
globala kontraktsvolymen.

Medan 6kningstakten i CDS-volymerna visat tecken pa att mat-
tas av har marknaden for syntetiska CDO:s och indexbaserade pro-
dukter utvecklats kraftigt under de senaste tva aren. Vid slutet av
2005 svarade dessa instrumenttyper for runt 40 procent av den totala
kreditderivatmarknaden (varav 10 procent i syntetiska CDO och drygt
30 procent i indexform).

Premien for CDS-kontrakten har fallit under det senaste aret,
vilket speglar de fallande spreadarna pa marknaden for foretags-
obligationer. Diagram 3 illustrerar utvecklingen av premierna for tva
breda CDS-index mellan mars 2005 och november 2006.



Svenska bankers handel med kreditderivat

v intervjuer med de fyra stora svenska

bankkoncernerna framgar att deras

handel med kreditderivat & mycket
begrdnsad. Antalet genomforda affarer har 6kat
under senare ar men de totala exponeringarna ar
overlag sma. Handel sker framst for stora institu-
tionella investerares rakning, inte for att hantera
kreditrisken i den egna balansrédkningen.

Den viktigaste forklaringen till den be-
gransade anvédndningen &r att den svenska
marknaden for foretagsobligationer 4r liten. Det
paverkar handeln med kreditderivat, eftersom
dessa i huvudsak har foéretagsobligationer som
underliggande tillgang. Det sparsamma utbudet
av foretagsobligationer, tillsammans med en
svag efterfragan fran kundledet, har medfort
att de svenska bankerna inte haft anledning
att utveckla nagon marknad for kreditderivat i
svenska kronor.

De svenska storbankerna har i stort en
kdrnverksamhet som bygger pé langvariga
kundrelationer och dar man huvudsakligen
riktar sig till sma och medelstora lokalt baserade
foretag. De svenska bankerna har endast i be-
gransad utstrdckning exponeringar mot kunder
vars obligationer har kreditderivat som handlas

pé& marknaden. Situationen &r annorlunda fér
stora internationella banker, vilka har kommit att
utgora centrala spelare pa kreditderivatmarkna-
den, bland annat i egenskap av primary dealers.
Dessa bankers affarsstrategi har delvis har glidit
fran traditionell kreditférvaltning till att ta upp
krediter som sedan férmedlas vidare, en process
dar kreditderivaten spelar en nyckelroll.

Av intervjuerna framgar dock att anvand-
ningen av kreditderivat pa sikt kommer att fa
Okad betydelse for de svenska storbankerna.

Det beror till stor del pa de nya kapitaltdcknings-
reglerna, som foljer med det nya EU-direktivet
(baserat pa Basel I1). De nuvarande Baselreglerna
tillater bara en viss kapitalreduktion for expone-
ringar som sakrats genom kreditderivat, och en-
dast i de fall dar kreditskyddet sélts av ett annat
finansiellt institut. Med de nya reglerna kommer
kapitalkravet battre spegla uppmatt riskniva och
gora kreditderivat till ett mer effektivt riskhante-
ringsinstrument. Det dr ocksa mojligt att mark-
naden for kreditderivat kommer att utvecklas till
att omfatta traditionella Ian via vardepapperise-
ring eller i tydligt strukturerade kreditportfoljer
och 6ka mojligheterna for de svenska bankerna
att sdlja kreditrisk.
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Potentiella risker i handeln med kreditderivat

Parallellt med utvecklingen av kreditderivatmarknaden har en debatt
om mojliga risker for det globala finansiella systemet tagit fart bland
marknadsaktoérer, centralbanker och tillsynsmyndigheter. Farhdgorna
kring kreditderivatens tillvdxt géller inte volymerna i forsta hand, de
ar fortfarande sma i forhallande till annan derivathandel. Det handlar
snarare om att marknaden &r ny och relativt oprévad. "Barnsjuk-
domar" i form av institutionella svagheter och oprévade system for
riskkontroll kan inte uteslutas. | detta avsnitt diskuteras de huvud-
sakliga risker som tagits upp i debatten: legal risk, motparts- och kon-
centrationsrisk, likviditetsrisk samt risken for felprissattningar.

LEGALA RISKER

Ett problem som drabbade kreditderivatmarknaden i inledningsskedet
var avsaknaden av tydliga marknadskonventioner. Definitionerna

av kredithdndelser varierade och kontraktsstrukturerna var otydliga.
Detta skapade osdkerhet och riskerade att leda till kontraktstvister.
Under de senaste aren har de hadr problemen till stor del undanréjts,
bland annat genom ett aktivt arbete av International Swaps and De-
rivatives Association (ISDA). Standardiserade kontrakt har inférts och
dessa tillimpas nu i stor utstrackning pa marknaden. Under 2005
utarbetades en standard (Novation Protocol) i syfte att skapa béttre
genomlysning av motpartsrisker och i september 2006 lanserade ISDA
en standard for att mojliggora kontantavslut av kreditderivatkontrakt.
Den stora méngden av olika kreditderivat begrénsar emellertid mojlig-
heterna att na fullstandigt standardiserade I6sningar, och de legala
riskerna i handeln med kreditderivat ar, enligt marknadsaktdérerna
sjdlva, ingalunda helt undanrojda. &

Till foljd av den explosionsartade 6kningen av antalet kontrakt har
rutiner och hanteringsprocesser tenderat att sldpa efter. Intermedidrer-
nas backoffice-funktioner hade till att bérja med inte kapacitet att veri-
fiera alla affarer i tid och detta 6kade risken fér problem om en kredit-
héndelse plotsligt skulle intréffa. "Primary dealers” har emellertid gjort
stora investeringar for att minska antalet kontraktsbekréftelser som
hamnar i ko (sa kallade backlogs). | samrad med berérda myndigheter
har system upprdttats for att automatisera bekraftelser, och dessa sys-
tem hanterar nu cirka 80 procent av alla kreditderivatkontrakt.

Det stora antalet utestdende kontrakt gor ocksa avvecklings-
processen kénslig. Om mdnga kontrakt maste avvecklas samtidigt,
exempelvis till féljd av en kredithdndelse i ett foretag med stora
volymer utestaende kreditderivat, kan man inte utesluta stérningar i
processen. Kreditrisken i en obligation kan ha sélts vidare genom ett
flertal CDS-kontrakt, och i sddana kedjor kan problem Iatt uppsta, sar-
skilt om de underliggande obligationerna maste levereras fysiskt.

80  For en beskrivning av undersokningens innehdll, se Fitch Ratings (2006), “Global Credit Derivatives
Survey: Indices Dominate Growth as Banks' Risk Position Shifts", Special Report, September



MOTPARTS- OCH KONCENTRATIONSRISK

En bank som képer kreditskydd via kreditderivat blir av med en kredit-
risk, men utsatter sig istallet for en motpartsrisk, det vill sdga risken
att den som salt kreditskyddet inte kan betala om en kredithdndelse
intraffar. Motpartsrisker finns i de flesta finansiella avtal, men efter-
som marknaden i kreditderivat dr ung och tillvdxten snabb finns det
sarskild anledning att uppmarksamma dem. | en intervjustudie fran
ECB ifragasatter de tillfragade bankerna om alla institut som saljer
kreditskydd verkligen &r inforstddda med sina dtaganden vid en kredit-
héndelse.

Riskkontrollen inom bankvésendet har emellertid utvecklats avse-
vart sedan mitten av 1990-talet. Banker som handlar med kreditderi-
vat har normalt rutiner for att granska och utvérdera sina motparter
och begdr ocksa i allmédnhet kontanta sakerheter i samband med affar,
precis som i fallet med 6vriga derivat. Dessutom dr sdljarna av kredit-
derivat i stor utstrackning forsakringsbolag och pensionsfonder, vilka
har ett stort eget kapital att mota eventuella kreditférluster med.

Det nuvarande Baselregelverket (Basel 1) tillater i de flesta fall
inte att kreditexponeringar sdkrade med kreditderivat minskar kapital-
basen fér den bank som koper kreditskydd. Darfér tenderar bankerna
att betrakta kreditderivaten som en extra sdkerhet snarare &n som en
fullgod sakerhet for en kredit. Om motparten i en kreditderivataffar
skulle fallera ar detta darfor inte ndédvéandigtvis ett allvarligt problem
for en bank.

En central fraga relaterad till motpartsrisk ar koncentrationsrisk.
Det ar tankbart att den omfattande handeln med kreditderivat kan
astadkomma riskkoncentrationer dar grupper av aktorer, exempelvis
de "primary dealers” som dominerar marknaden, blir mycket sérbara
for marknadsstorningar. Eftersom det statistiska underlaget om OTC-
marknaden &r bristfalligt &r denna risk svar att bedéma. "Primary
dealers” héller dock sallan stora nettopositioner, de &r i regel neutrala i
sina exponeringar. De har ocksa stora likvida balansrédkningar och dar-
med hog kapacitet att absorbera forluster.

LIKVIDITETSRISKER

Att kreditrisk nu handlas mer aktivt pa kapitalmarknaden och sprids
over fler aktorer underlattar som pédpekats en diversifiering av de
underliggande riskerna. Men det kan uppsta problem om aktorerna
litar pd att marknaden alltid &r likvid och utgar fran detta nér de tar
sina positioner. Yttre handelser kan gora att det plotsligt bara finns
sdljare och inga kopare pd en marknad. S& var exempelvis fallet
under den ryska skuldkrisen, da bland annat hedgefonden LTCM fick
problem. Sddana situationer brukar inte vara sa lange, eftersom kdpa-
re s& smaningom alltid uppenbarar sig nér priserna faller. Men de kan
vara tillrdckligt 1ange for att de 1dn som finansierar positionerna hos
manga marknadsdeltagare ska forfalla till betalning. Gar det da inte
att realisera tillgdngar i tillrdcklig utstrackning aterstar bara betalnings-

HANDELN MED
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Diagram 4. Kreditspreadar for hogavkastande
obligationer utgivna i Europa och USA
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instéllelse. En kris av detta slag riskerar att snabbt spridas till andra
marknader och eventuellt hota dven de langivande bankerna.
Likviditetskriser kan alltsa fa allvarliga konsekvenser och miss-
tanken att ovana placerare i kreditderivat kan komma pa tanken att
sdlja samtidigt dr oroande. Man ska dock komma ihdg att marknaden
for kreditderivat och marknaden foér de underliggande obligationerna
ar tatt sammanflatade. Om priset pa ett kreditderivat faller innebar
detta att priset pa den underliggande obligationen ocksa faller (det
vill sdga att avkastningen dkar). Om inget védsentligt har hdnt som
paverkat kreditvardigheten i det foretag som givit ut obligationerna
blir det forr eller senare I6nsamt att kopa dessa — eller att kopa kredit-
derivaten. Flera omfattande kredithdndelser under senare ar tyder
ocksa pa att kreditderivatmarknaden har kapacitet att absorbera storre
marknadschocker. Nedgraderingen av Ford och GMs kreditbetyg forra
aret och dven en rad omfattande konkurser utgor tydliga exempel dar
problem av mer eller mindre allvarlig karaktar har kunnat [6sas utan
att likviditeten pa marknaden drabbats i ndgon allvarlig utstrackning.

RISKEN FOR FELPRISSATTNINGAR

En risk besldktad med likviditetsrisken &r risken for felprissattningar.
Under den period da volymtillvdxten i kreditderivaten varit som stérst
har marknaderna praglats av successivt fallande rantor och hog kredit-
tillvaxt. Den ovanligt laga konkursgraden bland foretag har resulterat
i att rdnteskillnaderna mellan obligationer med hog respektive 1dg risk
har minskat, det vill sdga att kreditspreadarna har krympt (se diagram
4). Priset pa kreditderivat har fallit i motsvarande omfattning och er-
sattningen for risk har hamnat pd en niva under det historiska genom-
snittet.

Frdgan ar vad som hander nér konjunkturen planar ut el-
ler vdnder nedat och konkurserna borjar 6ka igen. Om investerare
generellt har underskattat kreditrisken kan vi komma att fa se en
kraftig korrigering av riskpremierna och ett motsvarande fall i priset
pa foretagsobligationer och kreditderivat. Skulle detta intréffa kan
enskilda aktorer med stora nettoexponeringar i kreditrisk drabbas av
betydande forluster. Om riskpremierna stiger far det emellertid effekt-
er pd de flesta finansiella marknaderna och det finns ingen anledning
att anta att marknaden for kreditderivat skulle drabbas hardare an
andra.



Avslutning

Kreditderivaten har visat sig fylla flera funktioner som ar vardefulla for
samhdllet. De har medfort att kreditrisk ldttare kan omférdelas fran
bankerna till andra finansiella aktorer, vilket rimligen medverkat till att
gora det finansiella systemet mer motstandskraftigt mot stérningar.
De har bidragit till en béttre prissattning pa kreditrisker och ddrmed
Okat effektiviteten i kreditmarknaden. De har ocksé gjort det mojligt
for en storre krets av institutionella placerare att enkelt och kostnads-
effektivt handla med kreditrisk i sina portfoljer. Det har i sin tur gjort
det mojligt for dem att 6ka sin avkastning for en given risk eller
minska risken vid en given avkastning.

Men den dramatiska tillvaxten i handeln med kreditderivat har
dven vackt en internationell debatt om riskerna. Det finns inget till-
fredsstéllande statistiskt underlag som belyser var och i vilka institut
kreditriskerna hamnat. Det finns en oro for att de nya investerarna
inte till fullo vdrderar riskerna i de derivat de kdéper. Dagens premier
for kreditrisk &r 1dga — alltfor laga enligt flera bedémare — och det kan
inte uteslutas att en abrupt priskorrigering kan ske nar konjunktu-
ren vdnder. Om de internationella investmentbanker som dominerar
marknaden férméar upprétthalla likviditeten i ett sddant lage &r dven
det oprovat, och likviditetsproblemen kan snabbt spridas till andra
marknadsdeltagande. Men pa ett mer fundamentalt plan medfér
bankernas 6kade marknadsfinansiering att systemrisken delvis andrar
natur. LTCM-episoden 1998 och avvecklingsproblemen som uppstod
efter 9/11 har det gemensamt att likviditetsproblemen inte begran-
sades till ett enskilt, systemviktigt institut, utan drabbade marknaden
som helhet.

Eftersom handeln med kreditderivat fortfarande utgor ett mycket
begrdnsat inslag i de svenska bankernas verksamhet ar risken for det
finansiella systemet i férsta hand en omvérldsfraga. For svensk del ar
kreditderivatens direkta inverkan pd bankernas riskposition i dagslaget
liten. Det ar emellertid sannolikt att bankerna kommer att 6ka sitt
engagemang i kreditderivatmarknaden, bade for att kunderna efter-
fragar det och for att hantera risker i den egna balansrakningen. Inte
minst de nya kapitaltdckningsreglerna (Basel 11) kan komma att bidra
till det. | detta sammanhang &r det angeldget att bankerna redovisar
sin hantering av kreditderivat pa ett sddant satt att sdval handeln
som den samlade kreditrisken blir vl genomlyst. Huruvida detta ger
anledning till en utdkad rapportering till myndigheterna fér framtiden
utvisa.

HANDELN MED
KREDITDERIVAT OCH
IMPLIKATIONER FOR
FINANSIELL STABILITET
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Att mata kreditrisk med extern information

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

Hedgefondernas kraftiga tillvdxt pa senare ar har véckt en internatio-
nell debatt om tdnkbara risker for det finansiella systemet och beho-
vet av eventuella regleringar. Den hdr artikeln beskriver utvecklingen
av hedgefonder i Sverige och internationellt samt tdnkbara konse-
kvenser fér det finansiella systemet.
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Vagen mot en inre marknad for finansiella tjanster

| syfte att férbéttra marknaden f6r granséverskridande finansiella
tjdnster tog EU fram en handlingsplan for ett antal ar sedan. F6r

att méta kraven pa en mer flexibel lagstiftning har dessutom en

ny lagstiftningsmodell tagits fram, Lamfalussyprocessen. | dag har
handlingsplanen till stora delar genomférts. Lamfalussyprocessen har
ocksa borjat tillimpas pa ett antal omrdden, men den innehaller fort-
farande brister som madste réttas till.

Husprisutvecklingen i Sverige och omvarlden

Priserna pd bostdder har stigit snabbt i manga ldnder under det se-
naste decenniet, déribland Sverige. | denna artikel prévar Riksbanken
hur ett antal férklaringsfaktorer har bidragit till den svenska hus-
prisutvecklingen. Modellerna visar att utvecklingen i huvudsak kan
férklaras med laga réntor, stigande disponibla inkomster och ett lagt
nybyggande.

Las mer om ovanstdende artiklar pa Riksbankens hemsida:
www.riksbank.se. Har finns ocksd dldre artiklar som &r publicerade i
tidigare utgdvor av Finansiell Stabilitet
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