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Forord

En av Riksbankens huvuduppgifter ar att framja ett sakert och effek-
tivt betalningsvasende. Riksbankens analys av den finansiella stabi-
liteten koncentrerar sig pa utvecklingen i de fyra storsta svenska
bankerna, da de har avgérande betydelse for stabiliteten 1 systemet.

Utgangspunkten for bedémningen ar de omvarldsfaktorer — sa-
vil vad giller den realekonomiska utvecklingen som hindelser pa
de finansiella marknaderna — som kan paverka riskerna 1 det finan-
siella systemet. Rapporten inleds darfor med ett kapitel som disku-
terar hur bilden av var omvarld utvecklats och hur det paverkat
hushall, féretag och den kommersiella fastighetssektorn — de grup-
per som 4ar bankernas viktigaste lantagare. Fastighetssektorn ar aven
viktig att studera av den anledningen att fastigheter ofta anviands
som sakerheter ilan. I detta kapitel diskuteras ocksd vad en vasent-
ligt samre utveckling skulle kunna fora med sig om en sadan mot
formodan skulle intraffa. De scenarier som beskrivs utgér endast en
grund for resonemangen kring den finansiella stabiliteten och ska
inte uppfattas som nya makroekonomiska bedémningar eller pen-
ningpolitiska signaler.

Bankernas eget agerande kan ocksa paverka stabiliteten 1 betal-
ningssystemet, varfor utvecklingen i de fyra bankkoncernerna ana-
lyseras narmare 1 det andra kapitlet. Lonsamhetsutvecklingen kan
ge en indikation om hur utsatta bankerna ar for strategiska risker.
Kvaliteten 1 tillgdngarna utviarderas for att visa hur kreditriskerna
kan utvecklas, medan bankernas finansieringsférmaga kan ge en
bild av de likviditetsrisker som kan uppkomma. Om problem 1 en
enskild bankkoncern sprider sig vidare till andra aktérer i systemet
via ataganden gentemot varandra kan detta fa omedelbara effekter
1 betalningssystemet. Riksbanken analyserar darfér bankernas mot-
parts- och avvecklingsexponeringar 1 det tredje kapitlet.

Rapporten avslutas med fyra fordjupningar. I den forsta fordjup-
ningen beskrivs den finansiella infrastrukturens roll {or stabiliteten
och Riksbankens 6vervakningsarbete vad géller denna del av det
finansiella systemet. I den andra fordjupningen beskrivs bankernas
hantering av kreditrisker. Den tredje férdjupningen beskriver de nya
mojligheterna till avveckling pa valutamarknaden som bildandet av
CLS Bank innebir. I den sista fordjupningen diskuteras de effekter
som utbyggnaden av tredje generationens mobiltelefoni kan ha pa
den finansiella stabiliteten.

Rapporten har diskuterats i direktionen den 25 oktober och den
8 november 2001.

Stockholm 1 november 2001
Urban Biackstrom
Riksbankschef
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Sammanfattning
och slutsatser

Den allvarliga terrorattacken mot USA 1 september har spdtt pa osd-
kerheten om den ekonomiska utvecklingen framaver — en osdkerhet som
redan hade fatt faste tll folid av den allt svagare konjunkturen. Den
okade oron har lett till fallande aktickurser och okade kreditspreadar pa
de internationella finansiella marknaderna. Trots detta forefaller inte
stabiliteten 1 den svenska finansiella sektorn vara hotad. Bankerna dr
dagslaget bittre rustade for en nedgang — dven om den skulle blv allvar-
ligare dn vintat — dn de var fore krisen v borjan av 1990-talet.

Riksbankens stabilitetsbedomning

SVAGARE KONJUNKTUR, MEN FORTSATT
GOD BETALNINGSFORMAGA

Sedan den forra stabilitetsrapporten publicerades 1 varas har den
internationella konjunkturen forsvagats markbart. Konjunkturav-
mattningen mirktes forst 1 den amerikanska ekonomin, men spred
sig snabbt till resten av virlden. Den optimism som under flera ar
lett till att amerikanska hushall och féretag konsumerat och mnveste-
rat mer 4n vad inkomsterna tillat byttes mot osidkerhet och forsik-
tighet. Terrorattacken i september har 6kat osdkerheten om den
framtida utvecklingen ytterligare, da den riskerar att gora hushall
och foretag annu forsiktigare 1 sitt agerande. De direkta effekterna
av terrorattacken pa det svenska finansiella systemet visade sig bli
sma. Det faktum att Riksbanken 16pande analyserar stabiliteten 1
systemet och genomfor regelbundna krisévningar underlittade den
faktiska krishanteringen.

I den inflationsrapport som publicerades i oktober reviderade
Riksbanken ned prognosen for tillvixten saval i Sverige som i om-
virlden. Riksbanken gjorde emellertid bedomningen att den expan-
siva penning- och finanspolitiken kommer att dampa konjunktur-
nedgéngen. Tillvixten vantas bli svag 1 ar, men 6ka igen nista ar.
Riksbanken framhéll emellertid samtidigt att situationen var ovan-
ligt svarbedomd och att risken for att den internationella lagkon-
junkturen skulle bli mer utdragen var stor.

Med Riksbankens huvudscenario ter det sig osannolikt att lanta-
garnas betalningsformaga skulle forsamras 1 en sddan utstrickning
att det skulle orsaka omfattande kreditforluster 1 bankerna.

Under det forsta halvaret har de svenska hushallen blivit nagot mer
pessimistiska om sin egen ekonomi. Samtidigt har vardet pa hus-
hallens finansiella tillgdngar minskat, vilket har medf6rt nagot cka-
de risker. Trots detta har hushéllen fortsatt att 6ka sin upplaning
sedan forra rapporten, framst 1 bostadsinstitut och finansbolag. De
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Diagram 1. Utlaning som andel av BNP
och reala tillgangspriser.
Andel av BNP samt index: 1980=100
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stigande disponibla inkomsterna, bland annat till foljd av lagre skatter,
kan vara en bidragande faktor. Aven om skulderna i forhallande till
disponibel inkomst har okat ar skuldkvoten fortfarande pa en lagre
niva an fore krisen i borjan av 1990-talet. Rantekvoten — rantekost-
nader efter skatt 1 forhallande till disponibel inkomst — har 6kat mar-
ginellt sedan forra rapporten och ér fortfarande pa en historiskt lag
niva. Hushallens betalningsférmaga ar darmed god 1 dagsliget.

De icke-finansiella foretagen har okat sin upplaning 1 ar. Enligt bok-
slutsdata for ar 2000 har foretagen marginaler att klara 6kade kost-
nader. Rantetickningsgraden — rorelseresultat plus finansiella intiakter
1relation till rantekostnaderna — ar hog och skuldsattningsgraden —
skuld 1 relation till eget kapital — 4r fortsatt lag. Konjunkturen har
emellertid forsvagats sedan boksluten presenterades. Utvecklingen
pa de finansiella marknaderna visar att marknadsaktérerna tror pa
en svagare utveckling for foretagen. Okad rantedifferens mellan
foretags- och statsobligationer tyder pa att konkursrisken bedoms
ha okat. Antalet konkurser har okat nagot under 2001 och framst
drabbat smaforetag. I de skattningar som Riksbanken gjort av den
framtida utvecklingen av féretagskonkurser — med utgangspunkt fran
huvudscenariot 1 inflationsrapporten — forvantas andelen konkur-
ser stiga nagot nasta ar for att darefter minska.

Osikerheten om foretagens framtida vinstmojligheter har visat
sig 1 fallande borskurser. Aktieindex har fallit for sa gott som alla
branscher, men for I'T- och telekommunikationsbranschen har ned-
gangen varit sirskilt djup. Finansieringskostnaden och kreditrisken
har darmed 6kat for dessa branscher. Okade kreditproblem for I'T-
och telekomféretagen bor emellertid inte utgora nagra problem for
bankerna, da de utgor en liten andel av den totala utldningen.

Efter terrorattacken 1 september har féretag inom transportbran-
schen och andra narliggande omraden uppmirksammats. Kredit-
riskerna har 6kat for denna typ av foretag. Inte heller detta bor 1 sig
skapa nagra storre problem for bankerna, da exponeringen aven
mot dessa branscher ar relativt lag.

Den senaste utvecklingen visar en nagot mer oséker situation for
fastighetsmarknaden jamfort med Riksbankens forra stabilitetsrapport.
Den tydliga konjunkturavmattningen och pavisade lonsamhetspro-
blem f6r vissa av de branscher som hyr kontor 1 innerstiderna inne-
bar en avmattning f6r kontorsmarknaden. Hyrorna lar darmed fort-
satta att falla, vilket &ven bor medfora att fastighetspriserna faller.

Fastighetsforetagen visar trots detta fortsatt god lonsamhet, da
hyrorna pa nytecknade kontrakt fortfarande ligger hégre 4n manga
utgaende kontrakt. Skuldsattningen ligger ocksa kvar pa en lag niva
och den samlade betalningsférmagan ser god ut. Det framstar som
osannolikt att fastighetsféretagen skulle orsaka stora kreditforluster
for bankerna givet huvudscenariot 1 inflationsrapporten.

Ombkring hilften av de svenska bankernas kreditgivning till all-
mianheten gar till utlindska lantagare, 1 huvudsak 1 de 6vriga nordiska
landerna. Detta 4r en konsekvens av de svenska bankernas 6kade
engagemang i och uppkop av banker i Norden. Aven i dessa lander
har riskerna for de olika lantagarkategorierna ékat nagot.



GOD FINANSIELL STYRKA I BANKERNA,
TROTS VISS AVMATTNING

Efter en mycket god resultatutveckling f6r de svenska storbankerna
under forra aret har utvecklingen mattats nagot.

Bankernas intakter fortsitter att oka, men 1 visentligt svagare
takt. Medan rintenettot okat 1 snabbare takt dn pa flera ar till foljd
av ett hogre ranteldge och alltjamt tkande in- och utlaningsvoly-
mer, har provisionsnettot minskat till f6ljd av de fallande kurserna
och den laga omsiattningen pa aktiemarknaden. Bankernas kostna-
der har ocksa okat i en mattlig takt, men nagot snabbare 4n intak-
terna.

Bankerna har ¢kat sin utlaning, men inte pa ett sadant sitt att
det indikerar att risktagandet okat. Kreditférlusterna ligger gene-
rellt kvar pa en lag niva, men konjunkturavmattningen lar leda till
att de okar nagot framover.

Sammantaget uppvisar storbankerna fortsatt finansiell styrka.
Kapitaltackningen har visserligen minskat och uppgar nu till 9,9
procent jamfort med 10,5 procent for ett ar sedan. Detta beror
emellertid pa att bankerna tidigare ar har konsoliderat kapital for
att kunna genomfora ett antal strukturaffarer.

Okad konkurrens, fallande l6nsamhet och stigande kostnader kan
pa sikt bli en strategisk utmaning f6r bankerna, sarskilt om de av-
speglas 1 vikande borsvirden. Mojligheterna till fusioner mellan de
svenska storbankerna torde — mot bakgrund av arets erfarenheter —
vara begrinsade. De kostnadsbesparingar som kriavs maste istéllet
tas pa egen hand. Ur stabilitetsperspektiv dr det angelidget att en
fortsatt kostnadseffektivisering inte sker pa bekostnad av bankernas
funktioner for riskhantering,

Motparts- och avvecklingsexponeringar 1 de svenska bankernas
handel med finansiella instrument och valuta har 6kat ndgot under
det forsta halvaret 2001 enligt den statistik som Riksbanken samlar
in. Exponeringarna 4r 1 huvudsak mot motparter med god kredit-
vardighet. Koncentrationer mot enskilda motparter har ékat nagot
under 2001 och vissa stora exponeringar forekommer fortfarande
mellan bankerna. Riksbankens bedémning ér att riskerna for sprid-
ningseffekter ar mattliga. De ar emellertid nagot hogre 4n under
foérra aret och minskade exponeringar, framforallt mellan de svens-
ka bankerna, vore onskvirt for att minska riskerna for spridnings-
effekter.

STABILITETEN HOTAD FORST VID MYCKET
ALLVARLIGT KONJUNKTURFALL

Fran stabilitetssynpunkt ar det av vikt att prova vilka effekter en
betydligt simre utveckling 4n de som antas 1 inflationsrapportens
huvud- respektive riskscenario skulle kunna fa pa stabiliteten 1 sys-
temet. Ett kraftigt fall 1 konjunkturen skulle leda till 6kat antal kon-
kurser och hogre arbetsloshet, vilket skulle cka kreditforlusterna.
Om priserna pa aktier och fastigheter faller urholkas ocksa virdet
pa sikerhetsmassan 1 bankerna.

Partiella berakningar av vilka smirtgranser som giller for de
enskilda lantagarkategorierna ger en fingervisning om att det be-
hévs en mycket allvarlig nedgang for att stabiliteten ska vara hotad.
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Diagram 2. Resultat fore kreditforluster
samt kreditforluster i storbankerna, summerat
over fyra kvartal.

Miljarder kronor, 1991 ars priser
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—— Resultat fore kreditforluster
------- Kreditforluster

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.
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For att hushallen ska stilla in betalningar i storre omfattning krivs
markant hogre rantor eller kraftigt forsaimrade disponibla inkom-
ster. Det kravs en hojning av den genomsnittliga nominella ranteni-
van med hela 8 procentenheter alternativt ett fall i disponibelin-
komsten med 18 procent om rantekvoten 1 det forstnamnda fallet
och skuldkvoten 1 det andra ska na samma nivaer som 1 bérjan av
1990-talet.

En motsvarande partiell bedomning av foretagssektorn visar att
det forst ar nar BNP-tillvaxten dr negativ som andelen foretag i
konkurs stiger till sadana nivaer att det kan medféra betydande kre-
ditforluster 1 bankerna. Vid ett antaget fall 1 BNP pa 1,5 procent
okar andelen foretag 1 konkurs med omkring 50 procent pa tva ars
sikt. Om telekom-, flyg-, transport-, forsikrings- och turistbranscher-
na skulle stalla in betalningarna pa 10 procent av sina lan skulle det
ge kreditforluster pa 10 till 15 miljarder kronor. Detta kan jamforas
med att storbankernas samlade rorelseresultat under de senaste fyra
kvartalen uppgick till drygt 40 miljarder kronor. Det 4r emellertid
viktigt att papeka att detta ror sig just om partiella berakningar och
inte ar resultatet av ett sammanhallet férlopp. Om ett antal olika
omstandigheter samverkar, vilket ar fullt mojligt vid en kraftig kon-
junkturnedgang, kan riskerna 1 banksystemet bli hogre.

En rad faktorer tyder pa att banksystemet ar betydligt battre rus-
tat for att mota en djupare konjunkturnedgang an det var infor bank-
krisen 1 borjan av 1990-talet.

= Aven om en viss utlaningsexpansion skett de senaste dren har
den inte varit sa stark som under senare delen av 1980-talet.

m  Toretagen dr mindre skuldsatta.

Fastighetssektorn 4r inte lika sarbar, framfor allt genom att pri-
serna kan motiveras med fundamentala faktorer och genom att
fastighetsforetagen édr visentligt mindre skuldsatta.

s Bankerna har en mer diversifierad utlaningsportfolj, vilket gor
att de inte ar ensidigt exponerade mot den svenska ekonomiska
utvecklingen.

s Bankerna har en bredare intjaningsbas, framfor allt genom att
provisionsintikterna ar betydligt storre dn tidigare.

m  Bankerna har en mer utvecklad kreditriskhantering, som bor
leda till att kvaliteten pa kreditportfoljen ar vasentligt battre.

Samtidigt bor betonas att krisen 1 borjan av 1990-talet var mycket
allvarlig, och att det finansiella systemet kan drabbas dven om ban-
kerna inte gor lika stora forluster som da. Laget har forsamrats sedan
den forra rapporten publicerades i varas.

Fordjupningar
OVERVAKNINGEN AV DEN FINANSIELLA INFRASTRUKTUREN
En forutsiattning for att det finansiella systemet ska vara stabilt 4r
att den finansiella infrastrukturen, d.v.s. betalningssystemet och

marknadsplatserna, ar stabil och effektiv. Om infrastrukturen sitts
ur funktion kan det leda till stora samhillsekonomiska kostnader,



framfor allt genom att betalningar inte kan genomforas. Infrastruk-
turen dr ocksd sarbar eftersom den hanterar mycket stora belopp
och att betalningsinstallelser fran viktiga aktorer eller tekniska sam-
manbrott riskerar att lasa systemet for relativt lang tid. Riksban-
kens 6vervakning av den finansiella infrastrukturen syftar till att ut-
viardera om infrastrukturen dr utformad pa ett sadant sitt att
sarbarheten blir s liten som mojligt och verka f6r forandringar om
sa inte ar fallet. Tidigare har detta arbete inte avrapporterats 1 I'i-
nansiell stabilitet, men fran och med denna rapport kommer 6ver-
vakningen av infrastrukturen utgora ett aterkommande inslag.

I denna rapport pekar Riksbanken ut de delar av infrastrukturen
dar risker kan uppsta och de situationer dar avvigningen mellan
risk och effektivitet dr sarskilt svar. En svaghet som Riksbanken pa-
visar 1 analysen — och nagot som Riksbanken papekat under en lang
tid — ar riskerna vid VPC:s avveckling av rantebdrande instrument.
Problemet dr att VPCi:s system inte sékerstiller en tillrackligt snabb
hantering av en deltagares betalningsinstillelse, vilket bland annat
medfor att likviditetspafrestningarna kan bli stora for 6vriga delta-
gare 1 systemet.

HANTERINGEN AV KREDITRISKER

Nya metoder for hantering av kreditrisk utvecklas f6r narvarande
snabbt, bland annat som en f6ljd av landvinningar inom finansiell
teori och utvecklingen av informationsteknologin. De nya kapital-
tackningsregler som forhandlats internationellt bygger delvis pa dessa
nya metoder.

I fordjupningen om kreditriskhantering beskriver Riksbanken de
svenska bankernas metoder for detta. Sarskilt diskuteras hur mo-
deller for ekonomiskt kapital kan férbattra bankernas interna styr-
ning, 1 vilken utstrackning bankerna kan sagas prissitta risker 1 kre-
ditgivningen samt 1 vilken grad bankerna tar hinsyn till den
konjunkturella utvecklingen 1 hanteringen av kreditrisker.

Aven om de svenska storbankerna idag har val fungerande orga-
nisation och metoder for att hantera kreditrisk finns det en betyd-
ande utvecklingspotential inom omradet. Det dr darfor viktigt att
utvecklingen av kreditriskhanteringen #ven fortsiattningsvis ar re-
sursmissigt prioriterad av bankerna.

CLS BANK MINSKAR AVVECKLINGSRISKERNA
PA VALUTAMARKNADEN

Efter flera ars utvecklingsarbete kommer nu principen om betal-
ning mot betalning (payment versus payment, PvP) att kunna till-
lampas dven pa valutamarknaden. PvP betyder att en part 1 en va-
lutaaffar kan {4 betalt 1 den kopta valutan och samtidigt betala f6r
den valuta som salts, vilket medfor att det inte uppstar nagon kre-
ditrisk 1 affaren. Under niasta ar startar CLS Bank sin verksamhet.
Banken, som initierats av ett stort antal internationella banker, kom-
mer att erbjuda avveckling f6r valutaaftarer som medfor PvP for de
valutor som ingar. Darmed reduceras markant de risker som nor-
malt ar férenade med valutahandeln. Problem kan emellertid upp-
sta vad galler likviditetsrisker och operativa risker 1 det nya syste-
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met, men dessa risker bor vara hanterliga och 6vergaende. Under
2003 kommer avveckling dven att kunna ske 1 den svensk kronan.

EFFEKTER AV UTBYGGNADEN AV 3G

Utbyggnaden av tredje generationens mobiltelefoni kraver omfatt-
ande investeringar. Det ar samtidigt osakert vilka kassafloden dessa
investeringar kan ge. Syftet med denna foérdjupning 4r att belysa
om utbyggnaden av 3G grundar sig pa éverdrivna férviantningar
och om detta kan orsaka kreditproblem for bankerna. Slutsatsen ar
att de direkta effekterna ar sma om utbyggnaden inte blir av som
forvantat, men att de inderekta effekterna pa den allmianekonomis-
ka utvecklingen kan bli markbara.
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Makroekonomisk
utveckling och
finansiell stabilitet

Skuldsdttningen hos hushall och foretag har fortsatt att oka samtidigt
som de makroekonomiska prognoserna skrivits ned och blivit alltmer
osdkra. Betalmingsformagan dr emellertid fortsatt god, varfor den sva-
gare utvecklingen inte véntas leda till nagra problem_for den finansiella
stabiliteten. Fastighetspriserna forvdntas falla nagot, men lonsamheten
ar fortsatt god 1 fastighetsforetagen.

Omvarlden

I slutet av forra aret vande den internationella konjunkturen ned,
efter en ovanligt langvarig och stark tillvixtperiod diar den ameri-
kanska ekonomin varit drivande. Utvecklingen inom IT- och tele-
komsektorn och de alltmer integrerade varu- och finansiella mark-
naderna forviantades leda till en fortsatt hog tillvaxttakt 1 den
amerikanska ekonomin under lang tid. Optimismen bidrog till att
ivesteringar och konsumtion av varaktiga varor tkade 1 snabbare
takt 4n inkomsterna under flera ar och att den privata sektorns fi-
nansiella sparande minskade. Samtidigt kunde den offentliga sek-
torn forbéttra sina finanser. Hog real efterfragan under lang tid re-
sulterade 1 stora och varaktiga bytesbalansunderskott.

Optimismen ledde till att de amerikanska aktiekurserna steg kraf-
tigt. De teknikdominerade aktierna- matt med Nasdagindex — steg
t.ex. 800 procent fran borjan av 1996 till varen 2000 (se diagram 3).

Amerikanska hushall och foretag lanade 1 allt hogre utstrack-
ning f6r konsumtion och investeringar. De héga kurserna gjorde
det mojligt for foretagen att finansiera sig via aktiemarknaden, medan
hushéllen kunde utnyttja kapitalvinster for sin konsumtion. Skuld-
okningen begrinsades dirmed fran knappa 145 procent av BNP
1994 till 160 procent av BNP forsta halvaret 1 ar.

I manga avseenden liknade den realekonomiska utvecklingen 1
den svenska ekonomin den amerikanska. En visentlig skillnad mel-
lan de tva ckonomierna ar emellertid att uppgangen i Sverige star-
tade efter flera ar av mycket svag tillvaxt, da saval hushall som fore-
tag 6kade sitt finansiella sparande kraftigt. Sverige har — till skillnad
fran USA — haft bytesbalanséverskott under hela uppgangsfasen.
Detta indikerar att obalanserna inte byggts upp 1 lika hog grad i1
Sverige som 1 USA.

Skuldsattningen okade 1 och for sig mer markant i den svenska
ekonomin, men detta skedde fran en lag niva. Den privata sektorns
skulder steg fran 110 procent av BNP 1996 till 138 procent av BNP
vid halvarsskiftet 1 ar, men skuldandelen 4r fortfarande ligre 4n in-
for bankkrisen.
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Diagram 3. Aktiekursutvecklingen
i Sverige och USA.
Index 1995=100, SEK respektive USD
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Kalla: Ecowin.

Diagram 4. Finansiellt sparande i olika sektorer
i USA, andel av BNP.
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Diagram 5. Finansiellt sparande
i olika sektorer i Sverige, andel av BNP
Procent
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Diagram 6. Skuldstockar i den
privata sektorn i Sverige och USA.
Andel av BNP
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Kallor: Ecowin, SCB och Riksbanken.

Diagram 7. Reviderade BNP-prognoser for 2001.
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Diagram 8. Kreditspreadar i USA, foretagsobligationer
med olika kreditrisker jamfort med statsobligationer.
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SNABB AVMATTNING UNDER 2001

Avmattningen mirktes férst 1 den amerikanska ekonomin, men spreds
ovantat snabbt till resten av varlden genom de avreglerade och val-
integrerade varu- och aktiemarknaderna. Gradvis framstod det ocksa
under varen att konjunkturnedgangen var storre dn forvintat. De
flesta bedomare hade emellertid inte Andrat sin syn pa tillvaxtmoj-
ligheterna pa lang sikt och skillnaderna mellan prognoserna bestod
framst 1 antagandena om hur snabbt ekonomin skulle vinda. De
mer pessimistiska fick stod for sin syn nar utvecklingen av sysselsatt-
ning och hushallens fortroende under sensommaren sag ut att ut-
vecklas svagare an vintat och nar aktiekurserna fortsatte att falla.
Terrorattacken mot USA den 11 september har medfort att BNP-
tillvaxten for 2001 reviderats ned ytterligare 1 flertalet lander, men
mest markant 1 USA (se diagram 7).

STOR OSAKERHET OM TILLVAXTEN DE NARMASTE AREN

Konjunkturutsikterna ar osakrare an pa mycket lange, vilket, 1 kom-
bination med den sidkerhetspolitiska oron, 6kat efterfragan pa likvi-
ditet och sakerhet pa de finansiella marknaderna. Detta har bland
annat tagit sig uttryck 1 vixande kreditspreadar (se diagram 8). Lander
med sdmre kreditvardighet och foretag far betala mer {or sin upp-
laning 4n tidigare. En o6kad riskaversion pa de finansiella markna-
derna kan gora det dyrare for bankerna att finansiera sig.

Utvecklingen av konjunkturen och pa de finansiella marknader-
na framéver beror till stor del pa vad som hiander 1 den amerikan-
ska ekonomin. De amerikanska hushallens foértroende kommer att
vara avgorande. Om hushallen blir mer forsiktiga kan det innebira
att de sparar mer och att effekterna av den ekonomisk-politiska stim-
ulansen begrinsas eller uteblir.

I den senaste inflationsrapporten bedémde Riksbanken att den
expansiva penning- och finanspolitiken dampar konjunkturfallet 1
USA och Sverige och att nedgangen darmed inte blir sarskilt lang-
varig eller djup. BNP-tillvixten 1 Sverige bedoms 6ka fran 1,3 pro-
cent1ar till 2,2 respektive 2,8 procent under 2002 och 2003. Jam-
fort med bedéomningen i borjan av aret har prognosen justerats ned
med drygt en procentenhet f6r 2001, medan den ar 1 stort oférand-
rad pa langre sikt. Riksbanken framholl samtidigt att risken for att
den internationella lagkonjunkturen skulle bli mer utdragen hade
okat.

Att de svenska bankerna ska drabbas av en systemhotande kris
utlost av den makroekonomiska utvecklingen torde vara synnerli-
gen osannolikt 1 detta scenario. Bankernas riskhantering ar utfor-
mat for att klara av de pafrestningar pa resultat och likviditet som
orsakas bade av foérvantade och oviantade konjunkturssviangningar.
Den finansiella stabiliteten borde hotas forst om konjunkturned-
gangen blir 6verraskande kraftig och langdragen eller om vissa hogt
skuldsatta branscher och féretag drabbas av ovantade problem. Det
ar darfor viktigt att prova stabiliteten givet att utvecklingen blir be-

1 Riksbankens agerande i samband med terrorattacken beskrivs i rutan ”Krisberedskap i

samband med terrorattacken i USA den 11 september” .



tydligt svagare dn i riskscenariot 1 inflationsrapporten och att ett
antal allvarliga problem intraffar samtidigt.

I ett lage da de amerikanska hushallen blir forsiktiga och kon-
sumtionen minskar rejilt skulle nedgangen kunna bli allvarlig och
sprida sig vidare till den svenska ekonomin. Den minskade efterfra-
gan skulle da skapa problem for foretagen, sarskilt om de gjort om-
fattande investeringar baserat pa férvintningar om fortsatt hog till-
vaxt. Konkurser och arbetsloshet skulle 6ka med minskad
betalningsférmaga som {6ljd. I ett sadant scenario ar det ocksa rim-
ligt att anta att tillgangspriserna skulle falla, vilket skulle urholka
virdet pa bankernas sikerheter och leda till att bankernas kreditris-
ker skulle 6ka.

Om problemen 1 den svenska eckonomin skulle bli omfattande 1
ett ldge da placerarna efterfragar likviditet och sakerhet skulle detta
ocksa kunna paverka de svenska bankernas mojlighet att finansiera
sig pa de finansiella marknaderna. I kapitel tva diskuteras hur mot-
standskraftigt det svenska banksystemet ar for ett riskscenario av
det slag som hir skisserats.

KAPITEL 1
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KRISBEREDSKAP I SAMBAND MED
TERRORATTACKEN I USA DEN
11 SEPTEMBER

Finansiella kriser kan komma snabbt och utan férvarning.
Darfor ar det viktigt for alla aktorer i det finansiella syste-
met att ha en fungerande och val in6évad krisorganisa-
tion, eftersom det knappast finns tid att utreda alterna-
tiva handlingsmojligheter eller korrigera gjorda misstag.
Riksbanken har, mot bakgrund av tidigare erfarenheter,
skapat en organisation och utarbetat arbetsrutiner som
snabbt kan sattas igang 1 krissituationer.

Vid terrorattacken den 11 september gavs mojlighet
att testa den interna krisorganisationen och sambanden
med 6vriga aktorer 1 den finansiella sektorn. Inom nagon
timme hade Riksbanken hunnit skaffa en bra bild av ban-
kernas positioner 1 marknaderna och deras likviditetssi-
tuation. Det som skulle kunna asamka bankerna problem
i det korta perspektivet var framfor allt om stora positio-
ner 1 marknaden behévde refinansieras eller om det av
andra skal funnits ett stort kortsiktigt likviditetsbehov,
framst 1 amerikanska dollar. Den bild som erhélls gav emel-
lertid ingen anledning till oro.

Riksbanken upprattade ocksa samband med Finans-
inspektionen och Finansdepartementet. Sent pa kvillen
den 11 september publicerade Riksbanken ett pressmed-
delande med budskapet att det svenska betalningssyste-
met skulle vara 6ppet som vanligt och att Riksbanken som
alltid hade en beredskap att agera om det skulle vara néd-
vandigt. Riksbanken stod dven 1 nira kontakt med Stock-
holmsborsen, som overvagde att stinga. Bérsen holl emel-
lertid 6ppet som vanligt och stingde under ordnade former
klockan 20.00.

Innan systemen 6ppnade pa morgonen den 12 sep-
tember hade en 6kad bevakning av den finansiella infra-
strukturen paboérjats. RIX-systemet bevakades med extra
noggrannhet och regelbundna kontakter med VPC agde
rum infor vardepappersavvecklingen. Mallar for avtal, be-
slutsunderlag och pressmeddelanden fanns férberedda och
kompletterades savil for handelsen att Riksbanken skulle
vidta stodatgirder som for den hiandelse att Riksbanken,
vid en eventuell forfragan, skulle besluta att inte vidta at-
géarder.

Efter samtal med den amerikanska centralbanken kon-
taktade Riksbanken de svenska storbankerna och uppma-
nade dem att 1 storsta mojliga man begransa handeln pa
de finansiella marknaderna. I évrigt stod Riksbanken 1
nara kontakt med bankerna, finansinspektionen och fi-



nansdepartementet liksom med 6vriga centralbanker och
tillsynsmyndigheter 1 Norden och EU.

Sammantaget kan konstateras att det svenska finan-
siella systemet klarade sig efter omstandigheterna val. Aven
1 USA var situationen pa de finansiella marknaderna bittre
an vad man forst vigade hoppas. Betalningssystemen fung-
erade och nodvandiga interbanktransaktioner kunde ge-
nomforas dven den 11 september. En bidragande orsak
till det var att de flesta banker i New York har sin dator-
verksamhet och sina clearing- och avvecklingsverksam-
heter utanfor staden. Tva banker fick sin I'T-verksamhet
utslagen av terrorattacken. En av dessa banker kunde kom-
ma igang igen vid sin reservplats. For den andra banken
var situationen allvarligare eftersom deras priméra reserv-
plats ocksa den var belagen pa sodra Manhattan. Aven
om banken delvis kunde starta sin verksamhet igen fran
en annan plats, sa innebar problemen att stora likviditet-
sunderskott uppstod 1 flera andra banker med omfattan-
de underskott pa centralbankskontona som foljd. I'ér att
avhjalpa likviditetsbristen stallde den amerikanska cen-
tralbanken obegrinsat med dollar till forfogande f6r ban-
ker med konton hos dem, varfor allvarliga incidenter ute-
blev.

Vissa svenska och europeiska banker uttryckte viss oro
éver att den amerikanska dagslanemarknaden inte fung-
erade speciellt val. Riksbankens sag 1 det laget emellertid
ingen anledning att agera, eftersom de svenska bankerna
kunde hitta likviditet pa marknaden, dven om priset for
denna var onormalt hogt.

Den 13 september tillkéinnagavs att den europeiska och
den amerikanska centralbanken kommit 6verens om en
swapfacilitet som innebar att ECB kunde forse euroom-
radets banker med likviditet 1 amerikanska dollar. Mot
bakgrund av det beslutade Riksbankens direktion vid ett
extrainkallat mote att aven Riksbanken skulle stilla en
swapfacilitet pa maximalt en miljard dollar till de svenska
bankernas forfogande.

Riksbanken ansdg dock att det var viktigt att utforma
villkoren pa sa sitt att bankerna endast skulle anvinda
sig av denna mojlighet som en sista utvidg om det inte
fanns amerikanska dollar pa marknaden eller som en for-
sakring mot att marknaderna skulle komma att fungera
annu samre. Loptiden sattes till en manad och riantan till
radande marknadspris. Den europeiska centralbanken
valde istallet att tillhandahalla valutaswappar éver natten,
vilket sannolikt bidrog till att deras facilitet kom att ut-
nyttjas 1 relativt stor omfattning. Priset for kortfristig dol-
larlikviditet atergick senare till i stort sett normala nivaer.

Som en ren forsiktighetsatgiard beslutade Riksbanken
ocksa att stalla in den produktionssittning 1 RIX-syste-
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met som sedan linge varit planerad att 4ga rum under
den kommande helgen. Detta f6r att undvika den risk for
storningar som alltid finns nar man gor férandringar 1
I'T-systemen.

Den 17 september beslutade Riksbanken att sinka rian-
tan med 0,5 procentenheter efter att de amerikanska och
curopeiska centralbankerna tidigare sinkt lika mycket.
Sankningen motiverades med att terrorattacken riskerade
att forsamra foretagens och hushallens framtidstro, vilket
skulle kunna resultera i en djupare och mer langvarig ned-
gang.

Eftersom det tidigt stod klart att det inte fanns nagra
direkta problem for svenska finansiella féretag var arbe-
tet under veckan 1 hog grad fokuserat pa att den finansiel-
la infrastrukturen skulle kunna fungera val. Vikten av att
infrastrukturen fungerar kan inte nog understrykas. En
narmare beskrivning av den finansiella infrastrukturen och
Riksbankens overvakningsarbete finns beskrivet 1 en for-
djupning 1 denna rapport.

Nagra viktiga lirdomar kan dras fran krishanteringen
1 samband med terrorattacken. De ovningar som Riks-
banken tidigare har genomfort, 1 vissa fall tillsammans
med Finansinspektionen, har fokuserat pa kriser 1 enskil-
da institut eller pA marknaderna. Ovningarna har skett i
tva krishanteringsgrupper — en for finansiella kriser och
en for konventionella, fysiska kriser? Vid terrorattacken i
september var emellertid kopplingen mellan de séakerhets-
politiska och de finansiella aspekterna 1 krisférloppet tyd-
liga, varfér Riksbanken beslutade att redan fran borjan
sla thop sina tva krishanteringsgrupper.

Krisens karaktir visade hur viktigt det 4r med reserv-
rutiner bade for de system som utgor den finansiella in-
frastrukturen och for de aktorer som verkar inom denna.
Hiandelserna 1 New York visar ocksa faran med att de re-
servplatser som finns ligger niara den ordinarie verksam-
heten.

Nar en kris intraffar 4r det viktigt att snabbt kunna
bedéma var de visentliga hoten mot den finansiella sta-
biliteten kan tinkas uppkomma. Den stabilitetsanalys som
blivit ett staende inslag 1 Riksbankens verksamhet har — 1
kombination med de krisévningar som gjorts — bidragit
till den faktiska krishanteringen. Genom att ha en god
kannedom om de olika systemen och aktorerna har det
varit enklare att snabbt sortera ut de storsta hoten nér en
kris intraffat. Darmed minskar risken for ett alltfor pas-
sivt agerande eller missriktade raddningsaktioner.

2 Riksbankens krisorganisationer 4r Ledningsgruppen for konventionella kriser
och Ledningsgruppen for stérningar i det finansiella systemet. I bilagan till

Riksbankens instruktion anges dessa gruppers narmare funktion.



Hushallssektorn

I detta avsnitt analyseras utvecklingen av hushéllens skuldsiattning
och betalningsformaga. For att bedoma hushéllens mojligheter att
klara sina betalningsataganden 1 hindelse av minskade inkomster
eller stigande rantor analyseras ocksa hushallens tillgangar. Daref-
ter presenteras hushallens skulder uppdelade pa olika kreditinstitut
och de sikerheter som stillts som pant for hushéllens lan. Detta
belyser vilka kreditinstitut som eventuellt kan drabbas av kreditfor-
luster om hushallen far betalningsproblem.

HUSHALLENS SKULDSATTNING OCH BETALNINGSFORMAGA

Efter krisen 1 borjan av 1990-talet steg hushéllens sparande kraftigt
och skuldsattningen minskade. Sedan 1995 har emellertid utlan-
ingen, och didrmed hushallens skulder 1 relation till disponibel in-
komst, okat igen. Relativt 1ag ranta efter skattereduktion och sti-
gande disponibla inkomster f6r hushallen har bidragit till denna
utveckling. Samtidigt har priserna pa smahus stigit. Under forsta
halvaret 2001 har dock 6kningen av smahuspriser mattats av. Till-
sammans med fallande borskurser och en 6kad osikerhet om den
framtida konjunkturutvecklingen bor detta ha bidragit till hushall-
ens nagot mer pessimistiska syn pa utvecklingen av sin egen ekono-
mi.

Icke desto mindre har hushallen fortsatt att lana. Kreditinstitut-
ens totala utlaning till hushéllen har 6kat med 9 procent pa drsbasis
1augusti 2001 jamfort med 8 procent 1 augusti 2000 (se diagram 9).
Lag inflation, laga rantor, god inkomstutveckling och stigande bo-
stadspriser forefaller ha paverkat hushallens beslut mer 4n de fram-
tida borskurserna. Skuldkvoten har ¢kat, men ér fortfarande ligre
an infor krisen 1 borjan av 1990-talet (se diagram 10). De laga ran-
torna gor att rantekvoten — rantekostnader efter skatt 1 forhallande
till disponibel inkomst — ligger kvar pa en historisk lag niva.

Hushallens betalningsf6rmaga ser dirmed relativt god ut. Som
jamforelse kan nimnas att det kravs en hojning av den genomsnitt-
liga nominella rantenivan med 8 procentenheter vid en oférandrad
utlaning och oférandrad disponibel inkomst fér att rantekostnader-
nas andel av disponibel inkomst ska na samma nivaer som radde 1
borjan av 1990-talet. For att nd samma relation mellan skulder och
disponibel inkomst som nar skuldkvoten var som hogst 1 slutet av
1980-talet, kravs att hushallens disponibla inkomst faller med 18
procent givet den skuld som hushallen har idag;

HUSHALLENS FORMOGENHET

I handelse av betalningsproblem kan hushallen realisera sparande 1
finansiella tillgangar for att klara rantebetalningar och amortering-
ar. Hushallens skulder 1 forhallande till deras finansiella tillgangar
kan darfor fungera som en indikator pa hushallens dterbetalnings-
formaga vid inkomstbortfall.

Hushallens skulder i forhallande till tillgangar dér viardet av sma-
hus och bostadsriatter inkluderas ger ett matt pa hushallens aterbe-
talningsféormaga pa lang sikt. I hindelse av vikande disponibla in-

30

20

10

-10

-20 .
88 89 90

160

2500

2000

1500

KAPITEL 1

Diagram 9. Forandringstakt i kredit-
institutens utlaning till hushall, smahuspriser
samt hushallens férvantningar om den egna
ekonomin.
Procent och nettotal
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—— Smahuspriser 12 méanaders forandring

— f\rlig procentuell utlaningsférandring

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Hushallens férvantningar om sin egen ekonomi

(nettotal, 12 man glidande medelvérde)

Diagram 10. Hushallens skulder i férhallande till
disponibel inkomst och hushallens rintekvot.
Procent
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Réantekvot inklusive avdrag (hoger skala)

87

89

91

93

95

97

99 01

Anm. Réantekvoten definieras som ranteutgifter efter

skatteavdrag dividerat med disponibel inkomst.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 11. Hushallens innehav av finansiella
tillgdngar respektive bostadsratter och smahus.
Miljarder kronor
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—— Finansiella tillgdngar

Kallor: SCB och Finansdepartementet.

Vardet av bostadsratter
och smahus
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Diagram 12. Hushallens skulder i relation

till deras tillgangar.
Procent
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------- Finansiella skulder/(finansiella tillgangar,
vérdet av bostadsratter och smahus)

Kéllor: SCB och Finansdepartementet.
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komster eller stigande rantor kan ett hushall pa langre sikt minska
sina lanekostnader genom att vélja ett billigare boende.

Till foljd av fallande borskurser har vardet av hushallens finan-
siella tillgdngar minskat med 5 procent under forsta halvaret 1 ar.
Okad utlaning och fallande virde pa de finansiella tillgangarna har
lett till att kvoten mellan hushallens skulder och finansiella tillgang-
ar okat med drygt 11 procent under motsvarande period. Inklude-
rar man vardet av hushallens innehav av smahus och bostadsratter
i hushallens férmogenhet blir 6kningen av hushallens skuldkvot na-
got lagre, strax 6ver 4 procent under perioden januari till juni. Hus-
hallens betalningsformaga mitt enligt dessa tva sitt indikerar sale-
des en marginell foérsvagning av hushallens finansiella stallning och
diarmed en marginellt 6kad risk for kreditférluster 1 bankerna.

UTLANINGEN TILL HUSHALLEN FORDELAD PA OLIKA
KREDITINSTITUT OCH PA OLIKA SAKERHETER

Bostadsinstituten ar de storsta langivarna till hushallen, da de sva-
rar for tva tredjedelar av hushallens lan. Utlaningen via bank sva-
rar for omkring en fjardedel av hushéllens lan, medan finansbola-
gen star for knappt en tiondel. Samtliga kreditinstitut har fortsatt
att oka sin utlaning till hushallen under tolvmanadersperioden fram
till augusti 1 ar jamfort med motsvarande period forra aret. Finans-
bolagen svarade for den storsta uppgangen, da den arliga utlanings-
takten steg fran 9 procent till 25 procent i ar. Okningen sker emel-
lertid fran en lag niva. Hushallens upplaning i bostadsinstituten 6kade
med 9 procent under tolvmanadersperioden fram till 1 augusti i ar,
vilket kan jamforas med en okning pa 6 procent motsvarande peri-
od forra aret. Bankutlaningen 6kar emellertid 1 en svagare takt.
Mellan augusti 2000 och augusti i &r 6kade hushallen sina banklan
med 8 procent, medan lan 1 bank 6kade med 14 procent under
motsvarande period forra aret.

Aven om bilden av vilka institut som ar langivare i viss man har
forandrats sa ar fordelningen av bankernas totala utlaning till all-
minheten (inklusive foretag) med respektive utan siakerhet 1 stort
of6érandrad jamfort med for ett ar sedan®. Omkring 33 procent av
bankernas totala utlaning till allménheten sker mot pant 1 fastighe-
ter, runt 38 procent mot 6vriga sakerheter och 29 procent utan nag-
ra sakerheter alls.

Bostadsinstitutens utlaning till hushallen bestér till ca 11 procent
av utlaning med bostadsratter som sikerhet. Denna utlaning fort-
sdtter att oka relativt kraftigt. Mellan juli 2000 och juli 2001 6kade
utlaning med pant 1 bostadsritter med ca 39 procent. Utlaning med
pant 1 smahus okar inte lika kraftigt. Under motsvarande period
okade denna typ av utlaning med endast ca 6 procent.

Vad giller bankernas utldning kan inte pant i privatbostader sér-
skiljas 1 statistiken, utan enbart utlaning till allmanheten (inklusive
foretag) med pant 1 bostadsfastigheter. Denna 6kade med 16 pro-
cent mellan juni 2000 och juni 2001, vilket 4r en 1 stort sett ofor-
andrad okningstakt jamfort med foregaende ar. Bankernas utlaning

3 I bankernas statistik ar det inte majligt att separera hushall och foretag.



utan sikerheter 6kade emellertid med 15 procent mitt vid samma
period.

Riskerna férknippade med hushallens nagot forsvagade finan-
siclla stallning och betalningsférméga, i ljuset av det relativt krafti-
ga prisfallet pd Stockholmsbérsen under 2001, skulle ytterligare for-
stairkas om utlaningen till hushallen med siakerhet 1 aktier var
omfattande. Utlaning med sikerhet 1 aktier har dock minskat med
6 procent pa arsbasis. Kreditinstitutens och vardepappersbolagens
utlaning med sakerhet i aktier uppgick till 47,5 miljarder i juni 2001
(51 miljarder kronor 1 juni 2000). Bankerna och vardepappersbola-
gen har minskat sin utlaning med sikerhet 1 aktier medan 6vriga
kreditmarknadsforetag okat denna typ av utlaning. Sammantaget
tyder detta pa att hushallens upplaning 1 bankerna och bostadsin-
stituten drivits av att fastighetspriserna stigit samt att utlaningen
utan sikerheter okar utanfor banksektorn.

Foretagssektorn

Ombkring tva tredjedelar av bankkoncernernas utlaning till svensk
allmanhet utgérs av lan till svenska icke finansiella foretag. Det ar
ocksa foretagssektorn som historiskt har statt for huvuddelen av
bankernas kreditforluster. For att pa ett tidigt stadium utréna om
risken for kreditforluster har okat foljer Riksbanken utvecklingen
av skuldsattningen i foretagssektorn, féretagens formaga att betala
sina skulder och de ekonomiska faktorer som ar betydelsefulla for
utvecklingen av konkursrisken i foretagssektorn.

FORETAGENS SKULDSATTNING

Bokslutsdata for 2000 uppdelat pa sma-, stora- och nystartade fore-
tag visar att den finansiella stallningen ar relativt god f6r sma och
stora foretag.*

Den kategori foretag som ar mest beroende av banklan for sin
finansiering, nystartade foretag, uppvisar dock en nagot forsvagad
finansiell stallning med fallande rintetickningsgrad under de se-
naste tva dren. Samtidigt faller deras skuldsittningsgrad.’

Den hoga rantetickningsgraden och laga skuldsattningsgraden
for sma- och stora foretag innebar att dessa foretag bor ha god
motstandskraft mot stigande finansiella kostnader och relativt god
formaga att std emot vikande vinstmarginaler.” Bokslutsdata for {6-
retagssektorn presenteras dock med viss efterslapning och riskerar
att teckna en alltfor positiv bild av foretagens finansiella stillning
om en konjunkturavmattning intraffar efter att arsboksluten publi-
cerats sasom skett under 2001.

Riantor pa foretagsobligationer speglar marknadens virdering
av foretagens konkursrisk. Vikande intjaningsformaga och svagare

4 Sma foretag utgors av féretag med omsittning mindre 4n fem miljoner kronor, stora féretag
ar foretag med mer dn fem miljoner kronor i omsittning och nya féretag ar féretag yngre in

tva ar.

o

Rintetackningsgrad definieras som rorelseresultat plus finansiella intikter dividerat med
finansiella kostnader, medan skuldsittningsgrad definieras som skulder dividerat med eget

kapital.

KAPITEL 1

Diagram 13. Rantetackningsgrad
och skuldsattningsgrad i stora foretag.
Procent

89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00

—— Raéntetackningsgrad
------- Skuldsattningsgrad

Anm. Réntetackningsgrad definieras som rérelseresultat
plus finansiella intakter dividerat med finansiella kostnader.
Skuldsattningsgrad definieras som skulder dividerat med
eget kapital.

Kalla: UC AB.

Diagram 14. Réntetackningsgrad
och skuldsattningsgrad i sma féretag.
Procent

1 1 1 1 1 1 1 1
89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00

—— Raéntetackningsgrad
------- Skuldsattningsgrad

Kalla: UC AB.

Diagram 15. Rantetackningsgrad
och skuldsattningsgrad i nystartade foretag.
Procent

L L L L L L L L
89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00

—— Rantetackningsgrad
------- Skuldsattningsgrad

Kalla: UC AB.
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KAPITEL I

Diagram 16. Réntedifferens mellan
foretagsobligationer och statsobligationer.

Procentenheter

.

AV

R

1 r{\%

1999

2000

2001

—— Lagt graderade foretagsobligationer
— Hogt graderade foretagsobligationer

Source: Handelsbanken Markets.

Diagram 17. Antal konkurser i
foretagssektorn och antalet anstallda
i konkursdrabbade foretag.
12-manaders glidande medelvirden.

M\

83 85 87

89

—— Antal anstéllda
—— Antal konkurser

Kalla: SCB.
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finansiell stillning inom foretagssektorn leder till 6kad konkursrisk,
vilket bor resultera 1 6kade finansieringskostnader pa foretagsobli-
gationsmarknaden. Rantedifferensen mellan féretagsobligationer och
statsobligationer indikerar att kreditspreadarna for hogt graderade
och lagt graderade foretag gar isar. Detta indikerar dels att mark-
naden bedémer att konkursrisken for lagt graderade foretag okat,
dels att marknaden foredrar sikrare tillgangar niar osikerheten pa
de finansiella marknaderna ar stor (se diagram 16).

Borsutvecklingen under aret tyder ocksa pa att marknaden for-
vintar sig fortsatt fallande vinster. Undantaget foretag inom rava-
rubranschen och foretag som tillverkar eller siljer konsumtionsva-
ror har aktieindex fallit for samtliga branscher. Sarskilt stora kursfall
har intriffat inom branscherna I'T och telekommunikation, minus
60 procent respektive 44 procent 1 genomsnitt sedan arsskiftet. Dessa
starkt fallande aktickurser indikerar att finansieringskostnaden och
kreditrisken okat for dessa branscher. I forra stabilitetsrapporten
konstaterades att storbankernas utlaning till hela telekommunika-
tionsbranschen (operatorer och tillverkare) endast uppgar till mel-
lan 1,5 och 2 procent av deras totala utlaning enligt bankernas egna
uppgtfter. En kraftfullt 6kande konkursrisk for telekomforetagen utgor
darfor knappast nagot betydande stabilitetshot sa lange det utgor
en isolerad hindelse och inte sammanfaller med storre forluster
relaterat till andra verksamheter.®

Efter terrorattacken iseptember har féretag inom flyg-, rese- och
forsakringsbranschen uppmirksammats. Affarsviarldens index for
transportsektorn visar att kurserna fallit med 46 procent sedan topp-
nivan ijuni och 21 procent sedan terroristattacken i september. Bok-
slutsdata for 2000 visar att den finansiella stillningen for foretag
mom flygbranschen redan hade férsvagats innan attacken mot World
Trade Center 4gde rum. Enligt bankernas egna uppgifter utgor lan
till flygindustri, flygtransport, reseforetag och forsikringsforetag
endast 1,4 procent av deras totala utlaning, varfor detta i sig inte
kan betraktas som ett hot mot stabiliteten.

KONKURSRISKER I FORETAGSSEKTORN

Antalet konkurser inom foéretagssektorn, beriknat som glidande
medelvirde pé arsbasis, har okat sedan arsskiftet 1999/2000 (se dia-
gram 17). Under perioden januari till och med september 2001 har
antalet foretagskonkurser ckat med omkring 10 procent jamfért med
samma period under 2000. Konkurserna sker 1 huvudsak bland sma-
foretagen. Sedan arskiftet 200072001 har endast omkring 8 pro-
cent av konkurserna skett 1 féretag med fler 4n tio anstallda. Kon-
kursutvecklingen tyder dock pa att stora foretag 1 allt hogre grad
drabbas av konkurser. Under perioden januari till och med septem-
ber 2001 6kade antalet konkurser bland foretag med fler 4n tio an-
stallda med sa mycket som 35 procent jamfort med motsvarande
period 2000.

6 Se fordjupningen om riskerna forknippade med utbyggnaden av tredje generationens

mobiltelefonsystem for en utforligare genomgéng av telekommunikationsbranschen.



Riksbanken anviander en uppskattning av andelen konkurser 1
foretagssektorn som ledande indikator for att fa en uppfattning om
bankernas forvintade framtida kreditforluster. Genom att anvinda
en modell dar andelen foretagskonkurser skattas med hjilp av en
uppsittning makroekonomiska variabler kan utvecklingen av fore-
tagskonkurser prognosticeras.” Med huvudscenariot i Riksbankens
inflationsrapport som bas indikerar modellen en konkursandel inom
foretagssektorn som okar nagot under nasta ar for att darefter falla
tillbaka.

Forst nar BNP tillvixten ar negativ stiger andelen foretag 1 kon-
kurs till sadana nivaer att det kan medféra betydande kreditférlus-
ter 1 bankerna. Om vi1i ett riskscenario antar att BNP faller med 1,5
procent per ar 6kar andelen foretag 1 konkurs med omkring 50 pro-
cent pa tva ars sikt.

FORETAGSSEKTORNS UPPLANING FORDELAD PA
OLIKA KREDITINSTITUT

Ur ett stabilitetsperspektiv finns det skil att granska hur foretags-
sektorns upplaning fordelar sig mellan olika aktérer pa kreditmark-
naden. Detta bidrar till att ge en bild av 1 vilken utstrackning kredit-
riskerna i foretagssektorn ar koncentrerad till banksektorn. Foretags-
sektorns totala upplaning pa kreditmarknaden har fortsatt att cka
trots konjunkturavmattningen under forsta halvaret 2001 (+ 7 pro-
cent). Upplaningsokningen har framfor allt skett inom banksektorn
och pa de svenska och utlandska obligationsmarknaderna. Foreta-
gens upplaningskvot, definierad som foretagens totala upplaning
dividerad med BNP, ligger pa en relativt hog niva. Den fallande
skuldséttningsgraden i foretagssektorn som bokslutsdata visade an-
tyder att foretagen blivit mindre beroende av upplaning for sin fi-
nansiering och att eget kapital 6kat 1 betydelse.

I september 2001 hade bankernas utlaning till foretagssektorn
okat med 11 procent pa arsbasis. Bidragande orsaker till att uppla-
ningen okat, trots konjunkturavmattningen, kan vara att foretagen
har storre behov av att lana pengar till lopande utgifter nar vinst-
marginalerna krymper och att villkoren for finansiering pa aktie-
marknaden férsiamrats 1 och med fallande aktiekurser. Hér ska ock-
sa papekas att det ar mojligt att foretag 1 hogre utstrackning vander
sig till bankerna for att fa finansiering nar de moter ckade kostna-
der for att finansiera sig via obligationsmarknaden. Forandringen 1
foretagens upplaning relaterad till foretagens investeringar antyder
att foretagen okat sin upplaning 1 férhallande till investeringar i kon-
junkturuppgang och minskat densamma vid konjunkturavmattning
(se diagram 19). Utvecklingen hittills under 2001 visar att kvoten
mellan upplaning och investeringar faller och att investeringar i min-
dre utstrackning finansieras med upplaning pa kreditmarknaden.

7 Jacobson och Lind¢, Kreditvirdering och konjunkturcykeln: kan konkurser prognosticeras?,

Penning och valutapolitik 2000:4.
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Diagram 18. Foretagens upplaning
och upplaningskvot.
Miljarder kronor och procent

~
i II|I|||||

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

B Forsakringsinrattningar och AP-fonder

B Utlandsupplaning

B Utlandska obligationer och certifikat
Svenska obligationer och certifikat
Ovriga kreditmarknadsbolag

M Bostadsinstitut

B Banker

— Upplaningskvot (hoger skala)

Anm. Ar 2001 avser slutet av september.

Kélla: Riksbanken.

Diagram 19. Férandring i foretagsupplaning
dividerad med investeringar.
Procent

(4

\/

87 89 91 93 95 97 99
Kalla: SCB.
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KAPITEL I

Diagram 20. Bankernas lan mot sikerhet.
Miljarder kronor

400 400

95 96 97 98 99 00 01

Pant i dvriga fastigheter
B Pant i affarsfastighet
B Pant i bostadsfastighet

Anm. 2001 avser forsta halvaret.

Kélla: Finansinspektionen.

Diagram 21. Kvot mellan priser
och hyror i citylagen.
Procent

25 25

8 8 8 8 8 91 93 95 97 99 01

- Stockholm
------- Goteborg
Malmé

Kéllor: NewSec och Riksbanken.
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Den kommersiella fastighetssektorn

Riksbanken studerar och fljer den kommersiella fastighetssektorn®
av flera anledningar. En anledning ar att fastighetsforetag utgor de
enskilt storsta lantagarna hos bankerna. Fastighetsforetagens andel
av den totala bankutlaningen ar cirka 15 procent vilket forklaras av
branschens kapitalintensitet. Bankerna ar ocksa exponerade mot
fastighetssektorn genom utlaning med fastigheter som sikerheter?,
se diagram 20. Lan med fastigheter som sakerhet utgor 46 procent
av bankernas utlaning mot sikerheter.

En obalanserad fastighetsprisutveckling har inneburit pafrestning-
ar for den finansiella sektorn 1 manga lander. Dramatiskt fallande
fastighetspriser och betalningsinstillelser for fastighetsbolagen led-
de iborjan av 1990-talet till stora svarigheter for den svenska finan-
siella sektorn. Ur ett stabilitetsperspektiv dr det darfor intressant att
studera saval prisutvecklingen pa fastigheter som fastighetsbolag-
ens betalningsformaga. Vad giller prisbildningen diskuteras kom-
mersiella lokaler och flerbostadshus var for sig da dessa skiljer sig at
1 flera grundliggande avseenden.

PRIS- OCH HYRESUTVECKLING FOR
KOMMERSIELLA KONTORSFASTIGHETER

Det fundamentala virdet pa kommersiella fastigheter kan beréknas
enligt kassaflodesmetoden. Denna innehaller tva varderingskom-
ponenter. Den ena ar ett diskonterat nuvirde av alla prognosticera-
de framtida kassafloden 6ver en kalkylperiod, oftast fem till tio ar.
Den andra varderingskomponenten berdknar vardet av resterande
kassafloden som uppkommer efter kalkylperiodens slut. Den forsta
varderingskomponenten inkluderar faktorer sisom forviantade fram-
tida driftnetton diskonterade med den kalkylrianta som bestams av
investerarnas fordantningskrav. I driftnettot har dagens hyresintik-
ter och prognoser 6ver framtida intakter en avgorande inverkan.
En 6kning av fastighetspriset idag kan saledes orsakas av ett ob-
serverat okat driftnetto, 6kad forvantad framtida fastighetsprisniva
eller minskat realt avkastningskrav. En balanserad utveckling pa fast-
ighetsmarknaden kraver darfor att det finns en balans mellan hyres-
intiakter och fastighetspriser. Om kvoten mellan priser och hyror,
bruttokapitaliseringskvoten, okar kraftigt over nagra ar kan man
ana att spekulation driver priserna och inte fundamentala faktorer.
Priserna for kommersiella fastigheter steg kraftigare an hyrorna
1 Stockholm under hela perioden mellan 1981 och 1990 (se dia-
gram 21).' Detta antyder att fastighetspriserna i Stockholm drevs
upp av forvantningar om framtida fastighetsprisstegringar. Gote-

8 Detta avsnitt behandlar den kommersiella fastighetssektorn medan egna hem diskuteras i
hushallsavsnittet. Kommersiella fastigheter definieras hiar som de fastigheter som hyrs ut som
bostader och kontor. Vissa kommersiella fastighetsbolag arbetar med flera olika segment
sasom flerbostadshus, butiker, villor, industrilokaler, lager och kontor men avsnittet behandlar
endast marknaderna for flerbostadshus och kontor.

9 TFastigheterna #gs av fastighetsforetag men ocksd av andra typer av foretag i andra niringsgre-
nar vilket troligtvis reducerar risken for finansiell instabilitet.

10 Hir avses hyror i cityligen, det vill siga den innersta kiarnan av de aktuella staderna.



borg upplevde en liknande situation f6r aren 1987 till 1990 medan
kvoten f6r Malmo varit relativt konstant sedan 1981 fransett en svag
uppgang mellan 1986 och 1990. Under nagra ar i slutet pa 1980-
talet betalade fastighetsinvesterare 2025 ganger fastighetens redo-
visade hyresintékter.

Den senaste tidens utveckling med sjunkande hyresnivaer som
annu inte slagit igenom 1ldgre fastighetspriser leder till en svag upp-
gang av bruttokapitaliseringskvoten.

Under ar 2001 har kontorshyrorna 1 Stockholm mattats av efter
att ha varit bland de hogsta 1 Europa. Det forefaller inte rimligt att
en stad av Stockholms storlek langsiktigt ska ha hogre hyresnivaer
an stdder som Paris och Berlin. Den avmattning och anpassning 1
hyresnivaerna som nu sker ar darmed logisk och ekonomiskt moti-
verad.

Hyrorna for kommersiella lokaler 1 Stockholms centrala affirs-
distrikt har sjunkit tre kvartal i rad, fran 6 000 kronor per kvadrat-
meter till cirka 5 500 kronor per kvadratmeter andra kvartalet 1 ar.
For Goteborg och Malmo ar bilden nagot annorlunda, da hyrorna
steg for de basta lagena under andra kvartalet. Monstret 4r detsam-
ma i respektive storstadsregion.

Den kortsiktiga prognosen enligt Jones Lang LaSalle visar dam-
pade hyresnivaer for Stockholms och Malmos biésta lagen, medan
hyrorna 1 Géteborg forvantas forbli pa samma niva som under andra
kvartalet. Motsvarande prognos for de respektive storstadsregionerna
ar att hyrorna blir oférandrade 1 Malmé och Goéteborg, medan de
faller nagot i Stockholm.

For att fa en uppfattning om hur driftsnettona kommer att ut-
vecklas framover behover man studera hur utbud och eferfragan pa
kontorslokaler utvecklas.

Utbudet forandras av saval om- och nybyggnationer som riv-
ningar. Forandrade utbudsforhallanden kan belysas genom volymen
investeringar 1 fastigheter 1 férhallande till BNP (bruttoinvesterings-

kvoten)!!

samt prognoser for byggandet. Bruttoinvesteringskvoten
indikerar att investeringarna sldpar efter den totala ckonomin.

Under 1980 och 90-talen har investeringar successivt minskat
som en andel av BNP. Efter en period 1 mitten av 1990-talet da
mvesteringarna vixte snabbare an BNP har trenden varit mer otydlig.
For de tva forsta kvartalen 1 ar ar nivan cirka 4 procent av BNP (se
diagram 22).

Under 2000 6kade totala fasta bruttoinvesteringar med 4,5 pro-
cent. Riksbankens prognos fér aren 2001-2003 férutspar en avmatt-
ning f6r innevarande och nista ar (3,3 respektive 2,7 procent) med-
an investeringarna véntas 6ka med 6,5 procent under 2003.

Det ar stor skillnad i byggaktivitet mellan regioner. Prognoser
over igangsatta och planerade projekt f6r kommersiella kontorslo-
kaler visar pa stor aktivitet 1 Stockholmsregionen (se diagram 23).
I Stockholm antas knappt 290 000 kvadratmeter kontorsyta fardig-
stallas under ar 2001 vilket motsvarar 2,8 procent av totalt bestand.

11 Kvoten dr ett grovt matt pa investeringar i kommersiella kontorslokaler da den innehaller

mer 4n bara kontorslokaler. Industribyggnader, lager och butiker ingéar ocksa.
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Diagram 22. Bruttoinvesteringar i

KAPITEL 1

6vriga fastigheter i férhallande till BNP.

Procent

—\

81 83 8 87

Kalla: SCB.
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Diagram 23. Bedomt utbud av kommersiell yta.
1000-tals kvadratmeter

01

Stockholm

Goteborg

Malmé

01 02 03

]
Spekulativt
Icke spekulativt

Kélla: Jones Lang LaSalle.
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Diagram 24. Antal kontorssysselsatta pa Stockholm,
Goteborg, och Malmos lokala arbetsmarknader.

1000-tal

S

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

—— Stockholm
------- Goteborg
Malmo

Kalla: AKU; SCB.

Diagram 25. Vakansgrad for

kommersiella fastigheter i citylagen.

Procent

/
/

90 91 92 93 94

—— Stockholm
------- Goteborg
Malmo

Kélla: NewSec.
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I Goteborg och Malmo motsvarar byggandet 1,5 respektive 5,9 pro-
cent av totalt bestand. Det spekulativa inslaget i total nybyggnation
(kontorsyta som annu ej ar kontrakterad fér uthyrning) 6kar med
tiden, men en jamférelse med tidigare prognoser for tiden 2001—
2003 over fiardigstallda kvadratmeter visar att byggprojekt med out-
hyrd yta har minskat. Det kan betyda att byggherrar vantar med
projekt tills efterfragan okar igen.

En bild som bekréftar detta ar beviljade bygglov for kontor. Ef-
ter fyra kvartal med kraftigt 6kade bygglov matt 1 antal kvadratme-
ter sjonk byggloven dramatiskt under andra kvartalet 1 ar. Den for-
samrade konjunkturen och osikerheten om den fortsatta utvecklingen
har sannolikt bidragit till den kraftiga nedgangen'?.

Antalet sysselsatta och antal konkurser inom kontorsintensiva
naringar indikerar hur stor efterfragan pa kontorslokaler ar.

Under andra hilften av 1990-talet har antalet kontorssysselsatta
okat stadigt och utgor nu nira en fjardedel av totalt antal sysselsat-
ta. P4 rsbasis kade antalet sysselsatta inom kontorsnéringar'® med
6,5 procent under tredje kvartalet 2001. En tredjedel av 6kningen
skedde 1 Stockholmsomradet. Tillvixttakten 1 antal kontorssyssel-
satta avtar dock pa arsbasis och mellan andra och tredje kvartalet
minskade antalet sysselsatta 1 absoluta tal 1 Stockholmsomradet.

Utvecklingen av antalet sysselsatta visar att efterfragevolymen
for kommersiella kontorslokaler dr hog, men borjar mattas av fram-
forallt 1 Stockholmsregionen (se diagram 24). Efterfragan pa loka-
ler 4r avhangigt arbetskraftens produktivitet samt féretagens 16n-
samhet. Konjunkturavmattningar kan leda till att farre kvadratmeter
per sysselsatt efterfragas. SCB:s konkursstatistik visar emellertid fa
konkurser i naringsgrenar som hyr kontor pa den 6ppna kontors-
marknaden. Den strukturomvandling som sker inom niaringslivet
och omflyttning av verksamheter inom och mellan regionala centra
kan ocksa paverka utvecklingen.

Eftersom hyresutvecklingen ar relativt trogrorlig balanseras ut-
bud och efterfragan genom forandringar i vakansgraden. Okad ef-
terfragan och liten nyproduktion har under lang tid lett till fallande
vakansgrader (se diagram 25). Under aret har dock vakansgraden
okat 1 Stockholms City, fran 1 procent 1 fjol till 4 procent 1 ar. Den
okar aven 1 Goteborg, fran 5 procent 1 fjol till 6 procent 1 ar. I Mal-
mo fortsatter vakansgraden att sjunka. Vid en fortsatt konjunktur-
avmattning finns en risk for stigande vakansgrader, vilket bor bidra
till forsamrat driftnetto 1 fastighetsforetagen.

Sammanfattningsvis kan konstateras att ekonomisk avmattning,
lagre hyror, relativt stor nybyggnation, en trolig avmattning 1 anta-
let kontorssysselsatta och hogre vakansgrader bor leda till att pri-
serna for kommersiella fastigheter borjar mattas av.

12 Det kan dven forklaras av att byggprojekten inte blivit beviljade pa grund av bristande
kvalitet.

13 Kontorsniringar definieras hiar som banker och andra kreditinstitut, forsikringsbolag,
serviceforetag till finansiell verksambhet, fastighetsbolag och fastighetsférvaltare, datakonsulter
och dataservicebyraer, FoU-institutioner, andra foretagsservicefirmor, civila myndigheter,

intresseorganisationer.



PRIS- OCH HYRESUTVECKLING FOR FLERBOSTADSHUS

Normalt sett bor det dven foreligga ett samband mellan pris- och
hyresutvecklingen for flerbostadshus, eftersom de framtida kassa-
floden som utgor grunden for varderingar i forsta hand styrs av
hyresintikterna. Pris- och hyresstatistik for flerbostadshus visar dock
att prisuppgangen for flerbostadshus sedan 1995 klart 6verstiger
hyresutvecklingen (se diagram 26). En liknande utveckling agde rum
mellan 1987 och 1990, men da med en hastigare prisuppgang. Reg-
leringar 1 form av bruksvardessystemet och centrala hyresforhand-
lingar ger mattliga hyresférandringar varje ar. Dessa regleringar
kan verka stabiliserande for fastighetssektorn genom stabila inkomst-
strommar, givet vakansgraden.

Priser pa flerbostadshus styrs till stor del av bostadsrittspriserna,
da flerbostadshus 1 dagslaget till storsta del séljs 1 samband med
ombildning av hyresfastigheter till bostadsrattsféreningar. Det be-
tyder att sa lange brukvardesprincipen for hyresritter giller och att
bostadsrittspriserna dr fortsatt hoga, kommer skillnaden mellan hy-
res- och prisutvecklingen att kvarsta. Trots att bostadsrittspriserna
har sjunkit tillbaka négot 6kar skillnaden mellan priset pa flerbo-
stadshus och hyresnivaerna. En forklaring kan vara en minskad ra-
batt fran fastighetsagarens sida vid utforsaljningar av hyreshus, for
ombildning till bostadsrattsforening, Den nuvarande prisutvecklingen
for flerbostadshus bedoéms mot denna bakgrund inte vara ett pro-
blem for den finansiella stabiliteten.

Hur priserna pa flerbostadshus utvecklas framéver beror pa ut-
buds- och efterfrageforhallanden. Efterfragetillvixten styrs framfor
allt av befolkningstillvaxten. I storstiderna ar den allmdnna bilden
ett for lagt bostadsbyggande. Diagram 27 visar fardigstillda lagen-
heter 1 tre storstadsomraden fran 1975 fram till idag. Generellt sett
har bostadsbyggandet varit avsevart lagre under 1990-talet 4n un-
der de tidigare decennierna. Faktorer som reglerade hyror for hyres-
bostader, bruksvirdessystemet, brist pa planlagd mark i tillvaxtregi-
oner, obalans mellan trafiksituationer och bebyggelse 1 tillvaxtregioner
samt langa planeringsprocesser kan vara bidragande orsaker till att
byggandet av nya bostider fortfarande ar relativt lagt.

Bostadsbyggandet av lagenheter 1 flerbostadshus 1 férhallandet
till befolkningsokningen har varit ldgst 1 Stockholms lin, déir anta-
let ligenheter som producerats under perioden uppgatt till 117 000,
att jamfora med befolkningsokningen f6r perioden pa 330 000.
Motsvarande siffror for Vastra Goétaland och Skane lan ar 65 000
respektive 54 000 nya lagenheter, att jamféra med befolkningsok-
ningar pa 110 000 respektive 117 000.

Enligt Boverkets senaste prognos 6ver antal pabérjade ligenhe-
ter i flerbostadshus 1 hela landet kommer 10 600 ligenheter att bor-
jabyggasiar och 12 700 nya nasta ar, fran 9 100 ar 2000. Detta kan
jamforas med nastan 42 000 nya lagenheter 1 flerbostadshus som
paborjades 1990 strax innan fastighetskrisen dgde rum. Samtidigt
fortsatter antalet beviljade bygglov for flerbostadshus att 6ka, vilket
indikerar att nyproduktionen av flerbostadshus sannolikt kommer
fortsitta att 6ka. Sammantaget indikerar det laga byggandet och
den hoga inflyttningen till storstiderna att marknaden for flerbo-
stadshus bor paverkas relativt lite av en konjunkturavmattning,
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Diagram 26. Real pris- och hyresutveckling
for flebostadshus i storstadsomraden.
Index 1987 = 100

—— Pris
------- Hyresniva

Kéllor: Aberdeen Celexa Property Investors och NewSec.
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KAPITEL I

Diagram 28. Réntetackningsgrad och skuld-
sattningsgrad i fastighetsbolag, vagt medelvarde.

Procent

1 _,,——"‘———_

92 93 94 95 96 97 98 99

—— Raéntetackningsgrad
------- Skuldsattningsgrad

Kalla: UC AB.

Diagram 29. Storbankernas utlandsfordringar,

exklusive interbank.
Geografisk fordelning i procent

Baltikum 2

Danmark 24

Storbritannien 9

Norge 12

Finland 15
Tyskland 15

Kélla: Riksbanken.
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Ovriga 18

FASTIGHETSFORETAGENS LONSAMHET OCH
BETALNINGSFORMAGA

Resultaten 1 fastighetsféretagen péaverkas av fastighetsférsiljningar,
hyresnivéer, rantekostnader for lan, vakanser och driftskostnader.
Under forsta halvaret 2001 har fastighetsbolagen fortsatt gynnats
av hoga hyresnivaer. Trots att hyresnivaerna i storstadsomradena
har sjunkit nagot jaimfort med hosten 2000 ligger hyrorna pa ny-
tecknade kontrakt hogre an méanga utgaende kontrakt. Det leder
till storre hyresintikter for fastighetsbolagen och darmed till biattre
finansiell stillning, vilket visas i diagram 28.

En genomgang av halvarsrapporter for 16 stora fastighetsbolag
visar att nara nog samtliga bolag 1 urvalet har biattre rorelseresultat
jamfort med samma period forra aret. Det visar ocksa att fastig-
hetsbolagens viktade rantetickningsgrad'* 6kar mellan forsta halv-
aret 2000 och forsta halvaret 2001. For samma period minskar skuld-
sattningsgraden.

Sammanfattningsvis visar den senaste utvecklingen en nagot mer
osdker situation for fastighetsmarknaden jamfort med var forra rap-
port. Den tydliga konjunkturavmattningen och pavisade lénsam-
hetsproblem for vissa av de branscher som hyr kontor 1 innerstiader-
na innebdr en avmattning for kontorsmarknaden. Det betyder att
den paboérjade hyresjusteringen troligtvis fortsitter tills den allman-
na konjunkturen far ckad lyftkraft. Som en {6ljd av detta bor aven
fastighetspriserna falla. Fastighetsforetagen visar trots detta fortsatt
god lonsamhet samtidigt som skuldsattningen ligger kvar pa en lag
niva. Det innebar generellt sett en god betalningsforméga bland
fastighetsforetagen.

Utlandska risker

Av de svenska bankernas kreditgivning till allménheten utgér om-
kring halften utlaning till svenska lantagare och hilften utlaning till
utlandska, vilket 4r en konsekvens av de svenska bankernas okade
engagemang 1 och uppkop av banker 1 Norden. For att fa en hel-
tickande bild av riskerna 1 de svenska storbankerna kravs dirfor att
Riksbanken foljer den ekonomiska utvecklingen 1 de linder dar ut-
landsfordringarna ar storst. I redogorelsen fokuseras pa eventuella
tendenser som skulle kunna leda till mer betydande kreditforluster.
Av diagram 29 framgar den geografiska fordelningen for de svens-
ka bankkoncernernas utlandsfordringar vid utgangen av ar 2000.
Att bankernas kreditgivning 1 allt storre utstrackning sker till lan-
tagare 1 andra lander bor medfora att kreditriskerna blir mer diver-
sierade an tidigare. I och for sig ror det sig 1 férsta hand om lantaga-
re 1de nordiska linderna, vars ekonomier #r relativt vil korrelerade
med den svenska, men det bor anda ge en viss diversifieringseffekt.
En konjunkturavmattning blir sallan lika djup och infaller inte hel-
ler alltid vid samma tidpunkt 1 de olika landerna. Detta resonemang
forutsatter dock att kreditkvaliteten inte blir siémre 1 utlandet 4n 1

14 Se avsnittet Foretagssektorn for definitioner av rintetickningsgrad och skuldsittningsgrad.



Sverige, men det finns inga indikationer pa att sa skulle vara fallet.
Samtliga nordiska linder, och framférallt Finland, uppvisar en re-
lativt kraftig avmattning av BNP-tillvaxten under forsta halvaret 2001.
Denna konjunkturavmattning atfoljs av lagre inflationstakt och na-
got lagre nivaer pa de langa rantorna 1 samtliga linder férutom 1
Norge dar savil korta som langa rantor stigit.

Bankernas utlaning till hushallen i de nordiska linderna har
mattats av vilket bor ha samband med den observerade avmatt-
ningen i bostadsprisutvecklingen. Tillvaxten i utlaningen till hus-
hallen ar dock fortfarande relativt hog 1 Danmark dar ocksa pris-
utvecklingen for bostadspriser ar starkast. Hushallssektorns skuld-
sattning dr inte alarmerande hog 1 ndgot av de nordiska linderna,
aven om den tenderar att 6ka 1 samtliga lander.

Bankernas utlaning till foretagssektorn okar ganska svagt 1 Fin-
land, mattligt i Norge och relativt kraftigt i Danmark. Konkursut-
vecklingen 1 Norge och Danmark forsta halvaret 2001 indikerar att
antalet konkurser kommer att 6ka relativt kraftigt under 2001 och
att avmattningen 1 konjunkturen resulterat 1 6kade risker 1 foretags-
sektorn. Trots konjunkturavmattningen har priserna pa kommersi-
ella fastigheter fortsatt att stiga i bade Finland och Norge.

Sammanfattningsvis uppvisar alla de nordiska lainderna en sam-
re konjunkturutveckling och kreditriskerna kan komma att cka ge-
nerellt.

TABELL 1. STABILITETSINDIKATORER.
Samtliga siffror anges i procent om ej annat anges.
Danmark Norge Finland

1999 2000 2001 1999 2000 2001 1999 2000 2001

Real BNP tillvaxt 2,1 3,2 1,4 1,1 2,3 1,4 4,0 5,7 1,5
5 ars ranta 448 556 490 539 6,38 649 4,79 489 4,54
3 man réanta 3,31 4091 50 6,78 7,03 762 345 493 4,35
Utlaningstillvaxt hushall 44 16,3 14,6 6,9 134 11,5 12,0 8,2 8,0
Utlaningstillvaxt foretag 42 59,0 125 7,7 157 8,4 93 -272 2,7
Forandring i

konsumentprisindex 2,1 2,7 2,3 2,3 3,1 2,7 2,2 2,9 2,7
Hushallens

skuldsattningsgrad 129,3 133,56 - 1219 127,1 130,8 61,1 634 -
Forandring i hushallens

skuldséattningsgrad 5,5 3,3 3,5 4.3 5,6 4,4 3,8 -
Foretagens

skuldséattningsgrad 159,6 - - 202 - - 67,2 - -

Forandring i Bostadspriser 10,3 8,9 76 194 17,7 4,5 15,2 0,7 -26

Prisforandring
kommersiella fastigheter - - - 13,3 59 5,6 6,5 4.1 7,8

Antal foretagskonkurser 1636 1771 1394* 3243 3576 1899* 3080 2100 -

Antal foretagskonkurser,
jan—juli enl. UCAB - 1038 1173 - 2814 2827 - 1227 1049

*Avser antal konkurser till och med andra kvartalet.

KAPITEL 1
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Stabilitet 1
banksystemet

Den underliggande intyiiningen 1 de svenska storbankerna har efter en
stark tillvixt under 2000 stagnerat under de senaste kvartalen. In-
yaningen dr fortfarande pa en historiskt hog nivd, men linsamheten har
uppuisat en fallande trend de senaste sex kvartalen. Lonsamhetsfor-
samringen kan ndstan helt tllskrivas den negativa utvecklingen pa
aktiemarknaden, vilken kraftigt har forsamrat bankernas provisions-
netton.

Riksbankens analys av de systemviktiga bankerna inriktas pa de ris-
ker som ar forknippade med lonsamhetsutvecklingen, tillgangarnas
kvalitet och finansieringsformagan. Den strategiska risken som av-
ser bankernas forutsittningar att langsiktigt 6verleva pa markna-
den diskuteras 1 avsnittet om lénsamhet och intjining. Analysen av
tillgangar syftar 1 forsta hand till att bedoma kreditrisken 1 banker-
nas utlaningsportfolj sett i ljuset av den makroekonomiska utveck-
ling som redogjordes for i forra kapitlet. Likviditetsrisken i banker-
nas balansrikningar, eller risken for att en bank inte kan finansiera
sina ataganden, diskuteras 1 avsnittet om finansiering. I samma av-
snitt bedéms ocksa hur god motstandskraft mot finansiella problem
som det egna kapitalet 1 bankerna ger. Avslutningsvis ges en sam-
manfattande bedomning av riskutvecklingen 1 banksystemet.

Lonsamhet — strategiska risker

Den underliggande intjaningen i de svenska storbankerna, métt som
resultat fore kreditforluster, var i september 2001 nagot ldgre an vid
samma tidpunkt forra aret (se diagram 30). Forra arets expansion,
grundad pa god tillvaxt 1 Sverige och ett antal storre samgaenden
med banker utanfoér Sverige, har darmed avstannat.

Aven rantabiliteten har minskat till foljd av avmattningen (se di-
agram 31). Den genomsnittliga rantabiliteten for storbankerna upp-
gick till drygt 13 procent, vilket, om dn marginellt, 4r den lagsta
nivan sedan 1994. Det bor dock papekas att lonsamhetsutveckling-
en 1 de enskilda bankerna uppvisar en stor variation, delvis beroen-
de pa verksamhetsinriktning.

INTAKTER

Storbankernas intikter skade med knappt 6 procent under den se-
naste resultatperioden jamfort med foregaende period”. Aven om

15 Resultatperioden dr de senaste fyra kvartalen till och med september. Alla jamforelser sker

med de fyra foregaende kvartalen, om inget annat anges.
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Diagram 30. Resultat fore kreditforluster
samt kreditforluster i storbankerna, summerat
over fyra kvartal.
Miljarder kronor, 1991 ars priser
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—— Resultat fére kreditforluster
------- Kreditforluster

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.

Diagram 31. Rintabilitet pa eget kapital
efter skatt i storbankerna.
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Anm. Uppgifterna for &r 2001 avser den senaste
resultatperioden (de fyra senaste kvartalen).
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Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.
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Diagram 32. Intaktsfordelning i storbankerna.
Procent

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 Ol

Ovriga intakter

Nettoresultat av finansiella transaktioner
B Provisionsnetto
B Rantenetto

Anm. Uppgifterna fér ar 2001 avser den senaste
resultatperioden (de fyra senaste kvartalen).

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.

Diagram 33. Provisionsnetto i storbankerna
och borsutvecklingen.
Miljoner kronor och OMX-index

m
I

97 98 00 01

Ovrigt (vanster skala) ——  OMX (hoger skala)
B Vardepappersrelaterat
(véanster skala)

Anm. Exklusive BfG, Unidanmark och Christiania Bank
og Kreditkasse.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.
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takten minskat betydligt sedan ifjol har alltsa intikterna, trots den
ckonomiska avmattningen, fortsatt att 6ka. Det forsamrade kon-
junkturlaget framtrader dock tydligt 1 intaktsfordelningen (se dia-
gram 32). De 1 hog grad virdepappersrelaterade provisionsintakte-
rna, som under den senare delen av 1990-talet varit bankernas
snabbast viaxande intaktskilla, har minskat och utgoér nu knappt 30
procent av intikterna. Samtidigt har rantenettot, som ar bankernas
storsta intaktspost, stigit med 6ver 20 procent, vilket ar den hogsta
tillvaxttakten pa flera ar.

Riantenettots goda utveckling under den senaste resultatperio-
den forklaras bade av ett stigande rantelage och av 6kande in- och
utlaningsvolymer. Dessutom har bankernas kostnader for den stat-
liga insdttargarantin, som belastar rdntenettot, minskat betydligt
sedan arsskiftet. Denna positiva utveckling kan dock visa sig bli kort-
varig, eftersom kortrintorna dterigen f6ll under tredje kvartalet sam-
tidigt som okningstakten 1 utlaningen verkar ha passerat toppen.
Aven i ett lingre perspektiv erbjuder rintenettot sannolikt begrin-
sad tillvixtpotential. Sedan bérjan av 1990-talet har ett allmént sett
lagre rantelage och en tilltagande konkurrens pa in- och utlanings-
marknaderna lett till kontinuerligt minskande marginaler. Ett fler-
tal storre aktorer ar i dag i fard med att starta bank med inriktning
pa in- och utlaning, vilket gor det foga troligt att marginalerna kom-
mer att stiga nimnvéart inom en 6verskadlig framtid.

Nettoresultatet av finansiella transaktioner, transaktionsnettot,
har minskat med omkring 14 procent den senaste resultatperioden.
Forsamringen forklaras av minskade intiakter fran aktierelaterade
transaktioner. Valuta- och rantehandeln har dock utvecklats val.
Under andra kvartalet var resultatet fran valutahandeln hogre dn
nagonsin tidigare.

Provisionsnettot minskade med 7 procent den senaste resultat-
perioden. Den direkta effekten pa provisionsnettot av en forsvag-
ning pa aktiemarknaden ar att forvaltnings- och courtageintakter-
na minskar 1 och med att virdet pa fondférmogenheten och
transaktionerna faller. De indirekta effekterna ar snarare relaterade
till floden och inte lika omedelbara. Ett negativt borsklimat leder
till ett minskat intresse hos foretag for foretagsaffarer och borsintro-
duktioner, vilket minskar bankernas intikter fran radgivning.'® En
langvarigt svag aktiemarknad leder ocksa till ett minskat intresse
fran investerare, vilket resulterar i fallande omséttning och minskat
nettoinflode till fond- och aktiemarknaden.

Det allvarligaste hotet mot bankernas intikter kan vara just den
langsiktiga effekten av borsfallet pa investerarnas vilja att placera
pengar 1 riskfyllda tillgangar. I Sverige och manga andra europeis-
kalander ar detta forsta gangen en borsnedgang drabbar hushallen
pa bred front. Efter 1990-talets forsta krisar har nettoinflodet till
fond- och aktiemarknaden, i takt med stadigt stigande kurser, kon-
stant okat. Denna utveckling har mattats betydligt under det senas-
te aret. Under savil det forsta som det tredje kvartalet i ar var utflodet

16 September 2001 var den forsta manaden sedan 1975 som inte innehéll nagon bérsintroduk-
tion 1 USA.



fran aktiefondmarknaden hogre an inflodet. Aven om omsattning-
en pa Stockholmsborsen endast f6ll marginellt den senaste resultat-
perioden minskade antalet avslut med o6ver 12 procent. I Sverige
ager redan drygt 60 procent av hushallen aktier direkt eller indi-
rekt, vilket ar hogt jaimfort med andra lander.

Det ar ocksa osdkert hur manga av de redan aktiesparande hus-
hallen som i dagslaget ar redo att 6ka sitt aktiesparande. Aven om
borsen atergar till sin historiska genomsnittliga vardetillvixt kring
10 procent per ar'” dr det svart att tinka sig en atergang till de
provisionsnetton som bankerna erholl under bérsyran i slutet av
1990-talet.

I sammanhanget ar det viktigt att papeka att bankerna inte ar
beroende av provisionsnettot for sin éverlevnad, utan att hotet sna-
rare bestar 1 betydligt lagre lonsamhet och tillvaxt an vad som tidi-
gare forvantats. Detta kontrasterar mot utvecklingen 1 svenska var-
depappersbolag, som ar mer ensidigt beroende av borsutvecklingen
an bankerna. Flera bolag redovisar mycket svaga resultat och 1 ett
antal fall har det lett till kraftiga personalneddragningar.

KOSTNADER

Kostnaderna ckade under forsta halvaret 2001 med ca 5 procent
jamfoért med motsvarande period 2000. Kostnadsokningen dr gan-
ska jamnt fordelad mellan personal- och 6vriga kostnader. Savil
resultatrelaterade 1onekostnader som I'T-kostnader har foga forva-
nande minskat eller atminstone slutat vixa. Resultatrelaterade 16-
nekostnader har emellertid en tendens att stiga relativt mer vid re-
sultatuppgangar an de faller nér resultatet forsamras.

K/I-talet som relaterar kostnader till intakter ar ett vanligt matt
pa en banks kostnadseffektivitet. Overlag har K/I-talet endast for-
andrats marginellt jamfort med helaret 2000, vilket anda indikerar
att bankerna sa hir langt relativt vil lyckats anpassa sina kostnader
till avmattningen 1 intaktstillvaxten (se diagram 34).

Tillgangar — kreditrisker

Storbankernas tillgdngar uppgick i september till drygt 5600 mil-
jarder kronor, vilket ar drygt 20 procent mer 4n for ett ar sedan.
Okningen forklaras framst av en hog utlaningstillvaxt.

UTLANING

Historiskt har kreditproblem i banksektorn ofta foregétts av en snabb
utlaningsexpansion. Utlaningstillvaxt anvands darfor ofta som en
indikator pa att bankernas risktagande okar. Storbankernas utla-
ning till den svenska allmidnheten har under 2001 legat kring en
arlig 6kningstakt pa drygt 6 procent (se diagram 35). Det finns dock
betydande skillnader mellan storbankerna. Handelsbanken uppvisar
den klart snabbaste expansionen med en genomsnittlig 6kningstakt

17 Affarsvirldens generalindex 1951 till 2001, inflationsjusterat och inklusive utdelningar.
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Diagram 34. Kostnader fore

kreditforluster

som andel av intékter (K/I-tal).

Procent

/

91 92 93 94 95 96

— SEB

------- Handelsbanken
Nordea

—— ForeningsSparbanken

Anm. Uppgifterna for &r 2001 avser den senaste
resultatperioden (de fyra senaste kvartalen).

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.

Diagram 35. Utlaning till svensk allmédnhet

i., storbankerna.
Arlig procentuell férandring

v ¥
L
%5 % 97 98 99 00 01
- SEB
------- Handelsbanken
Nordea

= ForeningsSparbanken

Anm. Justerat for vardepapperisering.

Kélla: Riksbanken.
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Diagram 36. Problemkrediter.
Procent av utlaning till allmadnheten

3,0

3,0

_05 | | | L L | | L 05

' 97 98 99 00 o1 '

— SEB

------- Handelsbanken

Nordea

= ForeningsSparbanken

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.

Diagram 37. Kreditforluster, brutto.

Procent av utlaning till allmadnheten
2,5 2,5
2,0 \ 2,0
) / \ /A\ )
1,0 \/ 1,0
0,5 \J \ " /\\ /\\{, 0,5

L1 i L gt |

97

— SEB

Handelsbanken
Nordea

= ForeningsSparbanken

Anm. Fér Nordea avses 1997-1999 helarsresultat.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.
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pa drygt 10 procent. Okningstakten i de 6vriga tre storbankerna
har legat mellan 2 och 6 procent. Eftersom den totala kredittillvax-
ten under aret okat med 1 genomsnitt 8 procent dr det bland stor-
bankerna endast Handelsbanken som tagit marknadsandelar. Ok-
ningstakterna 1 bankernas utlaning 4r emellertid inte sa
anmirkningsvirda att de indikerar ett okat risktagande 1 bankerna.

TILLGANGSKVALITET

Andelen problemkrediter respektive kreditforluster av den totala
utlaningen 4r enkla, om 4n bristfalliga, matt pa kreditkvaliteten i en
bank.'® Bada métten avser redan intraffade forsamringar i kredit-
kvaliteten och innehéller saledes ingen information om sannolikhe-
ten for ytterligare forluster. Daremot kan matten anvindas for att
llustrera vilket genomslag forandringar 1 makroekonomin historiskt
har haft och déarfor ge en indikation pa hur kreditkvaliteten i ban-
kerna skulle kunna utvecklas.

Andelen problemkrediter av bankernas utlaning har inte forand-
rats namnvart sedan arsskiftet (se diagram 36). Undantaget ar SEB
som uppvisar den hogsta nivan, men dar andelen problemkrediter
tydligt faller under det tredje kvartalet. Vad galler kreditforluster ar
bilden nagot annorlunda (se diagram 37). Nordea redovisar tydligt
okade kreditforluster under det tredje kvartalet, medan 6vriga stor-
banker ligger kvar pa den laga niva som etablerades under 1999.
Okningen av Nordeas kreditforluster forklaras till stor del av en s&
kallad generell reservering som Nordea gjorde med motiveringen
att utsikterna for varldsekonomin forsamrats. Denna typ av ospeci-
ficerad reservering 4r inte tilldten 1 Sverige, vilket gor det svart att
dra nagra slutsatser om huruvida kvaliteten pa Nordeas kreditport-
folj skiljer sig fran de évriga storbankernas'. Bortsett frin Nordea
reflekteras saledes dnnu inte den pagaende konjunkturavmattning-
en 1 6kade kreditforluster. Detta ar egentligen inte sirskilt markligt
eftersom det tar tid innan en avmattning slar igenom 1 6kade kon-
kurser 1 foretagssektorn. Sa linge det dessutom enbart ror sig om
en temporir avmattning, och inte en mer utdragen recession, finns
det heller ingen anledning att férvianta sig markant hogre kreditfor-
luster. En mer negativ utveckling 1 linje med det scenario som dis-
kuterades 1 kapitel 1 skulle ddremot riskera att medfora visentligt
hogre kreditforluster. Ett forlopp dar telekomsektorns problem for-
vérras samtidigt som konkurserna ¢kar bland de foretag som drab-
bats av terrorattacken i USA inom t.ex. flyg-, transport-, forsak-
rings- och turismbranschen kommer att medfora svarsverblickbara
foljdeffekter. Om dessa sektorer skulle stialla in betalningar pa 10
procent av sina lan i storbankerna skulle det resultera 1 kreditf6rlus-
ter pa 10 till 15 miljarder kronor. Som jamforelse kan nimnas att
storbankernas samlade rorelseresultat under den senaste resultat-
perioden uppgick till drygt 40 miljarder kronor.

18 Problemkrediter dr summan av osikra fordringar efter reserveringar och rantenedsatta
fordringar. Med kreditforluster avses konstaterade och befarade kreditforluster fore
atervinningar/aterforingar.

19 Nordea har majlighet att utnyttja den generella reserveringen via sina utlandska dotter-

banker.



Det som gor effekterna svardverblickbara dr att det ar forst 1 en
djupare nedgang som kvaliteten pa bankernas kreditportfsljer verk-
ligen satts pa prov. Bankernas sektorexponeringar ger ju ingen in-
formation om den relativa kvaliteten pa kredittagarna inom en viss
sektor. I fordjupningen om kreditgivning och kreditrisker 1 banker-
na framgér dock att kreditriskhanteringen har utvecklats vasentligt
under 1990-talet. Saledes dr kvaliteten 1 dagens kreditportféljer rim-
ligtvis vasentligt hogre an vad som var fallet i bérjan av 1990-talet.

Finansiering — likviditetsrisk

Ur ett stabilitetsperspektiv ar det viktigt att f6lja hur bankerna fi-
nansierar sig for att kunna identifiera potentiella finansieringspro-
blem. Ett enkelt matt pa relationen mellan stabiliteten 1 tillgdnga-
rna och skulderna ar andelen stabila tillgdngar som motsvaras av
stabil finansiering.”” Ju mer illikvida tillgdngarna 4r och ju mer lik-
vid finansieringen r desto ligre kommer denna andel att vara.

Andelen skiljer sig markant at mellan bankerna, delvis beroende
pa affarsinriktning (se diagram 38). Att ForeningsSparbanken och
Handelsbanken har lagre finansieringsnetton beror pa att de bade
har en relativt storre illikvid utlaning och ar relativt mer beroende
av flyktig virdepappersfinansiering. Mattet limpar sig dock battre
for att se forandringar 1 en viss banks finansieringsstrategi dn for
jamforelser mellan banker. Det kan konstateras att storbankernas
finansieringsstrategier varit forhallandevis oférandrade under den
senaste femarsperioden.

En annan kalla till sarbarhet 1 en banks finansiering ar ett alltfor
stort beroende av kort interbankupplaning i utlindsk valuta. Detta
skulle kunna medféra valutarisk, men de svenska bankerna undvi-
ker 1 stor utstrackning detta med hjélp av derivatinstrument. Forut-
om den potentiella valutarisken utgér den utlandska upplaningen
ocksa den mest rating- och fortroendekiansliga finansieringskéllan.
Om en banks soliditet av nagon anledning ifragasitts ar detta den
forsta finansieringskillan som foérsvinner.

I'borjan av 1990-talet var de svenska bankernas utlaning till svens-
ka foretag 1 utlandsk valuta nara tre ganger sa stor som den ar nu (se
diagram 39). Utlaningen finansierades genom upplaning pa den
internationella interbankmarknaden. I samband med det fortroen-
deproblem som drabbade det svenska banksystemet under bankkri-
sen fick svenska banker stora problem att finansiera sig pa denna
marknad. Som en f6ljd av detta fick Riksbanken bista det svenska
banksystemet med krediter 1 utlindsk valuta.

I september 2001 var nettoupplaningen fran utlandska banker
pa samma hoga niva som 1990. Skillnaden mot da 4r att nu an-
vands inte denna upplaning for att finansiera lan 1 utlindsk valuta.

20 Olika varianter pa detta matt anvinds internt i storbankerna med en betydligt hogre
precisionsniva dn vad som hir ar majligt. I detta fall definieras illikvida tillgdngar som
utlaning till allmanhet och ovriga tillgangar. Stabil finansiering definieras som inlaning/
upplaning fran allménheten eftersom denna ir garanterad av staten, emitterade virdepapper

med en loptid lingre dn ett ar samt eget kapital.
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Diagram 38. Stabil finansiering som andel
av illikvida tillgangar.
Procent.
180 180

160 |- \ — 160
140 140

120 — — 120
100
— 80
eolt 1 v b b b 1 ] gy
97 98 99 00 01
— SEB
------- Handelsbanken
Nordea
= ForeningsSparbanken
Anm. Stabil finansiering definieras som in- och upplaning
fran allméanheten, emitterade vardepapper med en I6ptid
langre an ett ar samt eget kapital. Illikvida tillgangar
definieras som utlaning till allmanheten och 6vriga tillgangar.
Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.
Diagram 39. Utlaning till féretag i utlandsk valuta
och nettoutlaning till utlindska banker.
Miljarder kronor
400 400
300 [~ - 300
200 — — 200

100

100 = ",
200 |-

300 — "

400 L L L L

....... Foretagsutlaning i utlandsk valuta
Nettoutlaning till utlandska banker

Kalla: Riksbanken.
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Diagram 40. Primérkapitalrelation.

Procent
12
10
s N
L s
T _—
o 7 : . S
4
P
L1 L1 | | |
97 98 99 00 01
— SEB

------- Handelsbanken
Nordea
——— ForeningsSparbanken

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.
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Snarare ar det sa att storbankerna via swapavtal omvandlar uppla-
ningen 1 utlandsk valuta till svenska kronor som sedan anvands for
att finansiera tillgangar i svenska kronor. Darmed har inte de svens-
ka bankerna ett verkligt behov av utlandsk valuta och de kan vilja
att finansiera sig 1 kronor 1 stéllet. Att svenska lantagare lanade 1
utlandsk valuta nar vaxelkursen var fast bidrog till att kreditforlus-
terna blev stora under krisen, eftersom dessa lan blev dyrare nar
kronan f6ll. Aven om detta problem inte finns nu ar 6kningen i stor-
bankernas nettoupplaning fran utlandska banker betydande och med-
for en vkad exponering mot flyktig interbankfinansiering.

EGET KAPITAL

Kapitaltackningen 1 storbankerna uppgick i september 2001 till 9,7
procent, vilket dr ndgon procentenhet ligre d4n genomsnittsnivan
for den senaste femarsperioden. Detta dr dock inte anméirknings-
virt med tanke pa att denna period inkluderat ett antal strukturaf-
farer, vilket tidvis lett till temporart mycket hoga kapitalnivaer. Pri-
markapitalrelationen 1 storbankerna uppgick vid samma tidpunkt
till 6,7 procent, vilket ocksd det dr nagot lagre an genomsnittet for
den senaste femarsperioden (se diagram 40). Sammantaget dr dock
den finansiella styrkan 1 storbankerna for narvarande forhallande-
vis god. Det kan samtidigt konstateras att bankerna inte utnyttjat
de senaste arens starka konjunkturer till att bygga upp en storre
kapitalbuffert f6r att kunna mota eventuellt simre tider.

Sammanfattande bedémning

Storbankernas lénsamhet pressas for narvarande av minskade pro-
visionsintakter som en f6ljd av nedgangen pa aktiemarknaden. Mot
bakgrund av den konjunkturavmattning som nu sker 4r det ocksa
troligt att kreditforlusterna kommer att ka. Aven om kreditforlus-
terna inte skulle bli sa stora att de hotar soliditeten 1 banksystemet
riskerar de att ytterligare forsidmra l6nsamheten. Den ligre [onsamhet
som forviantas rada framover innebér en press pa bankledningarna
att agera, byta strategi och finna nya marknader.

Under senare delen av 1990-talet har samgaenden och uppkop
utgjort de kanske viktigaste strategiska vigvalen. Den uteblivna
fusionen mellan SEB och Foreningssparbanken indikerar att ytter-
ligare nationella sammanslagningar knappast kommer att framsta
som en framkomlig vag fér att 6ka lonsamheten. Detta gor att det i
forsta hand ar samgéenden 6ver granserna som kan vara aktuella,
for vilka potentialen for 6kad l6nsamhet ofta ar svéarare att realise-
ra. Andra strategiska vigval dr givetvis mojliga, men de flesta alter-
nativ tenderar att bli mer riskfyllda 1 en nedatgdende marknad. Sa-
ledes kan de strategiska riskerna anses ha ¢kat f6r bankerna.



Motparts- och valuta-
avvecklingsexpone-
ringar 1 bankerna

Motparts- och avvecklingsexponeringarna hos de svenska bankerna har
okat totalt sett under forsta halvan av 2001. Bankernas exponeringar
ar 1 huvudsak mot motparter med god kreditvirdighet. Koncentrationer
mot enskilda motparter har okat nagot under 2001 och vissa stora
exponeringar forekommer fortfarande mellan bankerna. Riksbankens
bedomming dr att riskerna for spridningseffekler © banksystemet dr matthga
— om dn nagot hogre dn under 2000. Minskade exponeringar framfor
allt mellan de svenska aktorerna, vore dock onskvdrt ur eit stabilitets-
perspektiv.

Motparts- och avvecklingsrisker uppstar inom alla omraden av fi-
nansiell handel. Ur stabilitetsperspektiv ar denna typ av risk emel-
lertid av sarskilt intresse 1 de fall da motparten utgors av banker och
andra finansinstitut. Risken for betalningsinstallelse ar visserligen
lagre an f6r hushall och foretag, men om betalningarna skulle stal-
las in skulle konsekvenserna for systemstabiliteten kunna bli allvar-
liga eftersom att det ror sig om stérre exponeringar mot ett fatal
motparter. Om en bank drabbas av problem riskerar det att sprida
sig genom systemet.

En utgangspunkt for Riksbanken 4r att de svenska storbankerna
ska kunna hantera plotsliga fallissemang fran nagon av sina vikti-
gaste svenska eller utlandska motparter, utan att drabbas av sa stora
forluster att det skulle hota fortlevnaden av den egna banken. I'6]}-
derna av ett snabbt fallissemang skulle bli betydande, eftersom ban-
kerna inte hinner reducera sina exponeringar mot den drabbade
banken. Vid ett mer utdraget forlopp hinner bankerna daremot
minska sina exponeringar, innan den fallerande banken slutligen
staller in betalningarna.

Sedan juni 1999 inhamtar Riksbanken kontinuerligt informa-
tion fran de fyra storbankerna avseende storleken pa de femton enskilt
storsta exponeringarna dar en kredit utan siakerhet foreligger. Det
géller derivatexponeringar, innehav av vardepapper som emitterats
av privata emittenter, deposits samt avvecklingsexponeringar 1 va-
lutahandeln. Exponeringen inom de tre forsta omradena har sum-
merats till en totalexponering per motpart, enligt vilken de femton
storsta har rangordnats. Dessutom har bankernas totala expone-
ringar inom respektive omrade angivits. De femton storsta expone-
ringarna mot avveckling 1 valutahandeln har ocksa rapporterats f6r
sig, med specifikation av vilka valutapar som exponeringen bestar
av.

Fortsattningen av kapitlet disponeras pa foljande satt. Forst re-
dogors for utvecklingen av exponeringarnas storlek under ar 2001.
Dérefter diskuteras kreditvirdigheten hos de svenska bankernas
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Diagram 41. Motparts- och avvecklingsexponeringar.
Miljarder kronor

2000

[ — 1750

—— — 1500

1250

T == =m0 1000

[ — 750

— 500

[ - 250

sep-99 dec-99 mar-00 jun-00 sep-00 dec-00 mar-01 jun-01
Derivat
Vardepapper

B Deposit

B Avveckling valuta

Kélla: Riksbanken.

Diagram 42. Valutaavvecklingsexponeringar,
delat pa valutapar.
Miljarder kronor

800

I 600
— — 500
l—L 1 —

T 200

i

dec-99 mar-00 jun-00 sep-00 dec-00 mar-01 jun-01

B Annan/Annan

B SEK/Annan
EUR/Annan
EUR/USD

B SEK/USD

B SEK/EUR

Kélla: Riksbanken.

TABELL 2. SVENSKA STORBANKERS
KREDITBETYG
Moody’s  Standard&Poor’s

Foreningssparbanken Aa3 A
Nordea (samtliga

ingédende banker) Aa3 A+
SEB A2 A-
Handelsbanken Aa2 A+

Kélla: Moody’s och Standard&Poor’s.
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motparter, f6ljt av en presentation av de koncentrationer av expo-
neringar som finns mellan bankerna. Slutligen bedéms hur stora
atervinningar som kravs for att forluster vid fallissemang inte ska ge
spridningseffekter.

Utveckling under forsta halvaret 2001

Motparts- och avvecklingsexponeringarna i de fyra svenska stor-
bankerna har 6kat under 2001 jamfért med tidigare métningar, och
var vid halvarsskiftet 1 586 miljarder kronor (se diagram 41). Expo-
neringarnas 6kning kan 1 huvudsak forklaras av 6kade avvecklings-
exponeringar i valutahandeln, men till viss del aven av 6kade expo-
neringar 1 privatemitterade vardepapper och derivat.

Exponeringar 1 deposits har sedan matningarna paborjats upp-
gatt till mellan 270 och 390 miljarder kronor. Exponeringar 1 vérde-
papper har 6kat det senaste aret, fran en niva kring ca 250 miljarder
kronor till i storleksordningen 370 miljarder kronor. Okningen har
varit tydligast under 2001.

Fran halvarsskiftet 2000 till halvarsskiftet 1 ar har derwatexpone-
ringar dkat fran ca 60 till ca 110 miljarder kronor?', men forblir trots
detta den beloppsmaissigt minsta delen av motpartsexponeringarna.

Under aret har dven exponeringar i valutaavveckling natt hogre
nivaer an tidigare. Forsta kvartalet 2001 var exponeringarna 708
miljarder kronor och vid halvarsskiftet 702 miljarder kronor. Tidi-
gare har exponeringen mot avvecklingsrisk i valutahandeln varie-
rat mellan 465 och 670 miljarder kronor, om millennieskiftet inte
riknas in (se diagram 42).

Motparternas kreditbetyg

Bankernas kanske framsta sitt att forsoka reducera sina motparts-
risker 4r att exponera sig mot motparter med hog kreditvirdighet.
Ett satt att bedoma kreditviardigheten dr att studera Standard &
Poor’s respektive Moody’s kreditbetyg for varje enskild motpart.?
Kreditbetyget ger en indikation om risken for att den enskilda mot-
parten ska fallera.

Kreditvardigheten 1 de motparter som de svenska storbankerna
exponerar sig mot ar enligt statistiken god. De hade vid arsskiftet 1
genomsnitt kreditbetyget A1/A+, vilket ungefirligen motsvarar de
svenska storbankernas kreditbetyg (se tabell 2).

Bankerna har huvudsakligen exponeringar mot motparter med
kreditbetyg A eller battre (se diagram 43). De rapporterade mot-
parter som inte har nagot kreditbetyg utgér inte nédvandigtvis stor-
re kreditrisker an de med kreditbetyg. Franvaron av betyg kan bero
pa att dessa inte lanar direkt pa kreditmarknaden. Motparternas

21 Derivatexponeringarna méts som nettade positioner.
22 For en beskrivning av Moody’s och Standard&Poor’s kreditbetyg se fordjupningen om

bankernas kreditriskhantering.



goda kreditbetyg antyder att bankerna forsoker begransa kreditris-
ken 1 sina motpartsexponeringar. Kreditkvaliteten hos bankernas
femton storsta motparter har legat pa samma niva sedan 1999.

De motparter som inte finns bland de femton storsta torde 1 ge-
nomsnitt vara av lagre kreditkvalitet, men dessa exponeringar ar a
andra sidan beloppsmassigt sma. Vid arskiftet 2000/2001 hade ingen
av de motparter som rankades ldgre An nummer femton en expone-
ring som o6versteg 1,75 miljarder kronor.

Exponeringar mot andra banker

Bankerna kan aven minska sin motpartsrisk genom att begriansa
sina exponeringar mot andra banker. Statistiken visar att det finns
klara skillnader 1 hur stora exponeringar bankerna tillater sig mot
varandra. Riskerna for spridningseffekter 1 banksystemet varierar
diarmed beroende paivilken av de fyra svenska storbankerna even-
tuella problem har sitt ursprung.

Valet av utlandska motparter kan minska de direkta kopplingar-
na mellan de svenska bankerna, vilket skulle kunna minska system-
riskerna. De storsta exponeringarna finns emellertid mellan svens-
ka aktorer.

Ett sarskilt problem uppstar om de svenska bankerna anvander
samma motparter 1 allt for hég grad. Bankerna utsitter sig da for
risken att drabbas bade direkt och indirekt av den gemensamma
motpartens problem. Det indirekta problemet uppstar genom att
andra motparter drabbas av forluster fran den gemensamma mot-
parten, vilket kan ge spridning tillbaka till den egna banken. Ban-
kerna kanner inte till konkurrenternas val av motparter och dar-
med inte vilka motparter som potentiellt kan utgora ett hot mot det
svenska banksystemets stabilitet.

Givet att Riksbanken far in statistik avseende de 15 storsta mot-
parterna for respektive storbank kan det rora sig om som mest 60
och som minst 15 motparter for de fyra bankerna. Det faktiska an-
talet varierar omkring 40 (se diagram 43).

Sedan forsta kvartalet ar 2000 har de fyra storbankerna inte langre
nagon enskild gemensam motpart (se diagram 44). Det stora anta-
let gemensamma motparter som tre av de svenska banker dr expo-
nerade mot samtidigt utgor dock en viss killa till oro, framfor allt
eftersom den hir kategorin normalt sett innehaller flera av de svenska
storbankerna. Férutom de svenska bankerna ar tva eller tre av stor-
bankerna samtidigt exponerade mot utlindska banker samt ett an-
tal icke-finansiella storforetag;

KAPITEL §

Diagram 43. Svenska storbankers motparter.
Antal och kreditbetyg

50 50

40 [

o — 4+ — — — - — 30
20 — 4+ — — 5 L 12
o— — 4+ —4 — — 4 —1 1w

sep-99 dec-99 mar-00 jun-00 sep-00 dec-00 mar-O1 jun-01

B Aaa
Aa
A
B Baa
B Motpart utan kreditbetyg

Kélla: Riksbanken.

Diagram 44. Antalet svenska storbanker som ar
exponerade mot samma motpart samtidigt.

12 12
10— —+10
8 8
6 -6
4 u — - 4
20 o2

sep-99 dec-99 mar-00 jun-00 sep-00 dec-00 mar-01 jun-O1

B Fyra banker W Tre banker Tva banker

Anm. Som ett exempel fanns det i december 1999 tva motparter
som samtliga fyra svenska storbanker var exponerade mot.
Antalet som de alla fyra var exponerade mot i mars 2000 var
endast en enda motpart.

Kalla: Riksbanken.
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Spridningsrisken mellan bankerna

Vid ett eventuellt fallissemang 1 en av de svenska bankerna finns en
viss risk for att ett foljdfallissemang ska intraffa. Foljdfallissemang
kan intriaffa om en eller flera andra svenska banker gor sa stora
forluster att storleken pa deras kapital minskar under nagon av de
lagstadgade nivierna.”?

Sedan sommaren 1999, da motparts- och avvecklingsexponer-
ingarna férsta gangen rapporterades, har det féorekommit ett antal
fall dar nagon enskild svensk bank har haft sa stora exponeringar
mot nagon annan svensk bank att en direkt risk for spridning har
forekommit. I dessa fall skulle spridningseftekter ha uppstatt endast
om 1 stort sett hela det exponerade beloppet gatt forlorat. Om 15
till 25 procent av exponeringen skulle ha atervunnits hade proble-
men inte spritts vidare till de ovriga bankerna. I nagot fall hade
atervinningar om 60 procent krivts.?* En viktig restriktion f6r tolk-
ningen av dessa berikningar 4r att spridningsrisken mellan banker-
na troligtvis ar storre mellan kvarttalssluten, da exponeringarna
sannolikt 4r storre 4n de som rapporteras.

Den diskussion som Riksbanken fort 1 denna och tidigare stabili-
tetsrapporter avseende motparts- och avvecklingsexponeringarnas
storlek och relaterade spridningsrisker har framfor allt tagit sikte pa
risken for kreditforluster. En betalningsinstéllelse hos en motpart
kommer emellertid att minska bankens inkommande fléde av likvi-
da medel. Eftersom en stor andel av exponeringarna ar mycket kort-
fristiga® kan de uteblivna betalningarna bli stora, som en foljd av
att banken inte hinner minska sina exponeringar. Riksbanken har
dock inte gjort nagon bedémning av hur allvarliga dessa pafrest-
ningar skulle kunna bli.

Forluster till foljd av motparts- och avvecklingsexponeringar kan
sla hart mot bankernas soliditet, framfor allt om exponeringarna ar
mycket stora. Om forlusterna blir allvarliga ar det, ur Riksbankens
perspektiy, inte fraga om tillfallig likviditetsbrist i den berérda ban-
ken utan istallet ett soliditetsproblem.

Okad 6ppenhet kring motparts- och avvecklingsexponeringar-
nas storlek och hur bankerna ser pa riskerna 1 dessa exponeringar
skulle kunna leda till att marknadens syn pa risken fér spridning av
problem mellan bankerna forandras.

Motparternas relativt goda kreditvardighet indikerar en lag san-
nolikhet for ett plotsligt fallissemang hos nagon av motparterna.
Vid ett realiserat fallissemang dr det endast stora forluster med laga
atervinningar som leder till spridning fran en svensk bank till en
annan. Risken for spridningseffekter mellan bankerna ar saledes

23 Antagandet 4r att bankens primirkapitalrelation maste understiga 4procent for att en
spridning fran en bank till en annan verkligen ska dga rum.

24 Enligt en undersokning av Moody’s, pa amerikanska data, skulle atervinningen pa senior
unsecured bank loans vara lite drygt 50 procent, men med stora variationer i enskilda fall.

25 Detta giller i férsta hand deposit- och valutaavvecklingsexponeringarna, och dessa utgér

normalt merparten av de storsta exponeringarna.



relativt liten. Huvuddelen av de stérsta exponeringarna finns emel-
lertid mellan aktorer pa den svenska marknaden, dven om expone-
ringarna varierar betydligt mellan enskilda banker. Ur ett stabili-
tetsperspektiv ar det onskvirt att exponeringarna mellan de svenska
aktorerna minskar, eftersom detta skulle minska riskerna for det
svenska finansiella systemet.

KAPITEL §
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Overvakning av den

finansiella infrastrukturen

och finansiell stabilitet

I'sitt arbete med att verka for finansiell stabilitet fokuserar Riksban-
ken pa tva huvudomraden. Det ena ar betalningssystemet och dess
komponenter, dvs. den finansiella infrastrukturen, det andra 4r hu-
vuddeltagarna 1 betalningssystemet, dvs. de svenska bankerna. Det
sistnamnda huvudomradet ar i fokus for rapporten Finansiell stabi-
litet.

Under det senaste aret har Riksbanken systematiserat 6vervak-
ningsarbetet av den finansiella infrastrukturen och publicerat en
ingéende beskrivning av sin roll.** Med denna rapport borjar Riks-
banken en regelbunden rapportering av évervakningen av den fi-
nansiella infrastrukturen.

Riksbanken definierar infrastrukturen som de betalningsinstru-
ment samt tekniska och administrativa system, inklusive de foretag
som driver dessa, som mojliggor floden av finansiella tillgdngar mellan
olika institut och marknadsplatser. I den finansiella infrastrukturen
ingar dven de finansiella marknaderna.

Vikten av effektiv transaktionshantering

En tillbakablick pa obligationsmarknaden vid mitten av 1980-talet
kan skapa forstaelse for hur den finansiella infrastrukturen ar utfor-
mad. Da var penning- och obligationsmarknaderna relativt nya. For
att kopa och silja vardepapper samlades marknadsaktorer 1 Han-
delsbankens valv. Dar kunde man limna 6ver det salda viardepap-
peret, med nédvindiga underskrifter, och ta emot betalningen i form
av postvaxlar. Alla kép- och saljtransaktioner skedde 6ga mot 6ga.
Nar klockan niarmade sig tolv fick bankernas ombud brattom att
springa till Riksbanken for att 16sa in dagens postvixlar. Aven be-
talningar mellan banker skedde 6ga mot 6ga 1 Riksbankens bank-
sal. Att bokstavligen springa mellan handelsplatsen och Riksban-
ken ingick 1 det dagliga arbetet. Risken 1 avvecklingen begrinsade
sig till risken att en bank inte hade tackning f6r sin postvaxel.
Handeln med viardepapper har forandrats vasentligt. Under mars
manad 2001 hanterade vardepappersavvecklingssystemet, VPC,
transaktioner motsvarande 347 miljoner kronor i genomsnitt per
dag. En personlig hantering av varje transaktion 1 linje med den
som beskrivits ovan skulle bli mycket kostsam f6r marknadsdelta-
garna bade vad giller arbetsinsats och behov av likviditet. Dagens

26 Se Penning- och valutapolitik nr. 3:2001.
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institutioner och rutiner har utvecklats for att géra hanteringen av
transaktioner effektiv och saker f6r mycket stora transaktionsmang-
der.

Aven privata betalningar och transaktioner har forindrats. For
20 ar sedan var checker och pappersbaserade girobetalningar i stort
sett det enda alternativet till att betala med sedlar. Idag gar kunder
alltmer sillan in pa sin bank for att utfora en betalning eller trans-
aktion. De senaste aren har metoderna f6r att hantera betalningar
utvecklats dramatiskt. Inledningsvis utvecklades girosystem och kon-
tokort, senare har innovationer som elektroniska pengar och bank-
tjanster pa internett tillkommit.

VAD HANDER EFTER AVSLUT IDAG

Den finansiella infrastrukturen skoter de praktiska stegen 1 en be-
talning eller transaktion, fran det att betalaren siant en betalnings-
instruktion till sin bank eller ett affarsavslut® gjorts, tills dess att den
slutliga betalningen #dr gjord eller leverans har skett. I mitten av
1980-talet hade en banktjansteman kontroll 6ver hela transaktio-
nen. Han hade antingen ett viardepapper eller en postvixel 1 sin
hand fran och med det att han bestamt sig for att genomfora trans-
aktionen tills dess att pengarna satts in pa bankens konto 1 Riksban-
ken. Det fanns ingen anledning for nagon myndighet att bevaka
transaktionshanteringen. I dag finns inga fysiska vardepapper, de
ar bara poster 1 datasystemen, och med dagens stora transaktions-
volymer 4r det omojligt att hantera de finansiella transaktionerna
var for sig. Handel sker 1 ett snabbt tempo och samma vardepapper
kan byta dgare manga ganger under en dag

27 Med avslut menas att képare och siljare kommit éverens om villkoren i en virdepappersaffir,

dvs. ingatt ett avtal.



RISKER I DAGENS
AVVECKLINGSSYSTEM

I dagens avvecklingssystem sker éverforingar av konto-
medel och elektroniskt registrerade vardepapper. Trans-
aktioner genomfors inte omedelbart utan det finns tids-
glapp mellan de olika transaktionsstegen. De risker som
uppstar till f6ljd av dessa tidsglapp kallas avvecklingsris-
ker.

Avvecklingsrisken definieras som risken att en part som
ingatt ett kontrakt, eller som deltar 1 ett avvecklingssys-
tem, inte fullgor sina ataganden. Denna risk uppstar allt-
sa genom de processer som dr forknippade med hante-
ring av transaktionen fran avslutet till den slutliga
betalningen.? En viktig uppgift fér bankerna ar att han-
tera och minimera avvecklingsrisken. IFor vissa transak-
tioner har bankerna delegerat hanteringen av avvecklings-
processen till clearinghus och avvecklingssystem och
darmed aven delar av den direkta kontrollen 6ver risk-
hanteringen.

Avvecklingsrisken brukar vanligtvis delas upp i fyra
delar: legal risk, operativ risk, likviditetsrisk och kredit-
risk. Legal risk uppstar nar ett lands lagar och regleringar
inte stodjer de forandringar i kontrakt och 4ganderitt som
sker under avvecklingsprocessen. Bevakning av forand-
ringar 1 lagar och regelverk samt avvecklingsprocesser 1
syfte att motverka uppkomsten av legala risker ingar i Riks-
bankens évervakningsarbete men kommer inte att disku-
teras narmare har.” Skulle en betalning inte ske i tid kan
detta ge upphov till likviditetsproblem hos den drabbade
parten. Denna risk kallas likviditetsrisk. Kreditrisken ar
risken att motparten aldrig kommer att kunna betala el-
ler leverera virdepapperet. I en vardepapperstransaktion
ar motpartens faktiska forlust den merkostnad som upp-
star nar den avbrutna affaren maste ersattas med en ny
affir. Detta benamns ersattningskostnadsrisk. Eftersom
banken kan behéva det uteblivna vardepapperet eller den
uteblivna betalningen 1 redan uppgjorda efterféljande af-
farer kan hela avvecklingsprocessen komma att avstanna.
Kostnader kan saledes komma att uppsta aven hos del-
tagare som inte ar direkt inblandade 1 den ursprungliga
eller efterfoljande affarer. Operativ risk ar risken for for-
luster som ar ett resultat av icke andamalsenliga eller otill-

28 I Riksbankens stabilitetsanalys brukar vissa av avvecklingsriskerna hanteras
tillsammans med motpartsrisker, se kapitel 3.

29 Legal risk kan dven uppsté nar det finns brister 1 ett avvecklingssystems
kundavtal eller dess kinnedom om gillande nationella lagar. Dessa fragor dr

dirfor foremal f6r Finansinspektionens tillsyn.
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rackliga interna rutiner, fel pad grund av den minskliga
faktorn, felaktiga system eller yttre hindelser. Exempel-
vis kan en eldsvada i de lokaler dar avvecklingen sker med-
fora att avveckling inte kan ske under en viss tid med at-
foljande risker och problem f6r de drabbade.



For att hantera den stora volymen transaktioner maste rutinerna
automatiseras. Automatiseringen har inneburit att en transaktion
delats upp 1 ett antal steg och kontrollfunktioner. En vanlig finan-
siell transaktion har foljande steg. Forst registreras ett affarsavslut
hos képaren och siljaren eller pa handelsplatsen. I nista steg kon-
trolleras att bade kopare och siljare har samma uppfattning om
belopp, produkter och tider som kontraktet specificerar. Detta steg
kallas f6r matchning. Transaktionen fors sedan vidare till clearing.
Clearingen innebar att instruktioner f6r betalnings- och vardepap-
persoverforingar sammanstills, kontrolleras och, vanligtvis, att par-
ternas positioner mot varandra beriknas t.ex. genom ett nettnings-
forfarande for att slutligen skickas vidare for avveckling. Vid
avveckling sker den slutliga éverféringen av pengar och virdepap-

per.

@ Registrering ‘

Vérdepapper\LTPengar

Handel | Matchning | Clearing | Avveckling

/ Vérdepapper\L TPengar
Kopare %l Registrering @

Alla dessa steg ar till for att forsakra att det ratta beloppet ska over-
foras till sdljarens alternativt. betalningsmottagarens konto och, nir
det giller virdepapperstransaktioner, for att det ritta virdepappret

ska overforas till koparens konto.

Dessa processer kraver kontakter mellan parterna i transaktio-
nen samt tillgdng till nédvandiga konton 1 centralbanken och till
viardepapper, vilka dr registrerade elektroniskt 1 VPC. De foretag
som fungerar som nav 1 de olika kommunikationsniatverk som an-
vands for kontroll och 6verforing brukar benamnas clearinghus el-
ler avvecklingssystem. Gemensamt for de svenska systemen ar att
den slutliga betalningsavvecklingen mellan bankerna alltid sker 1
RIX-systemet som &r ett centralt avvecklingssystem for stora betal-
ningar och som drivs av Riksbanken.

5I
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NETTOAVVECKLING

I ett clearinghus kan tva huvudprocesser anvandas for
hanteringen av vardepapperstransaktioner: brutto- eller
nettoavveckling. Bruttoavveckling innebir att betalning-
ar avvecklas en och en. Om bruttoavvecklingen sker 1 re-
altid avvecklas transaktionerna omedelbart om tillracklig
likviditet finns hos betalaren. Varje betalning hanteras for
sig och ar saledes inte direkt beroende av nagon annan
betalning. Om en betalare skulle stilla in sina betalning-
ar kan detta dock paverka andra transaktioner, eftersom
andra deltagare kan komma att sakna nédviandig likvidi-
tet. Men om kvarvarande deltagare har tillracklig likvidi-
tet, eller kan fa det genom tillgang till krediter, kan de
aterstaende transaktionerna avvecklas. Bruttoavvecklings-
system ar transparanta i den meningen att varje deltaga-
re vet vilka deltagare de har exponeringar mot och hur
mycket. Detta 4r 1sin tur en forutsattning for att deltagar-
na ska kunna hantera de risker som ar férknippade med
exponeringarna. Ett bruttosystem 1 realtid ar dock dyrt
eftersom det kraver mer likviditet 4n nettosystem. Hur
mycket mer beror pa hur effektiv likviditetshanteringen
ar 1 systemet och hos deltagare.

I ett nettoavvecklingssystem utnyttjas att deltagarna har
manga motstdende transaktioner som genom att de kan
kvittas eller nettas mot varandra kan ge upphov till min-
dre avvecklingsbelopp. Det finns tre olika typer av netto-
avveckling; bilateral nettning, multilateral nettning och
avveckling med en central motpart. Vid bilateral nettning
samlas de transaktioner som registreras inom ett visst tids-
intervall thop och deltagarnas fordringar och skulder kvittas
parvis. Varje deltagare betalar sina skulder genom RIX-
systemet. Likviditetsbehovet blir lagre an vid bruttoavveck-
ling. Nackdelen ar att det uppstar ett tidsglapp mellan
registreringen av betalningarna och den slutliga avveck-
lingen. Avvecklingsrisken 6kar ju langre tidsglappet ar.

Vid multilateral nettning kvittas alla deltagarnas skul-
der mot varandra. Fér varje deltagare beraknas en netto-
skuld eller nettofordran mot alla andra deltagare. Clea-
ringhuset omfordelar sedan inbetalningarna fran deltagare
med nettoskulder till dem som har nettofordringar. Likvi-
ditetsbehovet blir darmed mindre vid multilateral nett-
ning 4n vid bilateral. I gengild ér varje transaktion bero-
ende av att alla andra transaktioner genomférs. Om en
deltagare staller in betalningarna stannar hela nettnings-
processen av. Detta gor att en enskild deltagare inte kan
forutse storleken pa sin avvecklingsrisk eftersom den be-
ror pa alla andra deltagares exponeringar. Avvecklings-
risken ar alltsa stérre 4n vid bilateral nettning;



Eftersom multilateral nettning forsvarar deltagarnas
berikning av sina avvecklingsrisker och innebir att tidsg-
lappet mellan registrering och avvecklingen tkar maste
clearinghuset dven kunna hantera den risk som ar for-
knippad med betalnings- eller leveransinstéllelse hos den
deltagare med den storsta skulden till systemet. Riskerna
for fallissemang i nettoavvecklingssystem kan begransas
genom att begira sikerheter, sitta granser for nettoford-
ran pa systemet och anvianda garantifonder.

En speciell typ av multilateral nettoavveckling dr av-
veckling med en central motpart. Det innebar att alla af-
farer som har registrerats ersitts med tva nya affarer dar
den centrala motparten ar siljare till alla képare och ké-
pare till alla siljare. Transaktioner som registreras inom
ett visst tidsintervall samlas thop och nettas sedan mot
den centrala motparten. Vid den slutliga avvecklingen be-
hover deltagarna endast ha likviditet motsvarande sin net-
toposition. Detta medfor samtidigt en riskkoncentration
till den centrala motparten varfér denne maste ha den
finansiella styrkan och riskhanteringsrutiner for att utan
drojsmal kunna hantera en medlems fallissemang. Avveck-
ling med central motpart kan vara férdelaktig om exem-
pelvis virdepappershandeln 6vergar till elektroniska han-
delssystem dar deltagarna dr anonyma innan avslutet ingas.
Anonymiteten har fordelen att handel kan ske utan att
nagon av parterna indirekt behover avsloja sina intentio-
ner eller forvantningar om framtida prisbild.
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Olika infrastrukturforetag har etablerats for att hantera olika typer
av transaktioner. Rantebarande viardepapper handlas f6r det mesta
per telefon. Den 15 maj 2001 startade dock ett elektroniskt han-
delssystem for riantebirande virdepapper. Handeln med den tio-
ariga statsobligationen har helt flyttats till denna rantebors. I dags-
laget ar ranteborsen endast tillganglig for dem som har ingatt market
maker-avtal, dvs. for dem som har lovat att bl.a. ange kép- och silj-
priser. Efter avslut registreras saval bors- som telefonhandlade affa-
rer 1 VPC:s system som hanterar clearing och avveckling

An sé lange finns det inget institut som processar valutatransak-
tioner.” Tidigare skedde valutahandeln per telefon men nu sker stors-
ta delen via elektroniska plattformar. Handelssystemen 4r inte ano-
nyma. Efter avslut skoter bankerna resten av transaktionen.

OM Stockholmsboérsen AB erbjuder handelsplattformar f6r han-
del bade i aktier och derivat.” Bigge produkterna handlas i anony-
ma elektroniska handelssystem. Efter avslut registreras aktietrans-
aktioner 1 VPC:s system medan derivattransaktioner clearas av
Stockholmsborsen.

Tabellen nedan illustrerar hur olika transaktionstyper hanteras
av det svenska betalningssystemet.

TABELL 3: INSTITUTIONER SOM HANTERAR SVENSKA TRANSAKTIONER

TRANSAKTIONSSTEG
Typ av transaktion Handel Matchning Clearing Avveckling
Girobetalning BGC RIX
Postgirot bank
Valutatransaktion Per telefon Bankens Bankens
Diverse system system RIX
elektroniska
system
Transaktion med Per telefon VPC VPC RIX och VPC
Stats- och Rénteborsen
bostadspapper
Standardiserade derivat | Stockholms Stockholms Stockholms RIX och VPC
bérsen borsen bérsen
Aktier Stockholms Stockholms VPC RIX och VPC
boérsen borsen
Direkta interbank Bankens Bankens RIX
betalningar system system
Utlandsbetalningar
Dataclearing

FINANSIELL STABILITET 2/2001

BETALNINGSSTROMMARNAS STORLEK

Under det forsta halvaret 2001 strommade betalningar till ett var-
de av 455 miljarder kronor genom RIX-systemet varje dag. Detta
motsvarar en femtedel av Sveriges BNP. De bakomliggande trans-
aktionerna motsvarar mycket storre bruttobelopp eftersom de svenska
clearinghusen kvittar utbetalningar mot inbetalningar for sina kund-
ers rikning. Det resulterande nettobeloppet avvecklas sedan 1 RIX-

30 I en fordjupning beskrivs CLS-banken som kommer att hantera valutatransaktioner.
31 OM Stockholmsbérsen bildades 1998 genom en fusion mellan OM Stockholm dir derivat
handlades och Stockholms fondbérs dir aktichandeln dgde rum. Genom forviary av Pml AB

samma ér bildades OM Rintebérsen dir handel i rantebérande virdepapper dger rum.



systemet. Det framgér av figur 1 att virdet av transaktioner varie-
rar kraftigt mellan de olika delarna av den finansiella infrastruktu-
ren.

Omsittningen av avistatranaktioner pa valutamarknaden upp-
gick till 1 genomsnitt 36 miljarder kronor per dag under forsta halv-
aret 2001. For dessa affarer finns inget clearinghus, utan betalning-
arna avvecklas direkt 1 RIX-systemet. Omséttningen pa rantebirande
viardepapper har minskat under senare ar men VPC hanterar anda
transaktioner som uppgar till 321 miljarder kronor 1 genomsnitt per
dag. Efter VPC:s nettoavvecklingsprocess motsvarar dessa transak-
tioner ett nettobelopp pa 15,5 miljarder kronor eller 3 procent av
omslutningen 1 RIX-systemet.

Typ av betalningar Clearinghus
Massbetalningar
via clearinghus 17,2 BGC 4,8 ;
Bankgirobetalningar
15,6
PG
- 0,2
| Derivathandel 2,1 SEOCkhOImS
borsen
Aktiehandel 26,2 VPC 34 x
Garantiavvecklinngen
]
Rantehandel 320,5 Penningmarknads- 15,5
avvecklingen x
. 0,2
Bruttoavvecklingen
490

Valutahandel

Ovriga direktbetalningar
Utlandsbetalningar
Interbankbetalningar

Dataclearing 465,9

De ing&ende beloppen fér BGC, Postgirot bank, VPC garantiavvecklingen och VPC penningmarknads-
awvecklingen ar det dagliga genomsnittet berdknat under mars manad 2001. Alla andra siffror ar det dagliga
genomsnittet beraknat under den sista veckan i mars manad 2001. Det ingdende beloppet fér OM motsvarar
summan av premier och avgifter per affar. Det &r hogt under sista veckan i mars eftersom det innehaller ocksa
de ackumulerade likviderna for mars OMX terminer.

Kéllor: Riksbanken, BGC AB, VPC AB, Stockholmsbdrsen AB och Postgirot Bank.

FIGUR 1: BETALNINGSSTROMMAR

| DEN SVENSKA FINANSIELLA
INFRASTRUKTUREN

Genomesnittliga belopp per dag i
miljarder kronor (preliminéra siffror)
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Varfor bor Riksbanken overvaka
den finansiella infrastrukturen?

Riksbanken har som uppgift att frimja ett sakert och effektivt betal-
ningsviasende. Anledningen ar den viktiga roll betalningssystemen
spelar 1 en modern ekonomi. Skulle betalningssystemets funktion
kraftigt forsamras eller fortroendet for betalningssystemet svikta ger
detta upphov till stora samhallsekonomiska kostnader. Rikshankens
grundinstallning ar att den privata sektorn 1 de allra flesta fall ar
bast lampad att introducera och producera finansiella produkter
och tjanster. Det huvudsakliga skilet for Riksbanken att ingripa ar
forekomsten av s.k. marknadsimperfektioner dar de féretagsekono-
miska och samhillsekonomiska incitamenten skiljer sig at. Exempel
pa marknadsimperfektioner ar bristande konkurrens och férekom-
sten av biverkningar som den orsakande parten inte behéver beak-
ta. Marknadsimperfektioner kan ge upphov till en rad problem, t.ex.
ineffektiva betalningssystem, otillrackliga riskhanteringsmekanismer
eller att vissa tjanster inte produceras alls trots att det vore sam-
hallsekonomiskt lonsamt. Otillracklig riskhantering kan exempelvis
uppsta om kostnaden for ett sammanbrott 1 ett system till stor del
drabbar ndgon annan an de finansiella institut som deltar i syste-
met. Deltagarna har da ingen orsak att investera i tillrackligt omfat-
tande riskhanteringsmekanismer. Ar marknadsimperfektionen av
tillrackligt allvarlig karaktar bor Riksbanken ingripa. I termer av
exemplet ovan skulle detta vara fallet om systemet ar av stor vikt for
den finansiella sektorn sa att en uppbyggnad av risker hotar stabili-
teten 1 hela den finansiella sektorn. Riksbanken har tidigare redo-
gjort for vilka marknadsimperfektioner som kan forekomma pa
marknaden f6r infrastrukturstjanster.*

OVERVAKNINGSOMRADE

Malet med Riksbankens 6vervakningsarbete dr att foresld olika satt
att reducera eller eliminera systemrisker och effektivitetsforluster.
Riksbanken riktar mest uppmérksamhet mot de delar av den svens-
ka finansiella infrastrukturen dar riskerna for den finansiella stabili-
teten Ar som storst eller diar de potentiella effektivitetsvinsterna ar
som storst.

Erfarenheter fran det tidigare 6vervakningsarbetet har emeller-
tid lett till insikten att det inte ar mojligt att bedéma de risker och
effektivitetsaspekter som paverkar de finansiella floden som ingar 1
betalningssystemet om man inte samtidigt bevakar de marknads-
platser och handelssystem som ar kallor till dessa floden. Marknads-
platser och handelssystem som fungerar vil bidrar till det finansiel-
la systemets effektivitet genom att erbjuda finansiella foretag en
palitlig och vil genomlyst marknad dar de kan handla med finan-
siella produkter. Snabb och siker informationséverféring mellan
marknadsplatser och clearing- och avvecklingssystem kan effektivi-
sera hanteringen av finansiella transaktioner och 6ka sikerheten.

32 Se Penning- och valutapolitik nr. 3:2001



Riksbankens évervakningsarbete innefattar dven dessa kanaler f6r
informationsoverforing.

METODER

For att mer systematiskt kunna genomfora dvervakningsarbetet byg-
ger Riksbanken upp utvirderingsprinciper for effektivitet och si-
kerhet. Dessa utvirderingsprinciper baseras pa etablerade interna-
tionella standarder, som Core Principles for Systemically Important
Payment Systems®. De bor dock tolkas och revideras mot bakgrund
av férhallandena i Sverige och utvecklingen av lagar, regelverk, tek-
nologi m.m. 1 Sverige och internationellt. De olika delarna av den
finansiella infrastrukturen utvirderas sedan gentemot Riksbankens
utvirderingsprinciper. Tre aspekter av den finansiella infrastruktu-
ren ar sarskilt viktiga. Dessa ar transaktionsflédenas storlek och egen-
skaper, infrastrukturens uppbyggnad och organisation samt dess
regelverk, dvs. vilka som far utnyttja den och under vilka forutsatt-
ningar. Granskning och bevakning sker genom att Riksbanken ana-
lyserar statistik over transaktioner samt samlar och analyserar in-
formation om system och strukturférindringar. En viktig kélla f6r
sadan information ar de regelbundna moten som Riksbanken har
med de foretag som tillhandahaller finansiella infrastrukturtjanster.

Riksbanken rapporterar sin bedémning av eventuella brister till
instituten vid moten som sker atminstone kvartalsvis. Den évergri-
pande synen pa risk och effektivitet 1 betalningssystemet presente-
ras 1 rapporten Finansiell stabilitet. Att Riksbanken pa detta satt
belyser risker 1 systemet ger de privata aktdrerna pa marknaden
moijlighet och incitament att agera. Darutover kan Riksbanken i
samarbete med andra statliga myndigheter rekommendera pafélj-
der eller astadkomma en forandring 1 lag eller reglering.

33 Core Principles for Systemically Important Payment Systems
(2001 Bank for International Settlements)
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SJALVUTVARDERING AV
RIKSBANKEN ENLIGT
INTERNATIONELLA STANDARDER

G-10 har 1 skriften Core Principles for Systematically
Important Payment Systems publicerat principer som de
systemsviktiga instituten bor uppfylla. Internationellt har
principerna accepterats i stor utstrackning. IMF besokte
Sverige under hosten 2001 for att bland annat undersoka
hur RIX-systemet kunde utvirderas gentemot dessa prin-
ciper. Fyra av principerna riktas direkt till centralbanken
och dess dvervakningsarbete. Viredogor har for dessa prin-
ciper och var egen bedémning av huruvida Riksbanken
uppfyller dem. IMF:s slutliga utvardering blir inte kidnd
férran under nasta ar.

Ansvar A. Centralbanken bor definiera sin roll som overvakare av
systemuiktiga betalningssystem offentligt samt beskriva sina grund-
ldggande mal.
Riksbankens roll 1 betalningssystemet harstammar fran
Riksbankslagen och ar darmed offentlig. Riksbanken har
publicerat sin tolkning av sin évervakningsroll vad galler
systemviktiga betalningssystem i tre etapper. Ar 1995 gjor-
des en 6versiktlig beskrivning av Riksbankens roll och en
avgriansning mot andra aktorer. Under 1997, 1 forsta sta-
bilitetsrapporten, beskrev Riksbanken sin syn pa stabili-
tetsarbetet bade vad giller bankerna och den finansiella
infrastrukturen. Har fanns en klar avgransning mellan
Riksbankens évervakningsarbete och Finansinspektionens
tillsynsarbete. Sista utgivna samlade programférklaring av
Riksbankens 6vervakningsarbete gavs 1 Riksbankens kvar-
talstidskrift Penning- och valutapolitik 1 september 2001.
BEDOMNING: UPPFYLLT

Ansvar B. Centralbanken bor forsikra sig om att de systemsviktiga
system som den driver uppfyller internationellt uppsatia standarder.
Riksbanken har utvarderat RIX-systemet utifran inter-
nationella standarder och bedomt att det uppfyller dessa.

BEDOMNING: UPPFYLLT



Ansvar C. Centralbanken bor tillse att de system som den dvervakar
uppyller internationella standarder och bor ha makten att gora detta.
Riksbanken utvarderar de systemviktiga system som den
inte sjalv driver. Resultatet av utvarderingen sa har langt
ar att VPC inte helt uppfyller internationella standarder.
Att komma fram till en 16sning som ar acceptabel for alla
parter ar en del av Riksbankens évervakningsarbete. Riks-
banken har goda mojligheter att paverka instituten ge-
nom moral suasion och som sista utvig foresla Riksdagen
lagstiftning.

BEDOMNING: DELVIS UPPFYLLT

Ansvar D. Centralbanken bor samarbeta med andra centralbanker
och andra inhemska och internationella myndigheter for att framja
sakra och effektiva betalningssystem.
Riksbanken samarbetar med Finansinspektionen, Finans-
departementet och Konkurrensverket 1 inhemska betal-
ningssystemsfragor. Internationellt samarbetar Riksban-
ken med andra centralbanker genom deltagande 1
arbetsgrupper inom ramen f6r EU och G-10. Riksban-
ken har informella kontakter med 6vriga nordiska linder
och utbyter arligen information och erfarenheter vad galler
6vervakning av betalningssystem.

BEDOMNING: UPPFYLLT
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Riksbankens utviarderingsarbete

I foljande avsnitt kommenteras delar av det svenska finansiella sys-
temet. Riksbanken fokuserar sig framfor allt pa RIX och VPC. RIX
darfor att det hanterar betalningsstrommar mellan finansiella insti-
tut till mycket stora belopp. VPC darfor att dess penningmarknad-
savveckling rér stora belopp och att rantebarande viardepapper an-
vands som siakerhet 1 RIX-systemet. Det ar pa dessa system som
utvarderingsarbetet kommit langst. For BGC och Stockholmshor-
sen finns dnnu inga resultat.

Nedan behandlas forst studeras de system som hanterar betal-
ningar, dvs. RIX och BGC. Direfter behandlas Stockholmsborsen
AB och VPC som hanterar transaktioner med finansiella produk-
ter.

RIX-SYSTEMET

RIX-systemet erbjuder avveckling av interbankbetalningar. For nar-
varande deltar, forutom Riksbanken, 21 institut i RIX-systemet.*
RIX bestar egentligen av tva separata system; K-RIX for avveck-
ling av betalningar 1 kronor och E-RIX {or avveckling av eurobetal-
ningar. I RIX-systemet ar avvecklingen baserad pa principen om
bruttoavveckling i realtid (RT'GS — real time gross settlement), vil-
ket innebir att betalningar avvecklas en och en 1 takt med att beta-
laren har tillracklig likviditet. Om det inte finns tillracklig likviditet
placeras betalningen 1 ko till dess att tillracklig likviditet finns.

Den valda avvecklingsprocessen ar mycket saker vad galler av-
vecklingsrisker. En ytterligare styrka hos RIX-systemet ér att de kon-
ton pengar fors mellan finns i Riksbanken. Detta ar en fordel da
placering pa konto 1 Riksbanken inte medfér nidgon kreditrisk, ef-
tersom Riksbanken inte kan fallera.” Operativa risker kan dock 6-
rekomma. Driftsstorningar minskar deltagarnas tillgang till syste-
met vilket kan ge upphov till likviditetsrisker. Riksbanken har under
2000 erfarit en allvarlig operationsstérning.* Det resulterade 1 att
systemet var tillgdangligt 99,81 av tiden under ar 2000, vilket kan
jamforas med en tillgénglighet pa 99,92 procent hittills under aret.
Dessutom kan tekniska stérningar uppsta hos nagon RIX-deltaga-
re vilket 1 sin tur kan medfora problem for systemet. Uppf6ljning av
hanteringen av operativa risker ar en viktig del av Riksbankens over-
vakning vad giller RIX-systemet. Riksbankens slutsats ar att RIX-
systemet uppfyller de uppstillda kraven.

BANKGIROCENTRALEN

Privatpersoner och icke-finansiella féretag har ingen direkt tillgang
till den finansiella infrastrukturen. Istallet anvander de banker som
betalningsintermedidrer. De har tillgodohavande pa bankkonton som

34 Rixdeltagarna ér nio svenskigda bankaktiebolag, sju filialer till utlindska bankforetag, BGC,
SBAB, VPC, Stockholmsbérsen, Riksgéldskontoret och Riksbanken. Gjensidige NOR
Sparebank kommer att delta pa distans.

35 En sadan avveckling sigs ske i centralbankspengar.

36 Se Finansiell Stabilitet 2001:1



de sedan har tillgang till antingen genom uttag av kontanter, an-
vandning av betalkort, gireringar eller nagon annan betalningsme-
tod direkt knuten till kontot. Girobetalningar ar den metod {or pri-
vata betalningar som #r vanligast sett till virdet av alla betalningar.”’
Om betalaren och betalningsmottagaren har olika banker, maste
betalningen 6verforas fran en bank till en annan. BGC har darfor
etablerats for att samla thop och kvitta ett stort antal girobetalning-
ar till ett fatal bilaterala nettobetalningar mellan bankerna. BGC
ar det viktigaste clearinghuset for massbetalningar, dvs. transaktio-
ner dar privatpersoner eller icke-finansiella foretag 4r inblandade™.
Det skoter auktorisation och clearing av gireringar inom ramen for
Bankgirot och utfor dessutom clearing av autogirotransaktioner, res-
pektive Bankomat- och Minutentransaktioner. BGC nettar trans-
aktionerna bilateralt mellan deltagarna, vilket inte ger upphov till
samma risker som t.ex. multilateral nettning. Nettobeloppen avvecklas
sedan 1 RIX-systemet. BGC:s avveckling hanterar inte betalningar
mellan finansiella institut och 4r darfor beloppsmissigt mycket mindre
an 1 systemen for stora betalningar. Dessutom finns alternativa be-
talningskanaler. Eventuella problem 1 BGC hotar darfor inte stabi-
liteten 1 den finansiella sektorn men skulle ge upphov till stora sam-
hallsekonomiska kostnader, eftersom merparten av betalningar till
hushall och féretag inte skulle kunna genomforas. Riksbanken kom-
mer darfor att fortsiatta sin utvardering av BGC.

TRANSAKTIONER MED FINANSIELLA PRODUKTER

Bankerna handlar med vardepapper, valutor och derivat for egen
eller kunders ridkning, antingen som en placering eller som ett satt
att hantera risker. Fran Riksbankens 6vervakningsperspektiv ar han-
deln med valutor och rantebirande viardepapper mest intressant.
De omsatta volymerna 1 dessa tva produkter ar sa stora att hante-
ringen av de uppkomna riskerna kan ha implikationer for system-
stabiliteten. Rantebarande vardepapper ar dessutom viktiga som
sakerheter i andra transaktioner och fér intradagskrediter 1 Rik-
banken.

I foljande diskussion beskrivs kortfattat avvecklingen av derivat-
transaktioner och sedan viardepappersavvecklingen mer 1 detalj. Va-
lutahandeln limnas darhin eftersom Riksbanken diskuterar avveck-
lingen av valutatransaktionen i beskrivningen av CLS Bank.*

Transaktioner med aktier och standardiserade derivat utfors i
Stockholmsborsen AB:s handelssystem. Aktietransaktionerna clea-
ras 1 VPC och derivattransaktionerna 1 Stockholmsbérsens clearing-
system. Stockholmsbérsen agerar central motpart 1 clearingen av
standardiserade derivatkontrakt. For att hantera den motpartsrisk

37 Kontanter svarar alltjamt fér en mycket stor andel av antalet transaktioner, men deras
betydelse har minskat. Vid manga kontanta betalningar kan kontanter ersittas av bankkort
som anvinds i stor utstriackning. Anvindningen av checkar dr férsumbar.

38 Tva andra system kan namnas. Postgirosystemet hanterar betalningar dir bade betalaren och
mottagaren har postgirokonton. Dataclearingen, som dgs av Bankfoéreningen hanterar
direktoverféringar mellan banker och avvecklingen av de fatal checkbetalningar som
fortfarande gors.

39 Se Finansiell Stabilitet 2000:1 och férdjupningen i denna rapport.
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som uppstar kriaver Stockholmsborsen sikerhet motsvarande den
forvantade skulden. Stockholmsboérsen har eget kapital som extra
skydd. Fragor rérande riskhanteringen, hanteringen av sakerheter
och storleken pa eget kapital ligger dr dirmed viktiga f6r Riksban-
kens fortsatta utvardering av Stockholmsborsen.

VPC, som 4gs till 98 procent av de fyra storsta bankerna, clearar
och avvecklar avistatransaktioner med aktier och riantebirande vir-
depapper. Aktier och rantebarande vardepapper hanteras separat 1
var sin avvecklingsprocess; garanti- respektive penningmarknadsav-
vecklingen. Den senare hanterar en transaktionsmassa med storre
virde (321 miljarder kronor jamfort med 26 miljarder kronor for
aktier) aven om antalet aktietransaktioner ar betydligt fler. Dessut-
om 4r penningmarknadsavvecklingen mer kritisk eftersom penning-
marknadsinstrument kan anvandas som pant 1 RIX-systemet.

Huvuddelen av penningmarknadsavvecklingen 1 VPC-systemet
sker med nettoavvecklingsrutiner en gang om dagen.* Vid sjalva
overforingen, dir vardepapper och pengar vid en viss tidpunkt pa
dagen byter dgare, avvecklas betalningarna 1 RIX-systemet samti-
digt som motsvarande viardepappersavveckling sker 1 VPC-syste-
met. Detta tillférsdkrar att leverans endast sker mot betalning och 1
praktiken l6per ingen part risken att forlora hela transaktionsvir-
det.

Registreringen sker normalt pa handelsdagen och avvecklingen
sker tre dagar senare. Exponeringen for risken att kontraktet inte
fullgors varar alltsa tre dagar. Detta beror inte pa VPC:s system
utan pa handelsrutiner. I VPC:s system dr det mojligt att avveckla
aktietransaktioner redan dagen efter det att affaren har registrerats.
Transaktioner pa penningmarknaden kan registreras pa morgonen
och avvecklas samma dag. Eftersom den icke-fallerande parten i en
transaktion antingen behaller sina pengar eller sina vardepapper
motsvarar denna risk forandringar 1 kontraktets marknadsvirde
under dessa tre dagar (ersattningskostnadsrisk.)

VPC ligger i centrum for ett stort kommunikationsnatverk och
skoter viktiga penningmarknadsbetalningar. Operativa stérningar i
VPC kan hota stabiliteten. VPC har planer, resurser och rutiner f6r
att hantera operationella risker. Under 2000 kunde VPC redovisa
en tillganglighetsstatistik pa 99,99 procent.*' Den operativa risken
far darfor anses vara val hanterad.

Om en VPC-medlem inte deltar 1 RIX-systemet maste denne
utnyttja en s.k. likvidbank fér avveckling av transaktionen. Likvid-
banken blir darmed skyldig att skota bade sina kunders betalningar
och sina egna. Detta leder till en koncentration av fordringar pa
likvidbanken. Anvindandet av likvidbanker beror delvis pa de med-
lemskrav som finns och att det for manga aktorer ar f6r kostsamt att
delta 1 RIX-systemet.

Den mest allvarliga risken 1 VPC:s avveckling uppstar pa grund
av att VPC inte har tillrickliga mekanismer for att hantera en be-

40 Dessutom kan deltagare i VPC vilja en bruttoavvecklingstjanst i realtid for att avveckla bade
aktietransaktioner och transaktioner med rantebirande papper.
41 VPC:s arsredovisning 2000.



talningsinstillelse. Istéllet avser VPC att ta bort alla transaktioner
som inte kan genomforas pa grund av betalningsinstallelsen och be
de aterstaende deltagarna att forsoka gora upp om nya affirer. Om
den fallerande deltagaren ér stor eller om marknaden ar volatil kan
denna process ta lang tid. Risken ar att de deltagare som har en
nettofordran eventuellt inte har tillrackligt med likvida medel for
att fullgéra andra ataganden, t.ex. 1 RIX under denna tid. Finan-
siella problem kan saledes smitta av sig till andra institut och 1 for-
langningen ge upphov till systemomfattande problem. En bank kan
inte 1 forvag forutse resultatet av VPC:s process vid fallissemang.
Den kan inte heller minska sina risker genom att sprida sina affirer
bland manga motparter eftersom risken koncentreras 1 nettnings-
processen.*? Det &r ett internationellt minimikrav att ett nettoav-
vecklingssystem bor kunna avveckla 1 tid dven om deltagaren med
den storsta nettoskulden fallerar. Riksbanken anser att det dr nod-
vandigt att VPC lever upp till detta krav.

I dagslaget utgor hanteringen av avvecklingsrisken 1 VPC:s net-
toavveckling en svag lank 1 den svenska finansiella infrastrukturen.
Problemet 4r sa pass viktig for svenska myndigheter, inklusive Riks-
banken, att det inte kan uteslutas att det kan behéva losas genom
lagstiftning.**

Sammanfattning

En stabil och effektiv finansiell infrastruktur ar en forutsattning for
ett stabilt finansiellt system. Aven om Riksbanken och Finansinspek-
tionen bedomer att alla institut som anvinder den finansiella infra-
strukturen 4r finansiellt sunda kan man inte utesluta uppkomsten
av en situation dar finansiella problem uppstar eller dar instituten
av nagon annan anledning inte kan fullgéra sina forpliktelser 1 be-
talningssystemet. Det dr darfor nodvindigt att den finansiella infra-
strukturen, dvs. betalningsinstrument samt tekniska och adminis-
trativa tekniska system, ar sddan att problem hos en deltagare
paverkar de andra i sa liten utstrackning som mojligt.

I denna férdjupning har de risker som kan uppsta 1 den finan-
siella infrastrukturen risk beskrivits. Inriktningen har varit pa de
delar av infrastrukturen dar avviagningen mellan risk och effektivi-
tet ar speciellt svar. Riksbanken har funnit att en allvarlig svaghet i
den rddande finansiella infrastrukturen ar avsaknaden av en risk-
kontroll som garanterar att VPC snabbt kan genomfora sin netto-
avveckling vid en betalningsinstillelse fran nagon av deltagarna.

42 1 VPC:s fall ar det viktigt att framhalla att likvidbankerna inte har nagot dtagande att ticka
affarer varken f6r de VPC medlemmar som inte ar medlemmar i RIX och dérfor anlitar
likvidbanken, eller for s.k. indirekta deltagare vilka 4r beroende av VPC medlemmar for att
ge betalnings- eller éverforingsinstruktioner. Det finns inga formella krav pa indirekta
deltagare annat dn att en clearingmedlem ska anmila det. Dock har ingen ett formellt ansvar
att tacka den indirckta deltagarens positioner. En betalningsinstallelse hos en indirckt
deltagare kan dirfor stoppa hela penningmarknadsavvecklingen.

43 Se Lars Heikenstens tal "Utmaningar for svensk rantemarknad” RantEvent, Moderna
Muséet, Stockholm 2001-05-08.
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Ett ytterligare problem ir att ingen av deltagarna kan férutse sina
positioner 1 och med att gjorda avslut maste forhandlas om. Riks-
banken har under en lang tid patalat problemet och kravt att VPC
vidtar atgéarder.

Riksbanken kommer att fortsitta sitt arbete med att 6vervaka
den finansiella infrastrukturen och successivt utveckla det. Arbetet
kommer att bedrivas enligt de metoder som beskrevs ovan: faststil-
lande av standards, utvardering av den svenska finansiella infra-
strukturen enligt dessa standards och rapportering av resultaten,
bl.a. genom regelbundna rapporter i Finansiell stabilitet.



Kreditgivning
och kreditrisker

Forluster till foljd av att ett stort antal lantagare samtidigt fallerat pa
sina lan har varit den vanligaste orsaken till att banker hamnat 1
finansiella problem.** Av den orsaken ar kreditrisker och bankernas
formaga att hantera dessa sirskilt betydelsefulla ur ett finansiellt
stabilitetsperspektiv.

Kreditgivning tillhor bankernas kidrnverksamhet och banker har
alltid haft behov av att bedéma, mita och hantera de risker som
denna verksamhet medfor. Nagon form av expertbedémning har
vanligtvis varit utgangspunkten vid kreditgivningen. Bankernas in-
terna bedomningar har genom aren kompletterats med olika inter-
na och externa system for kreditriskklassificering av lantagare res-
pektive krediter. Under senare ar har ocksa manga nya metoder for
att hantera kreditrisk utvecklats i takt med att informationstekniken
utvecklats och landvinningar gjorts inom finansiell teori och statis-
tisk metod .

I detta avsnitt beskrivs oversiktligt de svenska storbankernas pro-
cesser for att bevilja krediter och uppskatta risken 1 enskilda kredi-
ter. Déarutover diskuteras bevekelsegrunder och metoder for att allo-
kera kapital for kreditrisk. Avslutningsvis diskuteras ocksa huruvida
konjunktursvingningen beaktas tillrickligt 1 dagens riskklassifice-
ringssystem.

Kreditbeviljningsprocessen

Nir en foretagskredit eller ett lan till en privatperson ska beviljas
sker det pa likartat satt 1 alla de fyra svenska stora bankerna. Min-
dre krediter handlaggs och beviljas 1 regel pa det lokala kontoret.
Ror det sig om en storre kredit utarbetar den affarsansvarige ett
beslutsunderlag som sedan laggs fram for en kreditkommatté. Kredit-
kommittéer finns pa olika nivaer 1 bankerna. I alla bankerna passe-
rar en kreditansokan fran den lagsta kreditkommittén till den niva i
hierarkin dér ett beslut kan tas. Vilken niva det ror sig om beror
framst pa beloppets storlek, men ocksa pa hur komplicerat kredit-
arendet ar. Ofta uppkommer en kreditansokan ute pa ett lokalkon-
tor for att sedan vandra uppat via regionbanken till en central kre-
ditkommitté. Vissa krediter maste formellt godkénnas av bankens
styrelse. Langs vigen drivs drendet av den affirsansvarige, medan
kreditorganisationen ger en andra uppfattning om krediten och hu-
ruvida det dr lampligt att bevilja den. Kreditkommittén beviljar

44 Se aven Richard J. Herring (1999) Credit Risk and Financial Instability, Oxford Review of
Economic Policy, Vol. 15, No 3.
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antingen ett specifikt lan eller ett maximalt kreditbelopp till kun-
den, en s.k. kreditlimit.

De svenska bankerna skiljer pa ansvaret for att prissatta respek-
tive bevilja krediter. Den affirsansvarige beviljar krediten 1 samrad
med kreditorganisationen, men ansvarar ensam for att sitta priset.
Kreditkommittén kan dock ha synpunkter pa sarskilt lagt prissatta
krediter.

Vid sidan av kreditgivning till foretag och privatpersoner finns i
bankerna en kreditprocess for att faststalla bankens kreditlimiter
mot finansiella motparter™. Dessa limiter styr bankens verksamhet
pa interbankmarknaderna. Behovet av kreditlimiter ar sirskilt stort
for finansiella foretag, bl.a. eftersom exponeringarna pa interbank-
marknaden ofta fordandras.

Bedomningen av risken 1 enskilda krediter

Banken bedémer risken 1 en viss kredit utifran tva aspekter: dels
kundens aterbetalningsformdga, dels de sdkerheter som kan stédllas mot
krediten. Enligt de fyra svenska storbankerna ar kundens aterbetal-
ningsférmaga den viktigaste aspekten i kreditbedémningen. Siker-
heter har dock ett virde genom att de kan minska forlusterna vid
en betalningsinstillelse varfor krediter utan sikerheter bedéms har-
dare.

Innan en kredit beviljas maste risken for fallissemang 1 form av
betalningsinstillelse eller konkurs bedémas.*® Utgéngspunkten {6r
en sadan bedémning ar i regel bankens kunskap om kundspecifika
forhallanden, till exempel kianda egenskaper, finansiell styrka och
kundens forvantade l[6nsamhet. For bankens del 4r stabila kassaflo-
den mer intressant an huruvida projektet kan ge hogre forviantad
avkastning. Utifran bankens bedomning riskklassificeras sedan lane-
kunden. I riskklassificeringen anvands bade kvantitativa och kvali-
tativa faktorer och riskbetyget omprovas minst en gang per ar. Den
kvantitativa analysen utgar fran féretagens resultat- och balansrik-
ningar, medan den kvalitativa analysen baseras pa t.ex. foretagens
konkurrenskraft och ledningens kvalitet.

I kreditbeslutet kompletteras bedomningen av kundens éterbe-
talningsformaga med information om den specifika krediten, ex-
empelvis lanebeloppet och de sidkerheter som lantagaren kan stilla
mot krediten. Den vanligaste formen av sikerheter Ar pantbrev 1
fastighet, men dven andra typer av sikerheter féorekommer. Siker-
heternas virde vid en eventuell betalningsinstillelse kan skilja sig
avsevart fran det varde de hade da krediten beviljades. Att ta over
sakerheten och realisera dess virde medfér dessutom en kostnad
for banken. Sakerheter kan dirfor inte ersitta bedéomningen av kre-
dittagarens aterbetalningsformaga.

Risken i en kredit kan dven paverkas av villkoren 1 det laneavtal
som banken och kunden kommer 6éverens om. Laneavtalet kan nam-

45 Limiter mot finansiella motparter diskuteras dven i kapitel 3.
46 Enligt redovisningsreglernas definition bedéms en kredit vara osiker om betalningen ér 60

dagar sen. Om detta intriffar skall de forvintade kreditférlusterna redovisas



ligen innehalla vissa s.k. covenants, d.v.s. klausuler som innebar att
specifika atgarder utloses vid olika kredithandelser. Exempel pa sa-
dana kredithandelser kan vara att foretagets soliditet faller under
en viss forutbestaimd niva eller att dgarférhallanden forandras. Om
en kredithandelse intraffar kan den utgora grund fér omférhand-
ling av lanekontraktet.

De interna metoderna for riskklassificering av kunderna ar tim-
ligen likartade 1 de fyra storbankerna. Utgangspunkten ar olika eko-
nomiska nyckeltal som kompletteras med en kvalitativ bedomning
av kunden och externa kreditbedémningar. Efter bankens samman-
vigning av de olika bedémningsgrunderna graderas kunderna pa
en skala om vanligtvis 1520 grader. Om en kund nedgraderas pa
den interna skalan kan detta leda till atgarder fran bankens sida, till
exempel en neddragning av limiterna f6r kunden 1 fraga eller att
reserveringar mot befarade forluster gors.

Det finns vissa skillnader 1 hur bankerna anvander sina riskklas-
ser. Vissa banker betonar de kvalitativa aspekterna, medan andra
banker framhaller de nyckeltal som kunderna kan presentera. Flera
av de svenska bankerna har ocksa interna graderingsmetoder for
att uppskatta atervinningen vid en eventuell realisation av sakerhe-
terna.

For de minsta krediterna anvinds ofta en enklare och mer scha-
bloniserad bedémning dn den interna riskklassificeringen. Denna
enklare bedomning, s.k. scoringmetod, anvinds endast for belopps-
missigt sma konsumentkrediter och {6r andra typer av krediter till
privatpersoner.

Alla de fyra stora bankerna arbetar idag med att vidareutveckla
de interna metoderna for kreditriskklassificering. Detta ar 1 linje
med Baselkommitténs forslag till nya kapitaltickningsregler, dar en
mojlighet att anvinda interna metoder for kapitaltickning anges
som ett alternativ till en mer schablonmissig standardmetod. Aven
om bankerna har kommit olika langt 1 detta arbete, betonar de alla
vikten av att fritt kunna vélja den metod de finner mest férdelaktig
nar de nya kapitaltackningsreglerna introduceras.

Utgangspunkten 1 de fyra storbankernas prissattning ar en hel-
hetsbedomning av kunden. Det innebir att prissittningen inte en-
bart beror pa bankens riskklassificering av krediten, utan aven pa
de ovriga intikter som kunden kan férvantas ge. I bankens prissatt-
ning kan riskklasser och sakerheter beaktas, men det finns ingen
direkt koppling mellan priser och riskklasser.

EXTERNA KREDITBEDOMARE

Som ett komplement till den interna kreditbedémningen anvinder
bankerna sig av oberoende externa kreditbedéomare. De svenska
bankerna ager gemensamt Upplysningscentralen AB (UC), som gor
uppskattningar av konkurssannolikheter pa tva ars horisont for i
stort sett samtliga svenska foretag. UC kan dessutom bidra med kre-
ditinformation om privatpersoner. Ett annat féretag som bedémer

47

svenska foretags betalningsférmaga ar Dun & Bradstreet (D&B)

47 Se aven Tor Jacobsson och Jesper Lindé (2000) Rreditvirdering och konjunkturcykeln: kan konkurser
prognosticeras, Penning- och valutapolitik, 4:2000.
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En grupp foretag, som ar specialiserade pa att gora kreditriskbe-
démningar av stora lantagare, dar de s.k. ratingforetagen. For att ett
foretag ska kunna emittera ett 1an pa vardepappersmarknaden, maste
det i regel ha ett kreditbetyg fran ett externt ratingféretag pa lanet
som ska emitteras. I Sverige finns kreditbetyg pa lan fran ett hund-
ratal finansiella och icke-finansiella foretag samt vissa kommuner.
Dessutom brukar virdepapperiserade tillgangar ges ett kreditbe-
tyg Givet att en bankkund ocksa har ett kreditbetyg, ingar givetvis
aven detta i bankens kreditbedomningsunderlag. Bankerna sjalva
har 1 6kande grad blivit beroende av kreditbetyg for upplaning pa
marknaden.*

BANKERNAS UPPFOLJNING AV BEVILJADE KREDITER

Alla banker har som standard att bedéoma samtliga kreditengage-
mang minst en gang per ar. Krediter kan naturligtvis komma att
provas oftare om detta anses pakallat, exempelvis vid signaler om
problem 1 foretaget eller 1 den bransch eller geografiska region det
verkar. En kredit provas dessutom alltid pa nytt om kunden ansoker
om forindrade villkor 1 krediten.

Vid omprovningen av krediten anviands samma metoder som nar
krediten initialt beviljades. Riskklassificeringen av krediten gar till
pa samma sitt, dar aterbetalningsférmagan respektive sikerheter-
na virderas. Med riskklassificeringen avklarad kan sedan krediten
ater utvarderas av bankens olika kreditkommittéer. Precis som nér
krediten forsta gangen beviljades maste beslutet tas 1 en behorig
kreditkommitté aven vid omprovningen.

Om en kredit anses vara en storre risk dn tidigare kan banken
agera for att minska risken. En vanlig tgard ar att forsoka begran-
sa engagemanget genom att minska de outnyttjade krediterna till
en kund. Kreditlsften kan omprovas och checkrakningskrediter
minskas. Vidare kan banken forsoka att fa ytterligare sdkerheter fran
kunden eller vidta andra riskbegriansande atgiarder. Banken har
dessutom mojlighet att saga upp krediten till omedelbar betalning.
Eftersom en sadan atgard kan 6ka sannolikheten for att lantagaren
gar 1 konkurs, riskerar den emellertid att motverka sitt syfte. Mojlig-
heten att emellanat kunna paverka risken for forluster for givna kre-
diter, gor att banker har en fordel som kreditgivare jamfort med
exempelvis obligationsmarknaden.

48 Ratingforetag har funnits i USA i mer 4n 100 ar. Exempel pa internationellt verksamma
ratingforetag ar FitchIBCA, Moody’s och Standard & Poor’s (S&P). Dessa anvinder sig i regel
béade av publik och av konfidentiell, foretagsspecifik information for att géra bedémningar av
konkursrisken i ett foretag. Ett ratingforetag lever pé sin trovirdighet och att dela ut for hoga
kreditbetyg skulle kunna skada dess anseende och diarmed méjligheterna till framtida
uppdrag. For att signalera prognossikerhet brukar ratingforetagen vara noggranna med att
redovisa statistik for konkurser och betalningsinstillelser bland de lan som de har tilldelat ett
betyg. Normalt idr skillnaderna sméa mellan de olika ratingféretagens bedémningar, men vissa
systematiska skillnader mellan féretagen finns. Ratingféretagen har likartade, men inte helt
jamforbara betygsskalor. Betygen ger en relativ rankning av kreditrisken hos olika foretag,
men dessa betyg ar inte kopplade till sannolikheter for konkurs eller nivaer av forvintade
kreditforluster. Kreditbetygen har sedan lang tid tillbaka haft en stor inverkan pa prissittning-
en av laneinstrument pa den amerikanska marknaden. Detta fenomen verkar nu fa skad
utbredning dven pa den europeiska lanemarknaden. Kreditbetygen ser ut pa foljande sitt:
FitchIBCA : AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC-C. Betygen modifieras med + och —.
Moody’s :Aaa, Aa, A, Baa, Ba, B, Caa—C. Betygen modifieras med 1, 2, 3.

S&P :AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC-C. Betygen modifieras med + och —.



Allokering av kapital for kreditrisk

Riskerna i en banks olika verksamheter, inklusive kreditgivning, styr
behovet av eget kapital i bankens finansiering. Beroende pa vilket
perspektiv man anliagger kan detta kapitalbehov ses pa lite olika
sitt. Man kan skilja mellan tre kapitalbegrepp*:

w  Firetagsekonomiskt optimalt kapital, dvs. den méangd kapital som ar
onskvard eller optimal ur bankens agares perspektiv. I detta
perspektiv ar det helt enkelt den méngd kapital som maximerar
bankens virde. Det foretagsekonomiskt optimala kapitalet bru-
kar ibland benamnas “det ekonomiska kapitalet”.

u  Sambhdallsekonomiskt optimalt kapital, dvs. den miangd kapital som 1
nagon mening maximerar samhiéllets valfard.

»  Myndigheternas kapitaltickningskrav.

FORETAGSEKONOMISKT OPTIMALT KAPITAL

Eget kapital kraver hogre kompensation for risk och ar dirmed mer
kostsamt 4n annan finansiering. En alltfor lag andel eget kapital
mnebir dock att bankens motstandskraft mot framtida finansiella
problem, orsakade av exempelvis ovantat stora kreditforluster, ar
samre. Det finns alltsa behov av riskkapital for att skapa en buffert
mot sddana oférutsedda forluster. Utan detta skulle 1 sjalva verket
kostnaden for den lanefinansierade delen bli mycket hog. Bankens
val av kapitalstruktur innebar saledes en avvigning mellan det egna
kapitalets kostnader och dess fortjanster. For att hushalla med risk-
kapitalet pa bésta séitt kan det vara 6nskvart att skapa system som
fordelar riskkapitalet till de olika verksamheterna, s att kapitalan-
vandningen blir sa effektiv som mojligt. Helst bor ett sidant system
bade ge signaler om verksamhetens risk och incitament att hushalla
med kapital.

I den sammanvigda bedémning som ligger till grund for valet
av total kapitalstorlek och kapitalstruktur, maste givetvis hansyn tas
till en rad andra aspekter. Hit hor bland annat vilken handlingsfri-
het banken vill ha for framtida affarer och hur beroende den ar av
ett visst kreditbetyg for att finansiera sig pa obligations- och certifi-
katmarknaderna. Avgorande ar ocksa hur marknaden kan tinkas
uppfatta kapitalstrukturen och vilken disciplinerande inverkan mark-
naden har pa bankens beteende.

SAMHALLSEKONOMISKT OPTIMALT KAPITAL
OCH MYNDIGHETERNAS KAPITALTACKNINGSKRAV

I en viarld dar privata och samhillsekonomiska incitament alltid
sammanfaller, skulle det foretagsekonomiskt optimala kapitalet vara
identiskt med det samhillsekonomiskt optimala. Bilden komplice-
ras dock av att bankverksamhet ar forknippad med betydande sys-
temrisker. Bankerna ar idag en viktig del av samhallets infrastruktur,
framfor allt pa grund av deras betydelse 1 betalningssystemet. Ett

49 Jamfor Estrella, A. (2000), Regulatory Capital and the Supervision of Financial Institutions: Some Basic
Distinctions and Policy Choices, Challenges for Central Banking (eds.: Santomero, Viotti, &
Vredin), Sveriges Riksbank, 2000.
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sammanbrott for banksystemet skulle innebéra stora samhéllseko-
nomiska kostnader. Férekomsten av systemrisker utgor alltsa ett viktigt
skal till varfor statsmakterna éverhuvudtaget utovar tillsyn av och
har speciella lagar och regler for foretag som verkar inom finans-
sektorn. En effekt av systemriskerna ar att det samhallsekonomiskt
optimala kapitalet inte nidvindigtvis sammanfaller med det foretagse-
konomiskt optimala.

Tor att minska risken for systemkriser 1 bankerna har ett antal
lander enats om vissa minimikrav vad géller bankernas kapitaltack-
ning.”” Det finns i dessa regler inget uttalat ansprak pa att motsvara
vare sig ett foretagsekonomiskt eller samhillsekonomiskt optimalt
kapital, men de ger en undre grins for vad som kan accepteras fran
samhillets sida. Kapitaltickningsreglerna ar inte heller tankta att
vara styrande 1 bankernas interna kapitalallokeringsprocess.

KAPITALALLOKERINGEN I DE SVENSKA BANKERNA

Det finns pétagliga skillnader 1 de fyra storbankernas metoder for
intern allokering av kapital. Vissa banker anvander sig —1 kombina-
tion med nagra andra fordelningsnycklar, t.ex. enligt tidigare ars
resultat — 1 mycket hog grad av de lagstadgade kapitaltackningsreg-
lerna f6r styrningen av kapitalanvindningen till olika verksamhets-
omraden inom banken. Denna metod har férdelen av att vara en-
kel, men ger foga vigledning om malet dr att fa en sa effektiv
hushéllning av kapitalet som mojligt.

Kvantitativa modeller av Value-at-Risk-typ for berakning av kre-
ditrisker har borjat utvecklas pa senare tid (se siarskild ruta). Sadana
modeller skulle kunna underlatta kapitalallokeringen for kreditrisk.
Dessa kan antingen kopas av specialiserade foretag eller utvecklas
internt 1 bankerna. SEB har sedan slutet av 1990-talet beriknat
kapital med hjalp av en egenutvecklad modell for att allokera kapi-
tal, kallad Capital-at-Risk (CAR). Nordea kommer 1 arsredovisningen
for 2001 att for forsta gangen redovisa interna kapitalallokerings
berakningar for koncernen. Handelsbanken och Foreningssparban-
ken allokerar kapital enligt de nuvarande kapitaltickningsreglerna.

50 De nuvarande kapitaltackningsreglerna innebir forenklat att bankerna maste hélla en viss
minimiandel — 8 procent — kapital i férhéllande till sina riskvigda tillgaingar. Dagens
kapitaltickningsregler, som tillkom genom 1988 ars Capital Acoord i Baselkommittén for
banktillsyn, har kritiserats for att vara alltfér grovt tillyxade och att de i virsta fall leder till
snedvridna incitament vad giller bankernas exponeringar. Fordelen har dock varit att de i sin
enkelhet ar timligen objektiva och verifierbara. Kapitaltickningsreglerna dr f6r nirvarande
under omarbetning av Baselkommittén. Den nya kapitalregimen foreslas omfatta tre pelare,
dir idén dr att de kvantitativa minimikraven (pelare ett) ska kompletteras med en mer kvalitatio och
riskfokuserad tillsyn (pelare tva) samt regler som majliggor forbattrad marknadsdisciplin (pelare

tre).



HUR FUNGERAR KAPITAL-
ALLOKERING MED KREDITRISK-
MODELLER?

Riskerna 1 olika verksamheter har olika karaktir och kan
vara olika svara att berakna. Modeller for berakning av
marknadsrisker har funnits 1 atminstone ett tiotal ar. Dessa
benamns vanligen Value-at-Risk-modeller. Pa senare ar
har ocksa de forsta kreditriskmodellerna utvecklats. I stallet
for att bara addera individuella kreditrisker tar sddana
modeller 1 regel hinsyn till samvariationen mellan olika
kredithandelser. Kvantitativa, portfoljbaserade modeller
av detta slag kan underlatta kapitalallokeringen fo6r kre-
ditrisk. Exempelvis kan de ge mojligheter att beriakna den
mingd kapital en ny kredit kraver pa marginalen om den
beviljas av banken.

Det ar dock betydligt svarare att skapa bra modeller
for kreditrisker an for marknadsrisker. Den viktigaste or-
saken ar brist pa data. For bedomning av marknadsrisker
anvands prisuppgifter fran de finansiella marknaderna.
Dessa prisdata publiceras dagligen eller 4nnu oftare. Nar
det galler bankkrediter, som inte handlas under [6ptiden,
finns inte data 1 motsvarande mangd. Databristen gor att
modellkonstruktorerna till stor del maste anvanda sig av
for korta tidsserier och forenklande antaganden som ba-
seras pa subjektiva bedomningar. De resultat som kom-
mer ut maste saledes ses 1 ljuset av att underliggande an-
taganden kan vara fel eller av begransad hallbarhet.

Det kapital som motsvarar risken att fa negativa utfall
som ar storre an de forvantade forlusterna i en given verk-
samhet brukar ibland benamnas ekonomuskt kapital. For att
berikna detta behover banken riskklassificera sin kredi-
ter utifran den foérviantade sannolikheten for att kunden
staller in betalningarna. Beroende pa vilken modell som
anvinds for att berdkna kapital behévs parameterviarden
for nagra eller alla av nedanstaende ingangsvariabler:

m  exponeringen 1 kronor mot varje kund,
den forvintade (genomsnittliga) sannolikheten for att
kunden stéller in betalningarna,

m  risken (uttryckt i antal standardavvikelser fran férvian-
tan) for fler betalningsinstallelser an forvantat bland
kunderna,

= risken for att flera kunder staller in betalningarna sam-
tidigt (korrelationen mellan konkurssannolikheten 1
olika kunder) och
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m  den forviantade dtervinningen, t.ex. fran realisation
av siakerheter fran kunden, vid en eventuell betalnings-
instéllelse.

Utifrdn parametrarna ovan kan en forlustfordelning for
bankens kreditportfolj beriaknas. Den framriknade for-
lustférdelningen ger banken information om sannolikhe-
ten for forluster pa en viss niva. Exempelvis skulle ett re-
sultat av berakningarna kunna vara att banken “med I
procents sannolikhet kommer att forlora 10 miljarder kronor eller
mer under det kommande dret”.

Beriakningen av det ekonomiska kapitalet gors oftast
med en tidshorisont inom vilken det dr méjligt fér en bank
att refinansiera sig eller vidta andra atgéarder om riskerna
1 kreditportfoljen utvecklas ofordelaktigt, vanligen ett ar.

Normalt sett arbetar de flesta banker med ett totalt
ekonomiskt kapital, som 1 forviantad konkurssannolikhet
motsvarar en AA-rating for banken. En AA-rating inne-
bar en forvintad sannolikhet f6r att banken stiller in be-
talningarna pa ett ars sikt pa 0,03 procent. Det innebar
att banken maste halla kapital motsvarande 99,97 pro-
cent av férlustfordelningens utfall.

Bankens kapitalbehov kan sedan brytas ned till en spe-
cifik kund eller kredit, eller till en viss funktion eller av-
delning inom banken.

Databristen gor det ocksa svarare att empiriskt bekrifta
att kreditriskmodellerna verkligen miter vad de pastas
mita. For att fa sa bra modeller som mojligt kravs att
modellerna ar validerade genom omfattande testning (se
sarskild ruta).



Battre verktyg for berikning av risk ger mojligheter att bedéma och
styra kostnader och intikter for olika engagemang sa att avkast-
ningen per enhet risk blir sa stor som mojligt. Ju battre uppfattning
en bank har om hur mycket ett visst kreditengagemang bidrar till
den totala risken 1 bankens kreditportfslj, desto mer sofistikerat kan
ocksa ett kreditbeslut bli. Det 6ppnar bland annat mojligheter till
en hogre grad av differentiering av priser fran bankerna. En effek-
tivare prissattning kan komma att bli ett viktigt medel f6r att hiavda
sig pa en kreditmarknad som kannetecknas av allt hardare konkur-
rens. Krediter som prissitts pa en marknad uppvisar relativt stor
prisdifferentiering (se diagram 45), vilket normalt inte ar fallet for
bankkrediter. Banker som inte har system for ekonomisk kapitalal-
lokering, riskerar att antingen foérbiga krediter som endast margi-
nellt bidrar till bankens totala kreditrisk eller att fa f6r lite betalt f6r
krediter som kriver mycket eget kapital f6r banken.”!

En tydligare koppling mellan risk och avkastning ér till hjalp for
den interna styrningen och for att utvardera resultatet 1 olika delar
av organisationen. Lonsamheten mits genom att vinsten sitts 1 re-
lation till hur mycket eget kapital verksamheten kriaver. Om alloke-
ringen av kapital styrs av de risker som krediterna medfor, kommer
krediter att ges nar den forviantade avkastningen ar tillrackligt hog i
forhallande till risken.

De resultat som kommer ur dagens modeller maste ses 1 ljuset av
att underliggande antaganden kan vara fel. Kvantitativa modeller
maste saledes tillimpas med omdoéme. Omfattande tester kravs i
regel innan en modell kan tas 1 bruk (se sarskild ruta). Aldrig sa
kvalificerade modeller kan heller aldrig ersatta vardet av en sund
och vil inarbetad kreditkultur.

51 Att prissattningen blir mer differentierad innebir dock inte att alla projekt i framtiden
kommer att fa banklan. I hégriskprojekt finns starka incitament att ¢ka riskbenigenheten nir
en kredit vl dr erhallen, vilket i sin tur ger bankerna incitament att ransonera krediter
snarare dn att kompensera sig med ett hogt priser. Riskkapitalfinansiering torde limpa sig

bist for denna typ av projekt.

Diagram 45. Réntor pa krediter till foretag
med olika kreditbetyg.
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Kéllor: www.riskmetrics.com och Riksbanken.
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STRESSTESTER OCH
UTFALLSTESTER

STRESSTESTER

Inom riskhanteringen anviands 1 kande omfattning olika
typer av beslutsstodsmodeller. Modellerna idr i regel byggda
for att beskriva de forlustrisker som finns under nagor-
lunda normala marknadsférhallanden. Under mindre
normala forhallanden, exempelvis i tider av stark mark-
nadsoro, giller inte langre de grundantaganden som mo-
dellen bygger pa. Detta innebar att de resultat som ges av
modellen inte lingre dr palitliga. Det ar darfor viktigt att
undersoka var granserna gar for en riskhanteringsmodells
tillampbarhet. Vid stresstestning gors detta genom att na-
got eller nagra av modellens ingangsvarden dndras sa att
de motsvarar ett stresscenario. Ofta inbegriper det att man
antar storre risk for att olika foretag gar 1 konkurs samti-
digt eller att stora delar av portféljen snabbt faller 1 risk-
klasserna.

Historiska stresstest kan goras utifran perioder som har
varit turbulenta, t.ex. under 1992 eller hosten 1998 for
Sverige. Nir stresstester gors med utgangspunkt fran hian-
delser stiller detta hoga krav pa data fran den aktuella
perioden, vilket gér den hir typen av test nagot mer kra-
vande 4n hypotetiska stresstest. A andra sidan finns ofta
en stor forstdelse inom de flesta organisationer, eftersom
denna typ av tester visar vad som skulle hinda med den
aktuella portféljen om historien skulle upprepa sig.

Hypotetiska stresstester utgar inte fran kanda perio-
der, utan skapas for att testa olika antaganden eller speci-
fika scenarier. De kan bl.a. anvandas for att testa scenari-
er som anses kunna vara mojliga, men som inte har
intraffat. Exempel pa sadana hypotetiska stresstest kan 1
kreditriskmodeller vara att samtliga foretag som banken
har givit krediter till flyttas ned en riskklass eller att en
stor kund stiller in betalningarna.

UTFALLSTESTER

Vid utfallstester (backtesting) undersoks modellens palitlig-
het genom att jamfora modellprediktioner med faktiska
utfall. Med hjilp av historiska data kan man kan empi-
riskt bekrifta modellens prediktionsférméga.



Utfallstester 4r viktiga for alla typer av riskmodeller.
Utfallsteseter anses dock vara sarskilt svara att genomfo-
ra for kreditriskmodeller, p.g.a. brister i data. Om det finns
tillrackligt med data for att utveckla en modell, kan i re-
gel samma data anvindas {or att utfallstesta modellen.*

52 Se dven Kenneth Carling et al. (2001), The internal Ratings Based Approach_for
Capital Adequacy Determination: Empirical Evidence from Sweden, Forskningsavdel-
ningen, Sveriges riksbank.

75

FINANSIELL STABILITET 2/2001



76

FINANSIELL STABILITET 2/2001

De nya kapitaltackningsreglerna, bankernas
kreditriskhantering och konjunkturcykeln

En viktig aspekt pa bankernas kreditgivning ar 1 vilken utstrackning
som forandringar i konjunkturen beaktas. Denna fragestallning an-
knyter till den diskussion som Riksbanken forde 1 den forra stabili-
tetsrapporten® om hur de nya kapitalkraven kommer att skifta 6ver
konjunkturcykeln (vara procykliska), 1 och med att kraven kommer
att styras av bankernas interna riskklassificering.

Genom diskussionerna med bankerna om deras kreditriskhan-
tering har Riksbanken fatt en bild av i vilken utstrickning banker-
nas riskklassificering kan forvantas leda till laga kapitalkrav i en kon-
junkturuppgang som snabbt 6kar vid en nedgang 1 konjunkturen.

Alla de svenska bankerna menar att deras riskklassificering ut-
gor en riskbedomning som ska avspegla risken hos lantagaren over
en konjunkturcykel. Skulle riskklassificeringen fungera pa detta satt
skulle procyklikalitet knappast bli ett problem. Aven om detta ar
den principiella instillningen bér man foérvinta sig att lantagarnas
genomsnittliga riskklassificering blir lagre 1 samre tider.

Riskklassificeringen grundar sig i stor utstrackning pa ekonomiska
nyckeltal. Sadana nyckeltal tenderar att ge bittre virden under en
positiv konjunkturfas och omvant i en konjunktursvacka Féljden blir
att den genomsnittliga riskklassificeringen maste forviantas falla i en
ekonomisk nedgang, med stigande kapital krav som f6ljd. Svarighe-
ten att forutse konjunkturforlopp, och sarskilt djupare lagkonjunk-
turer, medfor att man knappast kan férvinta sig en fullstandigt kon-
junkturneutral riskklassificering. Riskklassificeringen kan knappast
heller bli helt statisk, eftersom det ar angelaget att den beaktar for-
andringar 1 riskbedomningen som kan folja av att ny information
blir tillganglig.

Alternativet till att forsoka utforma en riskklassificering som speglar
risken éver en konjunkturcykel 4r att lata den ge uttryck for sanno-
likheten for fallissemang inom en given tidsperiod. Oftast anvinds 1
dessa fall en tidsperiod om ett ar, eftersom detta anses vara en till-
racklig period for en bank att omdisponera sin portfo]j eller emitte-
ra nytt eget kapital pd marknaden och ocksa en period som dr 6ver-
blickbar. Detta synsitt kan te sig rationellt for ett individuellt foretag
om inte konjunkturcykeln beaktas. En allvarlig lagkonjunktur kom-
mer med storsta sannolikhet att medfora fallande genomsnittlig risk-
klassificering for merparten av bankerna pa en nationell marknad.
Det 6kande kapitalbehovet kommer da att forekomma generellt i
sektorn. Vid en sadan utveckling kommer det sannolikt att vara myck-
et kostsamt for bankerna att emittera nytt eget kapital, om det alls
kommer att vara mojligt. Mot denna bakgrund anser Riksbanken
att det ar positivt att bankerna har ambitionen att riskklassificering-
en ska avspegla risken 6ver en konjunkturcykel, trots de praktiska
svarigheter som finns for att faktiskt tillampa denna princip. Det
borde vara en prioriterad uppgift 1 bankerna att utveckla metoder-
na for att uppna en sa utvecklad tillampning 1 detta avseende som
mojligt.

53 Finansiell stabilitet 2001:1



Sammanfattande kommentar

De svenska storbankerna har idag vl fungerande organisation samt
metoder och system for att hantera kreditrisk. Det senaste decen-
niets utveckling av finansiell teori och snabba takt i I'T-utvecklingen
har skapat nya och forbittrade forutsattningar inom omradet, na-
got som tagits val tillvara av bankerna. Teori och statistiska hjalp-
medel utvecklas dock 1 accelererande takt vad avser hantering av
alla sorts risker vilket kommer att stéilla betydande krav, inte bara
pa bankernas prioritering av utvecklingsresurser 1 finansiella ter-
mer utan dven pa samverkan mellan alla som pa ett eller annat sitt
kan medverka till att skapa finansiell stabilitet.
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CLS Bank — forbattrad

riskhantering pa
valutamarknaden

LEfier flera dars utvecklingsarbete kommer nu principen om betalning
mot betalning (payment versus payment) att kunna tilldmpas dven pa
valutamarknaden. Under ndsta ar startar CLS Bank sin verksamhet.
Banken, som mitierats av ett stort antal internationella banker, kom-
mer att erbjuda ett system for avveckling av de deltagande valutorna
som markant reducerar de risker som normalt dr forenade med valuta-
handel. Problem kan emellertid uppsta vad galler likviditetsrisker och
operativa risker v det nya systemet, men bankerna bedomer dessa risker
som hanterliga och overgdende. I foljande fordjupning redogors for de
princper som den nya avvecklingsmoyligheten bygger pa och dess tek-
niska aspekter.

Avvecklingsrisker vid valutahandel

For att kunna gora en betalning i en annan valuta dn den inhemska
ar det vanligt att en bank anvinder sig av banker 1 andra lander.
Om en svensk bank t.ex. vill gora betalningar 1 dollar 6ppnar ban-
ken ett dollarkonto hos en amerikansk bank. Kontot kan liknas vid
ett vanligt transaktionskonto fran vilket in- och utbetalningar gors.
Den amerikanska banken kallas korrespondentbank och deltar i sin
tur i det amerikanska betalningssystemet genom vilket betalningar
slussas vidare till den slutliga betalningsmottagaren. De storre ban-
kerna ingar pa detta sitt 1 ett natverk med korrespondentbanker 1
manga linder. P4 motsvarande sitt skoter svenska banker konton 1
svenska kronor for utlandska banker och genomfor via det svenska
betalningssystemet betalningar till de utlaindska bankernas svenska
motparter. For de svenska bankerna avvecklas drygt 96 procent av
virdet av utlandsbetalningar genom korrespondentbanksarrange-
mang.** Ovriga affirer avvecklas via clearinghus.

En bank sander vanligtvis ivag en betalningsinstruktion till sin
korrespondentbank 1 den aktuella valutan dagen fore avvecklings-
dagen. Beroende pa vilket avtal banken har med sin korrespondent-
bank, kan betalningen sedan aterkallas fram till en viss 6verenskom-
men tidpunkt. Pa avvecklingsdagen sker éverforing fran siljare till
kopare 1 de bada valutorna. Darefter sinder korrespondentbanken
ett kontoutdrag till banken som kan kontrollera om férvantade be-
talningar inkommit. Kontoutdraget kommer vanligtvis dagen efter
avvecklingsdagen och forst da kan avstimning ske.

Vid valutahandel siljs en valuta mot en annan och betalnings-

54 Exklusive euron.
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strommar gar darmed 1 bada riktningarna mellan motparterna.
Bristen pa koordination mellan dessa betalningsstrommar gor att
banken inte kan vara siker pa att motparten presterar enligt det
6verenskomna kontraktet. Genom det tidsglapp som finns mellan
avslut, betalningsinstruktion, betalning och leverans uppstar en av-
vecklingsrisk som varar 6ver hela transaktionskedjan. I och med att
ett affarsavslut sker, uppstar risken att bankens motpart inte fullfol-
jer avtalet och att det darmed blir nodvandigt att genomfora en
ersattningsaffar till ett samre pris, vilket utgor ersdttningskostnadsris-
ken. Da den endast avser en differens i pris ar den dock av marginell
betydelse 1 jamforelse med ovriga risker. Likviditetsrisk tillkommer
genom risken att kopta valutor inte inkommer nir de forvintas. 1
avvecklingsfasen uppstar risken att en part 1 en valutaaffar betalar
in den salda valutan, men att den senare inte erhaller den kopta
valutan, full kreditrisk.”® Banken dr exponerad {or hela kreditbelop-
pet fran det att en odterkallerlig betalningsinstruktion sints och att

% Den totala

mottagande sikerstallts, vilket tar omkring tva dagar.
exponeringen vid en given tidpunkt motsvarar dirmed virdet av
tva dagars valutatransaktioner (dagens och gardagens). Denna fas
av avvecklingen ar saledes forknippad med den storsta risken for
parterna i en valutatransaktion. Det dr darmed denna risk, full kre-
ditrisk, som det 4r mest angelaget att reducera.

For att reducera avvecklingsexponeringen har bankerna hittills
framst forsokt att minska betalningsflodena, och darmed expone-
ringen, genom bilateral nettning eller multilateral nettning via clea-
ringhus som ECHO.”” Det 4r emellertid endast genom att lanka
samman betalning och leverans av valutor 1 en transaktion som ak-
torerna kan uppna en fullstindig eliminering av full kreditrisk vid
valutatransaktioner. En sddan sammanlidnkning benimns payment
versus payment, PvP, och har hittills inte existerat for valutatrans-
aktioner.”

Riskhantering via CLS Bank

Den globala valutahandeln har ¢kat snabbt under de senaste de-
cennierna. Den totala dagliga omsattningen berdknades 1 april 2001
till 1 200 miljarder dollar. De mycket stora beloppen, 1 kombination
med att handeln ar relativt koncentrerad till ett mindre antal akto-
rer pa valutamarknaden, medfor att konsekvenserna av ett enskilt
fallissemang kan bli omfattande for en bank. Dessa férhallanden

55 Avvecklingsrisk vid valutahandel bendmns édven foreign exchange settlement risk, cross
currency settlement risk och Herstatt risk.

56 Definition och mitning enligt ”Settlement Risk in Foreign Exchange Transactions”, BIS,
March 1996. Tidsglappet varierar, dels beroende pa vilket avtal banken har med sin
korrespondentbank, dels beroende pa skillnader till foljd av olika tidszoner, vilket i sin tur
innebir att olika valutapar har olika ling exponeringstid. Berdkningar av exponeringstider i
olika valutapar ges i rapporten “Reducing Foreign Exchange Settlement Risk: A Progress
Report”, BIS, July 1998.

57 I december 1997 slogs Multinet och ECHO formellt samman med CLS.

58 Med nuvarande system for valutahandel ger en valutatransaktion i praktiken alltid upphov till
separata avvecklingar av de tva ingaende valutorna. Detta eftersom avvecklingen pa var sida

av transaktionen styrs av lagar och infrastrukturer i respektive valutas hemland.



har lett till att centralbankerna har dgnat stort intresse at avveck-
lingsrisker under det senaste decenniet.

I samband med att G10-landernas rapport publicerades 1 mars
1996 gavs aktorerna pa valutamarknaden en tidsfrist att forbattra
riskhanteringen om de ville undvika reglering pa omradet.” CLS
Bank kan sigas vara marknadens svar pa detta. CLS 4r en forkort-
ning av Continuous Linked Settlement. Initiativtagarna till CLS
Bank var ett antal stora internationella banker och CLS 4gs idag av
ett knappt sjuttiotal internationella banker, varav tva svenska.

CLS Bank avser att for forsta gangen tillhandahalla PvP-avveck-
ling for bruttotransaktioner 1 deltagande valutor. Detta sker genom
att varje medlem har ett huvudkonto hos CLS som 4r uppdelat pa
underkonton 1 varje valuta. Pa dessa valutaunderkonton gér CLS
simultana 6verforingar av bada valutorna. Vid en transaktion debi-
teras medlemmens underkonto for den salda valutan samtidigt som
underkontot f6r den kopta valutan krediteras. CLS har 1 sin tur konton
1 respektive deltagande centralbank. Medlemmarnas inbetalningar
till och utbetalningar fran CLS sker via respektive lokalt RTGS-
system®.

Efter ett antal forseningar beraknas verksamheten starta 2002
med en forsta vag av deltagande valutor. Dessa valutor ar euro, brit-
tiska pund, amerikanska dollar, kanadensiska dollar, schweizerfranc,
japanska yen och australiensiska dollar.

Diskussioner angaende anslutning av en andra vag valutor fors
aven med Sverige, Norge, Danmark, Hong Kong, Singapore och
Nya Zealand. Avsikten ar att ansluta de skandinaviska valutorna
inom ett ar efter att CLS startar verksamheten. Nir de skandinavis-
ka valutorna inkluderas kommer CLS att erbjuda avveckling for
valutor som anvinds 1 82 procent av alla globala valutaaffirer. Pa
sikt vill CLS ansluta sd ménga valutor som méjligt.®’ En grov upp-
skattning ér att svenska medlemsbanker med nuvarande valutor och
CLS-medlemmar skulle kunna genomféra ca 30 procent av trans-
aktionerna via CLS. Nar de skandinaviska valutorna inkluderas bor
denna siffra kunna stiga till ca 70 procent.

Krav pa medlemmar

Medlemmarna maste vara reglerade finansiella institutioner under
tillsyn. Nagon nedre storleksgrians finns inte, men medlemmen maste
vara aktiedgare 1 CLS. Krav stills pa viss kort kreditrating (A3).
CLS stiller ocksa vissa operationella krav for att minska risken for
missade inbetalningar till {6ljd av operativa problem.

59 ”Settlement Risk in Foreign Exchange Transactions” BIS, March 1996.

60 Respektive lands nationella betalningssystem, motsvarande RIX-systemet i Sverige. RT'GS
star for Real Time Gross Settlement System, pa svenska bruttoavveckling i realtid.

6

CLSs kriterier for deltagande valutor ar bl.a: Betalningssystemet maste vara RTGS.
Centralbanken maste tillata CLSB konto i systemet med remote access mojligheter.
Oppettiderna for RTGS-systemet méste éverlappa de for CLSB med minst fem timmar med
start 0700 CET. Centralbanken och RTGS-systemet maste tillhandahalla lamplig form av
sikrad intradagskredit. Rittslig grund. Volalitet och devalveringsrisk bedéms ocksa, liksom

centralbankens oberoende och politiska risker.
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Det finns olika sétt f6r finansiella institut att anvinda sig av CLS.
Ett institut kan vara antingen avvecklings- eller anvindarmedlem
av systemet. Avvecklingsmedlemmar ar direkta deltagare och har
konton 1 CLS. Anviandarmedlemmar kan lamna in instruktioner
direkt till CLS, men endast gora in- och utbetalningar genom en
avvecklingsmedlems konto. Bada typerna av medlemmar kan gora
affarer for bade egen och tredje parts rikning,

I nedanstdende figur illustreras en valutaaftar mellan tva parter,
A och B. A dr kund hos en anvandarmedlem som kan ge CLS in-
struktioner for affaren, men som 1 sin tur anvinder en avvecklings-
medlem for att genomféra betalningen. B dr kund direkt hos en
avvecklingsmedlem som skéter bade instruktioner och betalning for
B:s rakning.

Tredje part A Tredje part B

Instruktion +

betalning
Anvandarmedlem Instr. Instruktion +
r betalning
Instruktion +
betalning m
Avvecklingsmedlem Betalning Instr. + Avvecklingsmedlem
betalning

Alla avvecklingsmedlemmar maste ha tillgang till alla de deltagan-
de betalningssystemen. I de fall de inte sjalva har tillgang till ett
nationellt betalningssystem, t.ex. genom egen filial, maste de an-
vinda sig av korrespondentbanker for att géra betalningar for de-
ras rikning. De flesta medlemmar har uppgett att de avser anvianda
andra medlemmar som korrespondentbanker.

Inbetalning och avveckling skiljs at

Vid ren PvP pabérjas avvecklingen forst niar inbetalningarna skett
och diarmed tas inga kreditrisker. Inte under nagon fas av processen
har nagon medlem en exponering mot en annan.



EXEMPEL 1: MED FULL INBETALNING INNAN AVVECKLING

la. Efter avslut
Bank A Tillgéngar Skulder
+ 1 Meuro fordran pa Bank B + 100 Myen skuld till Bank B
Bank B Tillgéngar Skulder
+ 100 Myen fordran pa bank A + 1 Meuro skuld till Bank A
CLS Bank | Tillgdngar Skulder
0 0
1b. Efter inbetalning
Bank A Tillgéngar Skulder
+ 1 Meuro fordran péa bank B + 100 Myen skuld till bank B
— 100 Myen centralbankskonto
+ 100 Myen fordran pa CLS
Bank B Tillgéngar Skulder
+ 100 Myen fordran pa bank A + 1 Meuro skuld till bank A
— 1 Meuro centralbankskonto
+ 1 Meuro fordran pd CLS
CLS Bank | Tillgangar Skulder
+ 100 Myen centralbankskonto Valutaunderkonton:
+ 1 Meuro centralbankskonto Yen EUR
Bank A 100 Myen
Bank B 1 Meuro

1c. Efter avveckling

Bank A Tillgéngar Skulder
+ 1 Meuro fordran pd CLS
— 100 Myen centralbankkonto

Bank B Tillgangar Skulder
+ 100 Myen fordran pa CLS
— 1 Meuro centralbankskonto

CLS Bank | Tillgangar Skulder

+ 100 Myen centralbankskonto

Valutaunderkonto:

+ 1 Meuro centralbankskonto

Yen EUR

Bank A 1 Meuro

Bank B 100 Myen
1d. Efter utbetalning
Bank A Tillgangar Skulder
+ 1 Meuro centralbankskonto
—100 Myen centralbankskonto
Bank B Tillgdngar Skulder
+ 100 Myen centralbankskonto
— 1 Meuro centralbankskonto
CLS Bank | Tillgangar Skulder
0 0

Exempel 1: Bank A koper dag T+0O 1 Meuro fréan
bank B for 100 Myen. Dag T+2 betalar varje bank
in vad de ar skyldiga till CLS genom respektive
centralbanks RTGS-system. N&r CLS har bada
valutorna tillgangliga, sker avveckling av transaktio-
nen i CLS genom att flytta beloppen mellan
medlemmarnas konton. Efter detta kan de kopta
valutorna utbetalas till medlemmarna via RTGS-
systemen.
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Exempel 2: Bank A koper dag T+0 1 Meuro frén
bank B for 100 Myen. Dag T+2 betalar varje bank
forst in 1/5 av vad de éar skyldiga till CLS genom
respektive RTGS-system. Avveckling av hela
transaktionen sker i CLS genom att flytta beloppen
mellan medlemmarnas konton, trots att endast en
del av beloppet &r inbetalt. Detta resulterar i
overdrag pa respektive medlems underkonton.
Senare under dagen inbetalas resterande belopp
och de kopta valutorna utbetalas till medlemmarna
via RTGS-systemen.
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CLS skulle alltsa 1 detta rena PvP-fall aldrig ha nagon kreditexpo-
nering mot nagon av bankerna. CLS har dock gjort en avvigning
av kreditrisk mot likviditetspaverkan. En tidig inbetalning innan
avvecklingens start eliminerar kreditrisken fér CLS, men en upp-

delning pa flera betalningar spridda 6ver flera timmar minskar pa-

verkan pa likviditeten pa lokala marknader. CLS avviker, med an-

ledning av denna likviditetshdansyn, fran den rena PvP-principen

genom att inte bara paborja, utan till och med slutfora, avveckling-

en innan alla medlemmar har gjort alla sina inbetalningar. Nedan
visas hur detta blir mojligt genom att CLS tillater intradagsiverdrag
pa enskilda valutaunderkonton.

EXEMPEL 2: MED DEL-INBETALNING INNAN AVVECKLING

2a. Efter avslut
Bank A Tillgéngar Skulder
+ 1 Meuro fordran pa Bank B + 100 Myen skuld till Bank B
Bank B Tillgéngar Skulder
+ 100 Myen fordran pd bank A + 1 Meuro skuld till Bank A
CLS Bank | Tillgdngar Skulder
0 0
2b. Efter inbetalning
Bank A Tillgéngar Skulder
+ 1 Meuro fordran péa bank B + 100 Myen skuld till bank B
— 20 Myen centralbankskonto
+ 20 Myen fordran pa CLS
Bank B Tillgéngar Skulder
+ 100 Myen fordran pd bank A + 1 Meuro skuld till bank A
— 0.2 Meuro centralbankskonto
+ 0.2 MEUR fordran pa CLS
CLS Bank | Tillgdngar Skulder
+ 20 Myen centralbankskonto Valutaunderkonton:
+ 0.2 Meuro centralbankskonto Yen EUR
Bank A 20 Myen
Bank B 0.2 Meuro
2c. Efter avveckling
Bank A Tillgéngar Skulder
+ 1 Meuro fordran pd CLS + 80 Myen underskott (skuld till) CLS
— 20 Myen centralbankkonto
Bank B Tillgangar Skulder
+ 100 Myen fordran pa CLS + 0.8 Meuro underskott (skuld till) CLS
— 0.2 Meuro centralbankskonto
CLS Bank | Tillgangar Skulder
+ 20 Myen centralbankskonto Valutaunderkonto:
+ 0.2 Meuro centralbankskonto Yen EUR
Bank A -80 Myen 1 Meuro
Bank B 100 Myen -0.8 Meuro




2d. Efter slutlig inbetalning
Bank A Tillgangar Skulder
+ 1 Meuro fordran péa CLS

— 100 Myen centralbankkonto

Bank B Tillgangar Skulder
+ 100 Myen fordran pa CLS

— 1 Meuro centralbankskonto

CLS Bank | Tillgangar Skulder
+ 100 Myen centralbankskonto Valutaunderkonto:
+ 1 Meuro centralbankskonto Yen EUR
Bank A 1 Meuro

Bank B 100 Myen

2e. Efter utbetalning
Bank A Tillgangar Skulder

+ 1 Meuro centralbankskonto

-100 Myen centralbankskonto

Bank B Tillgdngar Skulder

+ 100 Myen centralbankskonto

— 1 Meuro centralbankskonto

CLS Bank | Tillgangar Skulder
0 0

Genom 6verdragsmoijligheten uppstar dock risken att avveckling sker
av en transaktion, men att en medlem med underskott sedan inte
gor resterande inbetalningar. CLS hanterar denna risk genom att
stalla upp vissa kriterier som maste vara uppfyllda fér att bruttobe-
loppen ska avvecklas simultant. Kriterierna for underskott pa valu-
taunderkonton 4r foljande:

w  Kort positionslimut (short position limat, SPL ). SPL ar en limit f6r hur
mycket ett valutaunderkonto far ligga negativt under dagen.
Limiten satts per valuta och ar densamma for alla medlemmar.

m  Aggregerad kort positionslimit (aggregated short position limit, ASPL).
Detta ar en limit som dr medlemsspecifik och giller de sam-
mantagna negativa saldona pa en medlems valutaunderkonton.
ASPL sitts genom en sammanvigning av kapitalbas, kort ra-
ting och lang rating och kan 1 princip séttas till noll f6r en med-
lem som bed6éms som oséker.

m  Nettoposition. Totalt netto av alla valutaunderkonton omriknade
till dollar maste alltid vara noll eller positivt. Detta ar det vikti-
gaste kriteriet eftersom det innebir att CLS aldrig tar pa sig
nagon kreditexponering,

PvP-avvecklingen ér sjalvsikrad, d.v.s. utan valutakursférandringar
ar viardet av den salda valutan lika med det kopta. Detta innebir att
transaktionen skulle kunna avvecklas utan nagon inbetalning, utan
att principen om icke-negativ nettoposition bryts (positionerna by-
ter bara plats pa valutaunderkontona). Valutakursrorelser som ager
rum fran avslut till avveckling medfor emellertid att en férlust nor-
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Exempel 3: Antag att bank A:s korta positionslimit,
SPL, ar en miljard for USD och EUR respektive,
samt att bankens aggrerade korta positionslimit,
ASPL, &r 1,08 miljarder USD. Efter pabérjande av
avvecklingsprocessen dag T+2 ar Bank A:s
positioner pa respektive valutaunderkonto féljande:
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malt uppstar fér en av parterna, varfor en inbetalning motsvarande
forlustbeloppet maste ske for att avvecklingen ska kunna paborjas.

Kursen kan dven dndras fran avveckling till sista inbetalning och
detta skulle anda kunna resultera i en negativ nettoposition. For att
ge marginaler for detta anvinds s.k. hawrcuts beriknade utifran his-
torisk volalitet for respektive valutapar.

Nedan foljer ett exempel pa hur systemet utifran haircut-juste-
rade positioner gar igenom transaktionerna 1 turordning for att kon-
trollera uppfyllelse av de ovan namnda kriterierna.

Position Position Haircut just.
Valuta orginalvaluta Kurs basvaluta Haircut position
AUD 400 000 000 1.567 255 264 837 8,00% 234 843 650
CAD 170 720 000 1.452 117 575 758 7,00% 109 345 455
CHF 763 960 000 1.650 463.006.061 7,50% 428 280 606
EUR -69 120 000 1.025 -67 434 146 7,50% -72 491 707
GBP 322 330 000 0.618 521 569 579 7,00% 485 059 709
JPY 76 548 820 000 107.330 713 209 913 8,00% 656 153 120
usD -908 300 000 1.000 -908 300 000 7,00%  -971 881 000
Nettoposition 1 094 892 002
Just. position 869 309 833
Aggregerad kort position -1 044 372 707

Nasta instruktion i avvecklingskon ar att Bank A saljer 100 000 000 USD och képer

99 980 000 EUR av Bank B. Om CLS har en SPL for USD pé en miljard USD kommer
transaktionen inte att avvecklas utan stéllas langst bak i kon. Avveckling av instruktionen
skulle namligen leda till att Bank A fick ett underskott p4 1 008 300 000 USD, vilket skulle
overskrida valutans SPL.

Nasta instruktion i avvecklingskon ar att Bank A saljer 93 475 000 EUR och koper
150 000 000 CHF. Detta skulle inte leda till att SPL for EUR 6verskrids. Instruktionen skulle
anda inte avvecklas eftersom den skulle leda till att Bank A 6verskrider sin ASPL. Instruktio-

nen stalls langst bak i kon.

Transaktionerna provas enligt ovan i turordning och om kriterier-
na inte uppfylls vantar transaktionen i ko tills villkoren uppfylls.
Avvecklingen paborjas klockan sju pa morgonen CET (Central
European Time) och ska normalt vara slutford klockan nio. Testre-
sultat fran simuleringar visar att 98 procent av antalet transaktioner
avvecklas inom 30 minuter och 99 procent inom en timme.*

In- och utbetalningar

Bankerna maste skicka in sina betalningsinstruktioner fore midnatt
dagen fore avvecklingsdagen. CLS vet darfor innan avvecklingens
start vilka affarer som ska avvecklas den dagen och kan kalkylera
varje medlems nettopositioner 1 respektive valuta. CLS skickar ut
ett inbetalningsschema per kund och valuta efter midnatt CET.%

62 Motsvarande siffror for virdet av transaktionerna r 80 procent inom 30 minuter och 90
procent inom en timme.

63 Nir det forsta inbetalningsschemat anlinder till medlemmen kan denne se sina nettopositio-
ner i respektive valuta. Medlemmen har sedan méjlighet att gora affarer som avvecklas
samma dag med en annan medlem for att handla ner sina positioner fran midnatt och fram

till klockan 06.30. Medlemmen far i sadana fall ett reviderat inbetalningsschema da.



Forvantad positiv
nettoposition

Forvantad negativ
nettoposition

Brutto Brutto dvs. forvantad dvs. att betala in
Valuta kopinstruktioner séljinstruktioner utbetalning (uppdelas i 5 delar)
AUD 435 000 000 606 020 000 171 020 000
CAD 423 002 000 265 600 000 157 402 000
CHF 7 696 665 000 4 542 000 000 3 154 665 000
EUR 11 372 888 000 11 578 500 000 205 612 000
GBP 3 302 030 000 2 530 340 000 771 690 000
JPY 75 047 588 500 50 474 473 300 24 573 115 200
usD 17 227 038 000 20 333 882 000 3 106 844 000

Som exemplet visar resulterar Bank A:s sammanlagda instruktio-
ner i negativa nettopositioner i endast tre valutor: australiska dollar,
euro och amerikanska dollar. Med en uppdelning av varje valuta pa
fem delbetalningar (se nedan) innebir detta att bank A behéver gora
hogst femton inbetalningar for att alla de 2 862 instruktionerna ska
avvecklas. Den totala nettoinbetalningen ar ocksd avsevirt mindre
an de bruttoférsaljningsbelopp som annars skulle inbetalats.

CLS har beslutat att sprida inbetalningarna pa fem tillfallen med
en timmes mellanrum (08.00-12.00 CET) for att minska likviditet-
spaverkan pa nationella marknader.®* Inbetalningsschemat anger
minimibelopp, men medlemmen kan vilja att betala in 1 en snab-
bare takt.” CLS kommer kontinuerligt att géra utbetalningar till
medlemmar med férvintade positiva nettopositioner via de natio-
nella RTGS-systemen.® De nationella RT'GS-systemens 6ppettider
har anpassats for att astadkomma en period pa fem timmar, med
start 07.00 CET, da alla betalningssystemen har éppet samtidigt.
Detta innebir att denna period infaller 1 slutet pa, eller efter, ar-
betsdagen f6r yen och australiska dollar och vildigt tidigt pa dygnet
1 Nordamerika.” Jamfoért med nuvarande system innebir alltsa CLS
inte bara en markant andring 1 antal inbetalningar och storlek pa
dessa, utan dven att transaktionerna globalt koncentreras till ett fa-
tal timmar.

I de flesta fall kommer CLS att vara en direkt deltagare 1 de
nationella RTGS-systemen, men 1 andra (kanadensiska dollar och
engelska pund) far CLS tillgang till system som kund till central-
banken. I de fall dar CLS ar en direkt deltagare ar det forsta gang-
en nagon tillats att ha fjarrtilltrade till de nationella betalningssyste-
men.

64 Inbetalningarna ir uppdelade pé tre tillfallen (08.00, 09.00, 10.00) for Asien som sedan
stanger.

65 Om det forsta inbetalningsschemat visar att short position limit inte kommer att vara uppfylld
vid avvecklingens avslutande liaggs tyngdpunkten om med snabbare inbetalningar i bérjan av
dagen.

66 For att utbetalning ska kunna ske maste riskhanteringskriterierna, som t. ex. positivt totalt
nettovirde, vara uppfyllt.

67 17.00-22.00 lokal tid i Sydney och 01.00-06.00 lokal tid i New York

Exempel: Bank A har sant in 2 862 instruktioner till
CLS for avveckling dag T+2. Nedan visas
bruttopositioner och forvantade nettopositioner i

respektive valuta.
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Vad hédnder vid uteblivna inbetalningar
och en medlems fallissemang?

Ett bankfallissemang eller ett 6vergaende operationellt problem, t.ex.
till foljd av en datakrasch, kan orsaka en utebliven betalning. Om
en medlem inte betalar enligt schemat sands en automatisk pamin-
nelse ut. Om medlemmen 4nda inte kan betala in underskott 1 viss
valuta har CLS en reservlosning for att mottagaren dven vid stor-
ningar ska fa den forvintade kopta valutan vid forvintad tidpunkt
och dirmed minska likviditetsriskerna. Reservlésningen bestér i att
privata likviditetsforsorjare, ofta en avvecklingsmedlem, genom av-
tal forbinder sig att leverera det belopp CLS behéver for att tacka
redan avvecklade transaktioner.

Vid brist pa en viss valuta 1 CLS (om en eller flera medlemmar
inte betalat in enligt schemat) gar dirmed ett “pay-in-call” till valu-
tans likviditetsforsorjare som betalar in det kravda beloppet till CLS
via det lokala RT'GS-systemet. Som sidkerhet anvinds den fallerade
medlemmens 6vriga positiva valutainnehav (totalt maste varje med-
lem alltid ha en positiv nettoposition).*®

For varje valuta finns avtal med minst tva privata likviditetsfor-
sorjare. Deras avtalade utbud av den nationella valutan bestiammer
storleken pa valutans short position limit, SPL.® Eftersom det en-
ligt avtalet finns en 6vre grans for hur mycket likviditetsférsorjarna
har skyldighet att betala in kan en viss valuta ta slut om t.ex. flera
medlemmar eller likviditetsforsorjare fallerar. I dessa fall kan det
hinda att utbetalningar maste ske 1 en tredje valuta (varken kopt
eller sald) tills den ratta valutan inkommit.

Den fallerande medlemmen har tid pa sig fram till morgonen
dagen efter for att betala in valutaunderskottet och da aterbetalas
aven likviditetsforsorjaren. Om medlemmen missar aven denna in-
betalning utestings han fran vidare handel tills inbetalning sker.
Om den inte alls betalar in anviands medlemmens évriga valuta-
innehav for att ticka valutaunderskottet (nettopositionen ar ju all-
tid positiv). En forlust kan 1 princip uppsta om en medlem inte alls
betalar in en valuta och om valutakursen dessutom rort sig mer an
satt haircut under dygnet (fran avveckling till forlustfordelning). Den
differens som da uppstar fordelas ut pa 6vriga medlemmar.

Operativa risker och likviditetsrisker

CLS kommer genom sin PvP-avveckling helt att kunna eliminera
kreditrisken for de deltagande valutorna och medlemmarna. Fra-
gan 4ar dock vilka nya risker systemet for med sig. Framst ar det
paverkan pa de operativa riskerna liksom likviditetsriskerna som ar
svarbedomd. T1ill de operativa exponeringarna kan hanforas att det
ar avancerad kommunikations- och programvara som ska integre-

68 Alternativt gors en valutaswap som vinds tillbaka fsljande dag.
69 Limiten ar satt utifran att CLS ska klara att det dr den storsta likviditetsforsorjaren som har
missat betalningen, d.v.s. den storste likviditetsforsorjarens utbud exkluderas vid sattande av

short position limit for valutan.



ras mellan CLS, centralbankerna, respektive medlemsbank och
dennes kunder. De kravande inbetalningsschemana betyder ocksa
att det finns mycket lite utrymme for systemfel och handhavande-
fel. Rittsliga risker tillkommer till £6]jd av manga parter och natio-
nella juridiska system.

For att 1 mojligaste man forhindra denna typ av problem ge-
nomfors en lang rad tester bade mellan bankerna och CLS och mot
centralbankernas RT'GS-system. Férutom programvarutester gors
aven fullskaletester dar ett antal bankers verkliga transaktioner kors
parallellt 1 CLS:s system. Stor vikt l4ggs ocksa pa alla deltagande
parters reservsystem och krisberedskap. Avtal har tagits fram och
legala utlatanden har inhdmtats avseende alla medlemmars natio-
nella juridiska system. Utbildning och seminarier pagar for inblan-
dade parter. Eftersom bada benen av en transaktion stoppas vid en
utebliven inbetalning bor bankernas incitament att hantera sina ope-
rativa risker oka.”

Det blir enklare f6r bankerna att backa ur avtalade transaktio-
ner vilket gor att ersattningskostnadsriskerna kan 6ka, dock fran en
lag niva. Nar det galler likviditetsrisker 4r systemet utformat for att
begrinsa effekterna av missade inbetalningar. Systemet med likvi-
ditetsforsorjare innebér att dven vid missade inbetalningar bor 6v-
riga banker fa den valuta de forvantar sig vid forvantad tidpunkt.
Detta innebar saledes att likviditetsriskerna avseende forvantade
utbetalningar forbattras jaimfort med nuvarande system.

Problem kan dock uppsta avseende icke forviantade inbetalning-
ar. Om en medlem missar inbetalningar och transaktionerna med
denna motpart dirmed inte kan avvecklas skickas reviderade inbe-
talningsscheman ut till 6vriga medlemmar. Detta kan innebira att
en forvintad utbetalning 1 en valuta istillet kan ersittas med ett
krav pa inbetalning eller tvartom. Ett stort antal simuleringar har
genomforts éver likviditetspaverkan under stressade marknadsfor-
hallanden och olika kombinationer av fallissemang. Resultaten av
dessa har diskuterats med bankernas ansvariga for likviditetshante-
ring. Den allmdnna bedémningen ar att aven icke-forvantade inbe-
talningskrav bor kunna hanteras.

CLS-systemets utbetalningsmall vicker viktiga fragor fér mind-
re linder. Huvudregeln ar att storsta valutan och stoérsta balansen
betalas ut forst. Storre klarhet beh6vs om konsekvenserna av denna
regel f6r mindre valutor som exempelvis de skandinaviska. Regeln
kan eventuellt medfora stora inlasningseffekter for t.ex. svenska ban-
ker 1 forhallande till inbetalningarna i CLS. De skandinaviska cen-
tralbankerna behandlar fragan 1 olika fora, vilka inbegriper CLS
och berorda affarsbanker. Detta arbete kommer att redovisas utfor-
ligare 1 nasta rapport.

Det finns medlemsbanker som hyser farhagor om att obalansen
mellan affirer inom CLS respektive utanfor CLS kan ge likviditets-
pafrestningar atminstone 1 borjan av dess verksamhet da stora voly-
mer fortfarande finns utanfor CLS. Detta kan uppsta t.ex. 1 de fall

70 The CLS bank: a solution to the risks of international payments settlement? Kahn and

Roberds. Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy 54. 2001. North-Holland.
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en bank forvintar sig en nettoutbetalning av dollar for sina affarer
inom CLS senare pa dagen, medan en nettoinbetalning 1 dollar f6r
affarer utanfér CLS maste ske tidigare pa dagen. For att motverka
detta overviger CLS att tillhandahalla ett kalkylsystem, PETRA,
for att hjalpa medlemmarna att via s.k. “inside/outside swaps™ handla
ner betalningsnettot mellan varandra och dirmed minska likvidi-
tetspafrestningar.”' Detta aterfor till viss del kreditrisk for den del
som avvecklas utanfor CLS, men det ror sig om relativt sma belopp
och detta anses vara ett accepterbart pris for att minska likviditets-
riskerna. Ju fler parter som anviander CLS for sina valutaaffarer
desto mindre bor behovet bli och denna typ av swap ses som ett
instrument for uppstartsperioden.

Reglering och 6vervakning

Organisationen som erbjuder avvecklingstjiansterna heter CLS Group
Holdings och bestar av CLS Bank International och CLS Services.
CLS Bank ligger i New York, lyder under The Edge Act och regle-
ras av Federal Reserve. CLS Services ska serva CLS Bank med drift
av systemet samt back-office rutiner. Det ar lokaliserat 1 London
och star under engelsk lag. Detta dr uppbyggt for att ge CLS insol-
vensskydd under bade europeisk och amerikansk lag. Holdingbola-
gets aktiedgare 4r 1 nuldget 67 internationella banker fran sexton
lander.

Eftersom CLS Bank ar lokaliserat till New York ar Federal Re-
serve “lead overseer” av CLS Bank, i enlighet med ”Principles for
co-operative central bank oversight of cross-border and multi-cur-
rency netting and settlement schemes”. Detta betyder att Federal
Reserve ar den centralbank som har det huvudsakliga ansvaret for
detta avvecklingssystem. De maste dock innan start inhamta god-
kannande fran 6vriga centralbanker {6r {6rsta vagens valutor.” Cen-
tralbankerna foljer darfor utvecklingen och utvarderar individuellt
likval som gemensamt CLS Bank. Innan centralbankerna ger sitt
godkannande till CLS pagar bl. a. en genomgang av att CLS upp-
fyller foljande minimistandarder (Lamfalussy standards).”

1. CLS ska ha god rattslig grund under alla relevanta jurisdiktio-
ner.

2. CLS:s deltagare ska ha en klar forstaelse av den paverkan som
systemet har pa var och en av de finansiella risker som paverkas
av nettningsprocessen.

71 PETRA kalkylerar optimala swapaffirer mellan medlemmarna dir ett ben av transaktionen
gar genom CLS och det andra benet utanfor.

72 Report of the Committee on Interbank Netting Schemes of the Central Banks of the Group
of Ten Countries, BIS, Basel November 1990, "The Lamfalussy Report”. Detta har tidigare
bara skett vid godkannandet av ECHO dir Bank of England var “lead overseer”.

73 Aven om CLS inte ar ett nettningsystem i strikt mening anses substans och syfte med varje

minimistandard vara applicerbara pa systemet.
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3. CLS ska ha vildefinierade procedurer fo6r hantering av kredit-
och likviditetsrisker som specificerar respektive ansvar for nett-
ningserbjudaren och medlemmar. Dessa procedurer ska ocksa
sakerstalla att alla parter har bade incitament och kapacitet att
hantera och ta var och en av de risker de bar och att limiter
finns for maxnivaer av kreditexponering per deltagare.

4. CLS ska, som minimum, kunna férsiakra slutférande av daglig
avveckling i tid dven i hdndelse av att deltagaren med storsta
enskilda nettoposition misslyckas med avvecklingen.

5. CLS ska ha objektiva och publikt kommunicerade kriterium for
deltagande som ger rittvis och 6ppen access.

6. CLS ska forsakra att tekniska system dr operationellt palitliga
och tillgénglighet av reservsystem som har kapacitet att slutféra
kraven f6r de dagliga processerna.

Nir Federal Reserve inkorporerar Principles of Systemically Im-
portant Payment Systems kommer CLS aven att forvintas leva upp
till dessa.

Slutsatser

Inférandet av betalning mot betalning (PvP) vid valutahandel inne-
bar en viktig férandring 1 infrastukturen for stora betalningar. Be-
talning mot leverans (DvP) dr sedan flera ar norm nir det galler
avveckling av virdepapperstransaktioner. CLS avviker dock fran en
ren PvP genom att tillata 6verdrag pa enskilda valutakonton 6ver
dagen. Detta gor man for att inte behéva invénta alla inbetalningar
mnan avvecklingen kan bérja och darmed forbattra likviditeten for
bade enskilda banker och valutor. For att minska de risker som upp-
star vid dessa 6verdrag maste olika limiter vara uppfyllda for att
avveckling av respektive transaktion ska kunna ske.
Inbetalningarna sker till multilateralt nettade belopp 1 varje va-
luta, medan all avveckling sker till bruttobelopp. CLS framsta syfte
ar att reducera kreditdelen av avvecklingsriskerna. Det rader dock
osidkerhet om hur andra risker, framst likviditetsrisker och operati-
va risker paverkas. Systemet ar utformat for att 1 mojligaste man
minska dven likviditetsriskerna. Genom avtal med likviditetsforsor-
jare kommer medlemmarna normalt att fa den valuta de forvantar
sig utbetald vid ritt tidpunkt aven om en motpart fallerat. Detta ar
en forbattring mot nuvarande system. Bankerna bedémer ocksé det
ovantade likviditetsbehov som kan uppsta vid reviderade inbetal-
ningsscheman till {6]jd av motparters fallissemang, som hanterbart.
Det star klart att marknaden kommer att forandras med

= firre betalningar (ett fatal betalningar till CLS 1 respektive valuta
istallet for betalning av varje transaktion till motparter indivi-
duellt) och

m  beloppsmassigt mindre betalningar (nettobelopp for respektive
valuta)

m  Dbetalningar som ar koncentrerade till ett fatal timmar.
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Systemet med ett relativt fatal medlemmar, som troligtvis dessutom
kommer att agera bade korrespondentbanker at varandra och lik-
viditetsforsorjare at CLS, gor ocksa att transaktionerna kommer att
koncentreras till ett fatal aktorer och att sarbarheten och spridnings-
risken till manga kunder 6kar vid problem hos dessa.

Medlemmarna bor vara medvetna om de risker som kvarstar,
speciellt mojligheten att en medlems missade inbetalning leder till
reviderade inbetalningskrav, mojliga utbetalningar i en tredje valu-
ta samt avtalen om forlustfordelning. CLS pressade inbetalnings-
schema med kritiska intradags-deadlines f6r betalningar bor leda
till en hogre grad av automatisering och stromlinjeformning for bade
medlemsbankerna och dess kunder. Hoga krav kommer didrmed att
stiallas pa bankernas interna likviditetshantering och operationella
beredskap vilket 1 sig bor reducera riskerna.



Ekonomiska effekter av utbygg-
naden av tredje generationens

mobiltelefon1 — 3G

Finansieringen av telekomsektorn har fatt stor uppmirksamhet 1
Europa de senaste aren pa grund av tkad skuldsittning som foror-
sakats av stora investeringar 1 licenser och utveckling av framtida
mobiltelefonsystem. Totalt har internationella operatérer betalt 6ver
200 miljarder euro 1ilicensavgift for ndsta generations mobiltelefon-
system, varav over 60 miljarder investerats 1 England och Tyskland.
Ytterligare stora investeringar krivs av operatorerna for nitets ut-
byggnad och dessutom &r leverantérerna av dessa framtida system
hart finansiellt pressade eftersom de befinner sig i slutfasen av manga
ars investeringar i den nya tekniken. Med anledning av de stora
investeringarna och riskuppbyggnaden har banksektorns expone-
ring mot telekomsektorn satts under lupp av internationella och
nationella tillsynsgrupper.

I Sverige star telekomsektorn for cirka 4 procent av BNP och
nastan 20 procent av exporten, samt, vilket ar dnnu viktigare, bi-
drar med en halv procentenhet av Sveriges tillvaxt. Telekomsek-
torns inverkan pa svensk ekonomi péverkar banksektorn indirekt
genom svenska konjunkturens betydelse f6r banksektorns utveck-
ling. Dessutom finns en direkt koppling mellan kreditrisken 1 ban-
kerna och foértroendet for telekomsektorn genom svenska bankers
kreditexponeringar mot sektorn.

Kommande ars teknikskifte, 1 och med utbyggnaden av fasta och
mobila system med hog overforingskapacitet, sa kallade bredbands-
system, kommer att innebira ytterligare riskuppbyggnad hos svens-
ka aktorer, &ven om operatdrerna 1 Sverige inte betalt stora pengar
for licenserna. Operatorerna har en viktig roll 1 att marknadsfora
den nya tekniken och gora dess tjanster attraktiva fér konsumenter
och foretag. Om de lyckas med detta skapar de forutsittningar for
ett kassaflode som betalar investeringarna och sékrar langsiktig 1on-
samhet och stabilitet 1 telekomsektorn.

Utbyggnaden av tredje generationens mobiltelefonnit dr ett in-
tressant exempel pa en verksamhet som kriver stora investeringar
som skapar finansieringsbehov och darmed visentlig tillforsel av
krediter. Till detta kommer en osiakerhet om framtida kassafloden
och en icke obetydlig risk att investeringarna inte alls ger férvintad
avkastning. Flera finansiella bubblor som varit bidragande faktorer
bakom finansiella kriser uppvisar just sadana karaktarsdrag. Syftet
med denna f6rdjupning ar just att belysa hur stora riskerna ar att
utvecklingen 1 telekomsektorn leder till en sadan bubbla, som med-
for forluster for banker och andra kreditgivare om den spricker.
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VAD KANNETECKNAR BRANSCHEN
FOR MOBILTELEFONSYSTEM?

Mobiltelefonsystemens funktion for mobiltelefoner kan
jamforas med vignatets funktion for bilar. For att vi ska
kunna kora bil kravs ett val utbyggt vagnit och om det
inte 4r utbyggt far vi ta till alternativa sitt att forflytta oss.
Likadant ar det med mobiltelefonen, utan ett utbyggt nit,
bestdende av delarna i ett mobiltelefonsystem, kan vi inte
anvanda mobiltelefonen och vi blir hanvisade till alterna-
tiva sitt att kommunicera. Utbyggnaden av ett mobiltele-
fonnat for att ge mojlighet att ringa fran alla delar i ett
land eller 1 ett visst omrade brukar benamnas tacknings-
investering.

Praktiskt fungerar det sa att mobiltelefonen maste vara
inom nagon eller nagra kilometer ifran en sandningssta-
tion, som kallas basstation, for att kunna anvindas. Bas-
stationen bestar av sandnings- och mottagningsutrustning
och en antenn som skickar signaler till och tar emot sig-
naler fran mobiltelefonen. Basstationen 4r ithopkopplad
med det allminna telefonnitet antingen genom en tele-
fonkabel eller en mikrovagslank. Natverket av basstatio-
ner kontrolleras av ett antal mindre och storre vixelsta-
tioner som kopplar samtal genom natverket och som haller
reda pa vilken basstation som 4r nirmast en viss mobilte-
lefon.

Liksom viagar kan bli igenkorkade kan mobiltelefon-
niten bli det om for manga {orséker ringa fran samma
plats samtidigt. Centrala platser 1 storstider och platser
med mycket biltrafik, bilkéer, blir ofta 6verbelastade. Detta
loses genom att man okar kapaciteten hos varje bassta-
tion 1 det 6verbelastade omradet och att man placerar
basstationerna titare dn vad som normalt krivs for att
ticka omradet. En sadan forbattring av nitets formaga
att hantera en mangd samtal pa samma plats kallas kapa-
citetsinvestering.

LICENSER SOM GER RATTIGHET TILL EN KNAPP RESURS

Kontakten mellan mobiltelefonen och basstationen sker
med radiovagor som sinds pa en frekvens som bestams
av vaxeln som kontrollerar basstationen. Radiovagor kan
vara olika stora och komma med olika intervaller, dessa
intervaller kallas frekvenser. Korta frekvenser dr littstor-
da och har dalig rackvid men kan féormedla mycket infor-
mation. Langa frekvenser ar mindre littstérda och har
langre rackvidd men kan inte bdra sa mycket informa-
tion. Rackvidden beror aven pa styrkan isignalen och hur



omgivningen ser ut. En antenn som star hogt 1 ett 6ppet
landskap med mycket vatten kan sinda en signal lingre
an en antenn som ar placerad pa ett lagt hus inne 1 en
stad. Optimeringen av antennplatsen dr darfor mycket
viktigt nar man skall sanda information 6ver radiovagor.
Mobiltelefonsystem har dven en lank 1 systemet som har
mobil antenn och svag sindare, mobiltelefonen. Tillsam-
mans ger de namnda faktorerna ett optimalt frekvensom-
rade for mobiltelefoni. Detta frekvensomrade ar naturligt
nog optimalt dven f6r annan radiokommunikation med
mobila svaga sindare. Mobiltelefonin delar sitt optimala
frekvensomrade med militara radiosdndare och civila ra-
diosdndare som exempelvis flyg och taxi.

Tva siandningar inom samma omrade pa samma frek-
vens stor varandra sa att ingen information kommer fram.
Detta innebir att en uppdelning och utdelning av rattig-
heter att anvianda detta optimala frekvensomrade ar nod-
vandigt. Utdelning av rattigheter att anvinda en viss del
av detta frekvensband gors av telemyndigheter 1 respekti-
ve land, 1 Sverige Post och Telestyrelsen (PTS). Det rack-
er dock inte med att samordna detta nationellt eftersom
det ar en fordel om radiosandare kan anvianda samma
frekvens oavsett var 1 varlden de 4n befinner sig. Detta
innebir att frekvensutrymmen f6r en del anvandnings-
omraden, exempelvis flyg och mobiltelefoni samordnas
internationellt.

De flesta lander 1 Europa har delat ut tre eller fyra
licenser med rattighet att sinda mobiltelefoni 1 ett visst
frekvensomrade 6ver hela landet. Detta innebar att det
finns tre eller fyra mobila system som har nationell tack-
ning i de flesta lander 1 Europa. Storre linder, exempelvis
Ryssland och USA har delat ut licenser med rattighet att
sanda mobiltelefoni inom en viss region vilket inneburit
att det 1 dessa lander finns ett stérre antal mobiltelefon-
system som skots av olika operatorer. I Europa ar en stan-
dard som kallas GSM den mest anvinda medan Ryss-
land och USA har ett antal olika ¢j kompatibla standarder
1 bruk.

De tva senaste aren har linderna i Europa delat ut
ytterligare fyra eller fem nya licenser med rattighet att
sanda mobiltelefoni inom ett rikstackande frekvensomra-
de. Dessa licenser ar tinkta att anvindas for tredje gene-
rations mobiltelefoni 3G. I vissa linder, exempelvis Tysk-
land och England har dessa licenser auktionerats ut till
hégstbjudande, vilket resulterat 1 historiskt sett mycket hoga
priser for frekvensutrymme. Sverige valde att ta ut en ad-
ministrationsavgift pa hundra tusen kronor och delade
sedan ut licenserna till de foretag som lovat att bygga ut
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det nya mobiltelefonsystemet snabbast, med bist tickning
och kapacitet att serva abonnenter. Detta sitt att tilldela
licenser brukar kallas ”beauty contest”.

UTVECKLINGEN FRAN FORSTA TILL ANDRA OCH
TREDJE GENERATIONENS MOBILTELEFONSYSTEM

Efter tre decenniers forsoksverksamhet introducerades det
forsta kommersiella mobiltelefonitelefonsystemet 1 borjan
av 1980-talet. Ett antal standarder som byggde pa analog
teknologi vaxte fram, exempelvis NMT och AMPS. Den
forsta generationen tjansteutbud begrinsade sig till van-
liga telefonsamtal med daligt ljud.

Andra generationens (2G) mobiltelefoni bygger pa di-
gital teknologi och introducerades i borjan av 1990-talet i
och med introduktionen av standarderna GSM och Digi-
tal AMPS. Senare under 1990-talet introducerades aven
andra standarder for andra generationens mobiltelefon-
system, exempelvis CDMA. Andra generationens mobil-
telefonsystem innebir battre kvalitet pa telefonsamtalen,
jamfort med forsta generationen, och tjanster som ton-
valstelefon och automatiska tjanster kopplade till abon-
nemangen. Den digitala tekniken har aven gjort det moj-
ligt att géra telefonerna mindre. Forbattringarna innebar
en succé som dkade mobiltelefonianviandandet i raketfart
under 1990-talet. Den kraftiga ékningen gav i sin tur lig-
re priser vilket 1 sin tur ytterligare 6kade anvindandet och
gjorde mobiltelefonen till var mans egendom.

I slutet av 1990-talet introducerades mojlighet att lasa
internetsidor som anpassats till mobiltelefonens begran-
sade display. Japanska operatéren NTT-Docomo lycka-
des mycket bra med sitt koncept I-mode som innebar att
ett stort antal internetsidor anpassades till mobiltelefonen
och gjordes atkomliga med standig uppkoppling. I-mode
blev en stor succé och har nu 6ver trettio miljoner anvan-
dare i Japan. I-modes motsvarighet i Europa var tiankt att
bli WAP. WAP ar en 6ppen standard for att omvandla
internetsidor sa att de kan lidsas 1 en mobiltelefon. WAP
lyckades inte sla igenom eftersom den saknade en viktig
egenskap som I-mode har, namligen stindig uppkoppling.

Idag befinner vi oss i grianslandet mellan andra och
tredje generationens mobiltelefoni. Det senaste aret har
2,5G introducerats 1 och med tekniker som forbattrar
mojligheterna att sinda data. Planeringen av utbyggna-
den av tredje generationens system (3G) har skett gemen-
samt 1 de Europeiska landerna vilket lett till standardise-
ring av teknik, kravspecifikationer och tidsplaner.



Utvecklingen bygger pa tidigare generationer men utnyttjar
ny teknik for att sanda mycket information med hjalp av
radiovagor. Det som borjade med ett telefonsamtal med
dalig kvalitet 1 forsta generationens analoga system har
nu mojlighet att bli rorliga bilder med ljud i realtid i tred-
je generationen.
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Aktorer som har viktiga roller
1 utbyggnaden av 3G

Det finns ett antal aktorer som innehar olika roller vid utbyggnaden
av 3G. Operatirerna ar de som har kontakten med abonnenterna och
ar oftast dven de som #ger och driver naten. Manga av dessa har
rotter 1 de gamliga statliga monopolforetagen som drivit fast telefo-
niisyfte att serva ett land med telefonitjanster, 1 Sverige har vi gam-
la televerket som blivit Telia. Avregleringen och licenstilldelning av
2G™ licenser till privata féretag har dock givit minst tvd mobila
operatorer som privata utmanare 1 de Europeiska landerna. I Sverige
har vi tre 2G operatorer, vilka vanligen kallas mobiloperatorer eller
GSM-operatorer. Dessa operatorer ar det delvis privatiserade Te-
lia, Europolitan och Tele2 agda Comviq. Mobiltelefonmarknaden
har vuxit snabbt 1 varlden under de senaste aren och detta har inne-
burit att varldens operatorer sokt och exploaterat de mojligheter
som funnits utanfor dess kirnmarknad. Telia har exempelvis verk-
samhet 1 Norge och Comviq 4r del av en europeisk koncern med
verksamhet i 12 europeiska linder. Europolitans huvudigare ar virl-
dens storsta mobiltelefonoperatér Vodafone Airtouch.

De stora investeringarna och riskerna i 3G projekt har medfort
att allianser bildats av internationella operatérer och finansiirer infér
budgivning pa de nationella 3G licenserna. Dessa allianser bildar
gemensamt dgda konsortier dar deligarna delar ansvaret for driften
och finansieringen. Konsortierna ar separata bolag fran dgarbola-
gen med sin egen balansridkning och svarar for sina egna ataganden
med det av dgarna inskjutna egna kapitalet. Ronsortierna blir saledes
de operatorer som kommer att ha kundkontakten och kommer att
driva och aga 3G niten.

I Sverige har foljande fyra konsortier tilldelats licens for 3G:

1. Europolitan vars huvudagare VodaphoneAirtouch ar varldens
storsta mobiltelefonoperator med agarandelar 1 mobiltelefon-
system 1 24 lander.

2. Hi3G, som 4gs till 60 procent av Hong Kong baserade konglo-
meratet Hutchison-Whampoa, har dgarintressen 1 konsortier och
innehar 3G licenser i Hong Kong, England, Italien, Osterrike
och Danmark. Dessutom ar Hutchison en av Hong Kongs storsta
mobiltelefonoperatérer och bedriver dven mobiltelefonverksam-
het i ytterligare tio lander. Resterande 40 procent i Hi3G 4gs av
det svenska investmentbolaget Investor.

3. Tele2 ar en svenskbaserad operator med verksamhet inom fast
och mobil telefoni inom framst Sverige och Norden men dven 1
Europa. Tele2 ar dgare till den svenska mobiltelefonoperatoren
Comviq. Tele2 har 1 efterhand kommit 6verens med Telia om
att driva och dga 3G nitet 1 ett gemensamt bolag dar de ager 50
procent vardera. Telias verksamhet ar fokuserad pa fast och mobil
telefoni1 Norden, men de agerar ocksa som underleverantor till
telefonoperatorer 1 Europa och USA. De har 4ven en dgaran-
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del i en rysk operatoér som har ambition att bygga ett landsom-
fattande nit. Telia har dven blivit tilldelad en av Danmarks 3G
licenser.

4. Orange bildades av Hutchison 1994 och etablerade mobilverk-
samhet 1 England. Det engelska bolaget anvindes som bas for
att etablera mobiltelefonverksamhet 1 Belgien och Schweiz. Hut-
chison salde senare Orange till den tyska telekomoperatoren
Mannesmann. Idag 4gs Orange av France Telecom och har eta-
blerad verksamhet 1 atta lander. Orange konsortiet som tilldelades
3G licensen 1 Sverige bestod till en borjan av Orange 51 pro-
cent, Schibsted 2 procent, NTL 3 procent, Skanska 10 procent
och Bredbandsbolaget 34 procent men det sistnamnda foreta-
get har idag salt sin andel till Orange som nu dger 85 procent
av konsortiet.

Huvudleverantorer av mobiltelefonsystem ar ett fatal bolag som opere-
rar med hela virlden som marknad. Marknadsledande for 3G sys-
tem ar svenska Ericsson, andra leverantorer av system 4r finska Nokia,
tyska Siemens, franska Alcatel, amerikanska Lucent och Motorola.
Ericsson och Nokia ar kontrakterade leverantorer till huvuddelen
av alla varldens 3G projekt.

Forutom dessa huvudleverantorer av mobiltelefonsystem levere-
rar dven byggentreprensrer som Skanska, NCC och Peab och an-
dra mindre underleverantorer direkt till konsortierna och indirekt ge-
nom huvudleverantérerna.

Vem kommer att betala for de nya
mobiltelefontjansterna, nar och varfor?

Friheten att kunna ringa och bli nadd pa telefon nir och var som
helst har hittills varit det som konsumenter velat betala for och det
som gjort GSM-system lénsamma. Tredje generationens mobilte-
lefoni medfor ytterligare tre omraden for affarsutveckling. For det
Jorsta ger den mojligheten att frikoppla datorn fran sin stationira
plats utan att tappa sammankoppling med det lokala nétverket. For
det andra skapar den férutsattningar fér nya tjanster som utgar fran
moijligheten att sinda stora méngder information, exempelvis rorli-
ga bilder, vart och varifran som helst. For det tredje ger den mojlighet
att koppla thop informationskallor pa ett sitt som skapar mervarde,
exempelvis positionering och insamling av information fran mobila
och fasta mobila platser. Positionering innebir att nitet haller reda
pa var mobiltelefonen befinner sig. Detta kan anvandas for att opti-
mera serviceorganisationer, gora lokal reklam m.m. Informations-
inhamtning fran mobila och fast mobila platser skulle exempelvis
kunna innebira att avlasning av elmétare och nivaer 1 lager skulle
kunna utféras med hjalp av mobil teknik istéllet for att skicka ut en
person som ldser av.

Aven om man kan urskilja de nya tjansterna som den nya tekni-
ken kan erbjuda sa ar osakerheten 1 kalkylerna for dessa nya affars-
omraden stora. Argumenten som talar mot att intakterna ska reali-
seras enligt kalkylerna liknar de som anférdes niar mobiltelefonin
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introducerades. Exempelvis var man tveksam till att manniskor vil-
le ha tillgang till telefonitjanster nar och var som helst. Nu ar man
tveksam till om manniskor vill ha tillgang till datatjanster nar och
var som helst. Mot dessa argument star det faktum att mer och mer
arbetstid och fritid spenderas framfor datorn on-line med email,
internet/intranit och foretagsnit. Tiden vi sitter vid datorn dr dess-
utom mycket langre 4n tiden vi pratar i telefon. Dessutom skapar
tekniken som sagt nya mojligheter att skraddarsy tjianster. Slutsat-
sen av detta dr att det finns forutsattningar for en sa stor efterfragan
pa de nya mobila telefonitjansterna att 3G investeringarna kan be-
tala sig.

Forsta 3G-systemet introducerades 1 Japan den 30 september 2001
och har en 6verforingshastighet f6r data som ar upp till 40 ganger
snabbare 4n dagens 2G-system. De forsta telefonerna ar jamforba-
ra med existerande 2G telefoner 1 storlek, en modell har en liten
videokamera och en modell kan stoppas in i kortplatsen pa en van-
lig barbar dator. De forsta systemens framgang kommer att ge en
fingervisning om framtida tillvaxt 1 niaten och foljaktligen hur snabbt
investeringarna kommer att aterbetala sig. Initiala problem med
telefonerna, korta batteritider, mjukvaruproblem och systemproblem
kan dock orsaka avsevarda forseningar 1 projekten genom pavekan
bade av efterfrage- och utbudssidan.

Operatorer 1 Europa och 1 Sverige kommer att starta testsystem
under det kommande aret. I Europa vill dock en del operatorer ha
telefoner som klarar bade 2G och 3G vilket innebir dels lingre
utvecklingstid av telefonerna, dels storre telefoner jamfort med

Japan.

Hur stor ar initialinvesteringen?

Ursprungligen atog sig de fyra konsortierna som tilldelades licenser
1 Sverige att investera 100 miljarder kronor i tredje generationens
mobiltelefonnit. Konsortierna kan om de samarbetar dela en del
av byggkostnaden, exempelvis kan de bygga en antenn tillsammans
som alla fyra far anvinda for sina basstationer istallet for att bygga
fyra antenner som star nira varandra. Ett gott samarbete innebar
att de fyra konsortierna tillsammans kan fa ner de ursprungliga 100
miljarderna totalt och 1 genomsnitt 25 miljarder per konsortium till
under 70 miljarder totalt, d.v.s. under 18 miljarder per konsortium.

Forutom investeringar 1 mobiltelefonsystem krivs initialt rorel-
sekapital till organisationsuppbyggnad, marknadsféring och férsta
arens rorelsekostnader.

Arbetet som ledde fram till ansokningarna utfordes 1 slutet av
den period av kraftig 6vervirdering av I'T-sektorn som radde mel-
lan september 1999 och september 2000. Dessutom var investe-
ringsvolymen en viktig beslutsparameter 1 fordelningen av license-
rna. Tillsammans medfor detta att det dr rimligt att anta att de
angivna investeringsvolymerna ar uppblasta och kommer att vara
toremal for revidering efter godkannande av Post & Telestyrelsen
(PTS). En sddan revidering kommer att sanka de totala investering-
arna ytterligare fran de 70 miljarder som niamns ovan.



Licenstilldelningen beslutades utifran affarsplaner med antagan-
den som ar mycket osakra pa grund av att teknik och affarskoncept
ar helt oprovade. En revidering av den beslutade investeringsvoly-
men maste darfor ske med hinsyn taget till ny information som
framkommer. Konsortierna kommer att vilja optimera investerings-
volymen efter intjaningsférmaga medan Post och telestyrelsen har
till uppgift att se till att operatérerna uppfyller den utlovade tiack-
ningen och kapaciteten 1 naten. Rimligtvis bor investeringsvolymen
balansera denna eventuella malkonflikt eftersom en operator som
inte tjanar pengar i langden inte kommer att kunna uppfylla utlo-
vade krav.

Om vi antar att de 70 miljarderna vi kommit fram till ovan inte
speglar den kommande investeringsvolymen pé grund av att de byg-
ger pa orimliga antaganden 1 affarsplanerna, hur mycket kommer
da investeringarna att landa pa? En kvalificerad gissning kan goras
genom att studera de investeringar som gjorts for andra genera-
tionens mobiltelefonsystem och justera dessa for skillnader mellan
2G och 3G. For att ticka bebodda delar av Sverige kravs en investe-
ring pa tva miljarder kronor de forsta tva aren och 16pande investe-
ringar pa 450 miljoner per dr, med antaganden om utbyggnad av
ett 2G-system med konkurrensmassig kapacitet utan uppgraderingar.
Med detta resonemang skulle de totala investeringarna, for ett 2G
system under 15 ar (motsvarande licensperioden f6r 3G), uppga till
atta miljarder kronor for en operator.

Skillnader 1 teknik mellan 2G och 3G ger bl.a. simre forutsitt-
ningar for 3G att ticka yta. Detta innebir forenklat att det, for att
uppna samma tackning och kapacitet 1 3G som for GSM, kravs
dubbelt sa stora investeringar. Detta ger en indikativ investerings-
volym pa 16 miljarder kronor for 3G (scenario 1).

De konsortier som har ett 2,5G” nit, Europolitan, Tele2 via
Comviq och Telia, skulle kunna bygga ut 3G 1 storstider och kom-
plettera med 2,5G teknik pa landsbygden. En sadan 1ésning skulle
kriva 9 miljarder kronor f6r ett 3G konsortium (scenario 2).

Trafiktillvaxten f6r mobila system vantas enligt experter 1 bran-
schen bli 30 procent per ar och prissankningarna i genomsnitt 6
procent per ar i Sverige fram till ar 2006. Med dessa prognoser och
resonemangen ovan som grund, samt antagande om att 3G syste-
men tar 30 procent av trafiktillvaxten 2004, 50 procent 2005 och
100 procent darefter, har foljande presumtiva resultatrikningar fram-
tagits.

75 Se ruta: Vad kiannetecknar branschen for mobiltelefonsystem?

101

FINANSIELL STABILITET 2/2001



TABELL 4 RESULTATRAKNINGAR | SVENSKA KRONOR FOR ETT KONSORTIUM SOM INVESTERAT 16 MILJARDER KRONOR (SCENARIO 1)
RESPEKTIVE ETT KONSORTIUM SOM INVESTERAT NIO MILJARDER PA 3G (SCENARIO 2).

Scenario 1. 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Intakter 330 1227 4109 6131 8602 9963 11459 13105 14915 16907 19 097
Direkta kostnader (50%) 165 614 2055 3066 4301 4981 5729 6552 7458 8453 9549
Bruttoresultat 165 614 2055 3066 4301 4981 5729 6552 7458 8453 9 549
Rorelsekostnader 660 982 2465 2759 3441 3985 4584 5242 5966 6763 7639
Resultat fore avskrivningar -495 -368 -411 307 860 996 1146 1310 1492 1691 1910
Avskrivningar 158 474 685 790 895 684 473 473 473 473 473
Resultat fore skatt -653 -843 -1096 -483 -35 313 673 838 1019 1218 1437
Investeringar (16 miljarder pa 15 ar tot.) 2530 2530 840 840 840 840 840 840 840 840 840
Scenario 2. 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Intakter 330 1227 4109 6131 8602 9963 11459 13105 14915 16907 19 097
Direkta kostnader (50%) 165 614 2055 3066 4301 4981 5729 6552 7458 8453 9549
Bruttoresultat 165 614 2055 3066 4301 4981 5729 6552 7458 8453 9 549
Rorelsekostnader 660 982 2465 2759 3441 3985 4584 5242 5966 6763 7639
Resultat fore avskrivningar -495 -368 411 307 860 996 1146 1310 1492 1691 10910
Avskrivningar 89 266 385 444 503 385 267 267 267 267 267
Resultat fore skatt -584 634 -796 -138 357 611 879 1043 1224 1423 1643
Investeringar (9 miljarder pd 15 ar tot.) 1420 1420 475 475 475 475 475 475 475 475 475

Kalla: Riksbanken

102

FINANSIELL STABILITET 2/2001

Scenario tva foljer resultatutvecklingen for de 2G-system som byggdes
1 Sverige under borjan av 1990-talet. Scenario ett ger ett ars for-
drojning till positivt resultat pa grund av hogre investeringar. En
mycket forenklad kassaflodesberakning med antagande om en kon-
stant vagd kapitalkostnad om 12 procent och evighetskapitalisering
av kassaflodet ar 2014, med antagande om tva procents tillviaxt, ger
ett negativt nuvirde for scenario ett pa 1,2 miljarder kronor och ett
positivt nuvarde for scenario tva pa 3,6 miljarder kronor. Aven om
kassaflodesberakningen ar mycket férenklad indikerar den att kon-
sortierna sannolikt kommer forsoka fa ned investeringarna fran den
indikerade 70 miljarders nivan.

I tidigare mobiltelefonsystem har intjaningen drivits av antalet
abonnenter och en 2G operator har vanligen kunnat visa positivt
resultat med 250 000 till 300 000 abonnenter. I scenariot med full
tackning och kapacitetsinvesteringar indikerar detta en kritisk mas-
sa pa 450 000 till 540 000 abonnenter, eller dubbla intiakter per
abonnent jamfort med 2G, for en 3G operator. Denna jamforelse
haltar nagot eftersom intikterna for en 3G operator inte behover
vara kopplade till antalet abonnenter. Ett exempel pa detta skulle
vara ett foretag som vill gora sitt intranit atkomligt med mobil tek-
nik. Priset f6r denna tjanst skulle kunna vara fast for upp till en viss
datamangd och ett visst antal anvandare 1 manaden vilket ger en
affarsmodell diar man séljer foretagstjanster istallet for tjanster till
enskilda abonnenter.



Inledningsvis kommer systemen att samexistera med samma in-
taktskillor och 3G kommer att éverta en del av tillvaxten och kassa-
flodet som vi idag ser i 2G-systemen. Datatrafiken beraknas mot-
svara mindre 4n 20 procent av intikterna under de inledande aren.
Runt 20072008 prognosticeras intikterna fran datatrafik 1 3G ni-
ten vara stérre 4n rostintikterna.

Vem finansierar och tar risker 1 konsortierna?

Finansieringen av infrastrukturprojekt inom mobiltelefonbranschen
mvolverar deldgarna 1 3G konsortierna, banker, leverantérer och
exportkreditnamnder.

Inledningsvis bildas som ovan beskrivits ett operatorskonsorti-
um, som har till uppgift att gora affarsplaner, kontakta leverantorer,
ansoka om finansieringar och slutligen ansoka om licens. I kontak-
ten med leverantoren laimnas ofta krav pa att ett finansieringsfor-
slag skall bifogas offerten. Banker och andra finansiirer kontaktas
med prospekt med forfragan om de ar villiga att finansiera forsta
arens investeringar och rorelsekapital. Beroende pa riskvilligheten
och prissattningen hos leverantorer, banker och andra finansiarer
beslutar sedan dgarna till konsortiet om en finansieringsstruktur som
mixar aktickapital, leverantorsskulder, leverantorsfinansiering, bank-
lan och 6vrig finansiering.

Aktiekapitalet kommer uteslutande fran operatérer och andra
finansiarer som ar delagarna i konsortierna. De dgare som &r inter-
nationella operatorer har mojlighet att finansiera sitt aktiekapital
genom att emittera foretagsobligationer. Kostnaden for upplaning
pa denna marknad for storre féretag inom telekomsektorn har tidi-
gare legat endast en procentenhet éver riskfri ranta. Senaste tidens
okade skuldsattning inom telekomsektorn och omvardering av risk-
premien for telekom har dock andrat denna premie till mellan 2
och 3 procentenheter. I Europa ir telekomsektorns 6kade uppla-
ning pa foretagsobligationsmarknaden framfor allt en f6ljd av de
hoga licensavgifterna konsortier betalat for 3G licenser runt om 1
Europa.

Tabellen visar en markant 6kning av finansiering med hjélp av
foretagsobligationer inom telekomsektorn under ar 2000 som var
topparet for utgivandet av 3G licenser inom Europa.

De internationella operatorer som ar delagare till konsortierna
finansierar sig ocksd med kortfristiga checkriakningskrediter 1 ban-
ker. Dessa krediters andel av total upplaning ar liten, tendensen har
dock varit att bolagen utnyttjat dessa krediter mer det senaste aret
pa grund av ett anstringt kassaflode.

Leverantérerna av infrastrukturen bestar av systemleverantorer
som Ericsson och Nokia samt byggforetag som Skanska och NCC.
Leveranserna ger upphov till kortfristiga rantefria leverantérsskul-
der som enligt branschpraxis ar 60 till 120 dagar och 1 vissa fall upp
till 180 dagar. I inledningsskedet av en systemutbyggnad ar det dock
inte ovanligt att telekomsystemleverantéren erbjuder en kortsiktig
finansiering utover leverantorskrediterna for att 6verbrygga utbygg-
nadsperioden och det forsta operativa aret, en s.k. bridge. Denna
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bridgefinansiering ar sedan tiankt att évertas av banker nir konsor-
tiet visar ett positivt kassaflode. Leverantorer staller ofta krav pa
moderbolagsgarantier fran operatérerna som ingar i konsortiet, fo-
retagsinteckning i konsortiet och pantiutrustning for att ge en bridge.

Telekomsystemleverantorer kan dven 1 enstaka fall limna langre
krediter till strategiska kunder eller marknader. Exempelvis kan
Ericsson tdnka sig att finansiera en ny operator pa en ny marknad
for mobiltelefoni och Nokia kan tinka sig att finansiera en ny ope-
rator pa en marknad dédr Ericsson levererar till de konkurrerande
operatorerna.’® Dessa krediter kombineras ofta med en forsikring
fran exportkreditnamnden 1 det land leverantoren tillverkar sin ut-
rustning. Aven i dessa fall staller leverantéren krav pa moderbolags-
garantier, foretagsinteckningar och pant i utrustning.

Leverantérerna har under dren varit lyckosamma och inte dra-
git pa sig nagra storre kreditforluster fran kundfinansieringar. Se-
naste aret har dock Nokia, Motorola och Lucent drabbats av betal-
ningsinstillelse fran kunder med mycket stora skulder.

Ericsson har tagit 34 kontrakt pa 3G, varav 3 stycken dr med
finansiering. Totalt hade Ericsson 20 miljarder kronor 1 kundfinan-
siering vid arskiftet, dock ej till 3G projekt. Nokia har tagit 27 kon-
trakt, varav 3 stycken med finansiering, och hade finansierat 8 mil-
jarder kronor wvid arskiftet 2000/2001. Skillnaden 1 faktisk
finansieringsvolym beror pa att Ericsson historiskt haft en storre
andel systemforsiljning av total forsiljning.

Aven leverantorerna utnyttjar féretagsobligationsmarknaden for
sin upplaning och har till viss del bidragit till den europeiska tele-
komsektorns 6kning av foretagsobligationer de senaste aren.

TFem av de elva mest aktiva nordiska foretagen pa den europeis-
ka foretagsobligationsmarknaden de senaste tva aren 4r
telekombolag(se diagram 47). Nokia har inte behovt lana nagra peng-
ar pa grund av att de har gjort stora vinster och med dem kunnat
finansiera sin tillvaxt och utveckling av 3G organiskt.

Ericsson utnyttjar aven en del kortfristig bankfinansiering, de
redovisar 13 miljarder i lan fran finansinstitut vid ingangen av ar
2001. Som en jamférelse kan namnas att det redovisade egna kapi-
talet uppgick till 92 miljarder och foretagsobligationer till ett emit-
terat belopp pa 16 miljarder.

Bankerna finansierar operatorer och leverantérer med kort- och
langfristiga lan samt hjalper dem att emittera féretagsobligationer.
Direkta lan till nystartade konsortier 4r ovanliga och banker tar
mycket sallan mer 4n 10 procent egen risk, vilket innebér att finan-
sieringen till 90 procent skyddas av moderbolagsgarantier fran kon-
sortiedelagare och/eller leverantorer. I de fall de ordnar en finan-
siering till ett nystartat konsortium ror det sig om syndikerade lan
med garantier fran dgarna till konsortiet och leverantorer.

Bankernas exponering mot telekomsektorn styrs av de limiter
som 4r uppsatta. En del av exponeringen ar direkta lan och en del
ar placeringar pa foretagsobligationsmarknaden. Tabell 5 visar
de svenska storbankernas exponering mot telekomsektorn

76 Exempel pé detta dr Ericssons finansiering till operatérer i Nigeria och Nokias finansiering av
Telsim i Turkiet.



2000-12-31. Det kan konstateras att exponeringarna sett 1 relation
till primarkapitalet ar betydande. En betalningsinstéllelse hos flera
foretag inom telekomsektorn skulle kunna medféra relativt stora
kreditférluster for bankerna.

TABELL 5. STORBANKERNAS EXPONERINGAR
MOT TELEKOMSEKTORN 2000-12-31

SHB SEB FSPB Nordea
Exponering telekomsektorn 13 400 12 000 Ingen uppgift 69 069
Primérkapital 34 596 36 507 35 045 79 443

Kalla: Bankernas &rsredovisningar.

Ett fallissemang 1 ett 3G projekt skulle om projektet kan drivas vi-
dare medfora en rekonstruktion av finansieringen av foretaget. I de
fall som projektet inte kan drivas vidare kan finansidrerna gora vis-
sa atervinningar genom forsiljning av utrustning eller licensen. Ater-
vinningarna bedoms dock 1 det generella fallet endast kunna ticka
en liten del av skulderna.

Vad blir effekten om kassaflodet fordrojs?

En fordr6jning av 3G pa grund av misslyckanden for teknologin
eller marknadsforingen skulle sannolikt innebéra att de operatorer
som #dger 3G konsortier flyttar sina investeringar till existerande 2G
och 2,5G nit, antingen direkt genom egna nit eller genom uppkop
av andelar 1 2G operatorer. De svenska konsortierna har hittills lagt
ut en begriansad miangd pengar pa 3G eftersom de praktiskt taget
inte behovde betala nagot for sina licenser. De kommer dérfor inte
lida nagon storre skada av en fordrojning. Det faktum att andra
lander introducerar sina 3G system tidigare innebér ocksa en for-
del for de svenska konsortierna eftersom de kan lira av deras fram-
gang och misstag. Detta innebir att de kan lata strypa utbyggnaden
pa ett tidigt stadium om det visar sig att 3G far problem 1 andra
lander. De kommer att kunna anpassa sin utbyggnadstakt sa att det
blir affarsmassigt genomférbart.

Eftersom konsortierna som bygger ut de svenska 3G-systemet
alla bestar av internationella féretag drabbas dessa dven av hur an-
dra landers 3G-utbyggnad gar. Genom konsortickonstruktionen
behover dock inte den svenska utbyggnaden drabbas 1 sa stor ut-
strackning, konsortierna kan fortsitta att leva sitt eget liv aven om
en dgare far problem. Sannolikt 4r det emellertid sa att om 3G-
systemen drabbas av generella problem sa slar det mot alla landers
utbyggnad. Sarskilt 1 hindelse av en sadan utveckling ser liget bétt-
re ut fér de svenska konsortierna, genom att licenserna inte har
kopts och utbyggnaden kan ske med vagledning av 3G projekt som
startats tidigare 1 andra lander.

En f6rdrojning skulle sla hart mot leverantérerna. De har under
flera ar gjort mycket stora investeringar som de inte kommer att
kunna kapitalisera sa snabbt som de skulle behéva vid fordréjda
kassafléden. De har dven byggt upp en stor leveransorganisation
for att kunna méta trolig efterfragan och det innebar att de star
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med mycket stora kostnader utan matchande kassafléde. En sadan
situation skulle innebara stora omstruktureringar och kostnader for
telekomleverantorerna. Efterfrigan pa mobiltelefoni 6kar dock
snabbt viarlden 6ver och en forsening for 3G skulle innebiara att
operatorerna skulle satsa mera pa 2G vilket skulle lindra effekten av
en fordrojning for just Ericsson eftersom de har starka kassafloden
fran sin GSM-verksambhet.

Effekter {or finansiell stabilitet

Riskerna for det svenska banksystemet dr antagligen mest beroen-
de av effekterna for leverantérerna och sirskilt Ericsson, snarare an
effekterna for operatorerna. Slutsatsen dr att ett mycket extremt
scenario maste antas for att den finansiella stabiliteten ska rubbas
av en fordrojning av utbyggnaden av tredje generationens mobilte-
lefoni 1 Sverige. Anledningen 4r att de svenska operatdrerna inte
betalat nagra stora pengar for licenser, att de kommer kunna liara
av andras misstag och att en fordrojning innebér att investeringar
istallet kommer att goras inom Ericssons starkaste produktomrade.
Den hoga tillviaxten 1 skuldsattningsgraden for telekomsektorn 1
Europa ska inte uppforstoras eftersom upplaningen till stor del gors
av bolag med god vinst och bra finansiell stillning 1 syfte att ticka
likviditetsunderskott f6r en langsiktig investering. Denna investering
kommer mojligen inte att kunna ridknas hem men det 4r inte ett
problem for banksystemet, sa lange inte ett flertal stora foretag stél-
ler in betalningarna.

Ett scenario med en kraftig férdrojning f6r 3G, beroende pa ex-
empelvis barnsjukdomar pa inledande modeller, skulle dock kunna
fa en negativ inverkan pa Sveriges ekonomi. Ericsson skulle behova
omstrukturera och ligga ned 6verkapacitet. Aven underleveranto-
rer och tjansteutvecklare till 3G skulle paverkas starkt negativt. Detta
skulle drabba en bransch som redan nu ar hért pressad av omstruk-
tureringar vilket skulle innebira att telekomsektorn ytterligare skulle
minska sitt bidrag till BNP och beridknat bidrag till framtida till-
vaxt. Uppskattningsvis skulle Ericsson tappa 15 miljarder kronor av
potentiell forsaljning 2002, 30 miljarder 2003 och 60 miljarder 2004-.
Effekten av detta scenario pa prognosticerad BNP bedéms bli —0,02
procent 2002, 0,05 procent 2003 och —0,1 procent 2004. Slutsat-
sen av detta ar att en fordrojning av 3G endast har en marginell
direkt effekt pa svensk ekonomi. En indirekt och svarbedomd effekt
kan dock skapas av att allmanhetens f6rtroende for svensk ekonomi
paverkas av hur det gar for Ericsson. Minskat foértroende hos kon-
sumenter skulle kunna paverka BNP genom o6kat sparande och mins-
kad konsumtion. Ericssons problem skulle dock lindras av forsilj-
ning av andra system och det bedoms darfér vara relativt snabbt
overgaende och foljaktligen inte ha nagot stort genomslag.
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