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Forord

Riskerna i det finansiella systemet paverkas i hog grad av den eko-
nomiska utvecklingen i stort. De bankkriser, som vid olika tidpunk-
ter uppstatt runt om 1 virlden, har ofta utlésts eller forstarkts av en
snabb forsimring 1 de allmidnna konjunkturférhallandena. En sa-
dan konjunkturforsamring péaverkar lantagarnas mojligheter att
betala sina skulder, vilket 1 sin tur kan drabba bankerna i1 form av
kreditférluster. I tidigare stabilitetsrapporter har det framfor allt varit
ur detta kreditforlustperspektiv, som den makroekonomiska utveckling-
en har diskuterats. Den realekonomiska utvecklingen har emeller-
tid inte enbart inverkan pa kreditférlusterna utan paverkar aven ban-
kerna och det 6vriga finansiella systemet pa en rad andra sitt.
Exempelvis hianger konjunkturen nira samman med den allménna
borsutvecklingen, som 1 sin tur har aterverkningar pa bankernas
provisionsintakter.

En nyhet i varens rapport ar att avstampen f6r bedémningarna
tas 1 den makroekonomiska utvecklingen och de omvirldsfaktorer
som kan tinkas paverka riskerna 1 det finansiella systemet. Utifran
detta diskuteras hur patagligt negativa avvikelser fran de giangse
ekonomiska prognoserna skulle kunna drabba bankernas viktigare
lantagarkategorier — hushall, foretag och den kommersiella fastig-
hetssektorn.

Riskerna 1 banksystemet paverkas ocksa av andra faktorer dn den
makroekonomiska utvecklingen. Lonsambhet, risktagande och finan-
sicll motstandskraft mot storningar beror ocksa pa bankernas egna
strategival och affarsbeslut. Utvecklingen i banksektorn kanneteck-
nas av ett starkt forandringstryck. Detta har bland annat yttrat sig i
den vag av banksammanslagningar som just nu kan observeras 1
Norden och annorstides.

Med den 6kade koncentrationen 1 banksektorn har betalnings-
visendets funktionsformaga blivit beroende av allt firre institut.
Harigenom okar potentiellt riskerna f6r att problem i en enskild
bank ska fa aterverkningar pa hela systemet. Ett inslag 1 varens rap-
port ar en narmare analys av kreditkvaliteten i bankernas motparts-
exponeringar och risken for att problem som uppstar i en bank sprider
sig till en annan.

Under senare decennier har det skett en snabb och genomgri-
pande utveckling av de finansiella marknaderna. Det har bland annat
inneburit nya mojligheter for banker att finansiera sig, placera éver-
skottslikviditet och att hantera riskerna i sin verksamhet. Ett kapitel
av varens rapport dgnas at att belysa bankernas likviditetshantering
och problem som hinger samman med likviditet.

Avslutningsvis finns 1 rapporten tre férdjupningar. I den forsta
beskrivs beroendet av konjunkturcykeln for bankernas resultat och
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hur regelverket forhaller sig till detta. I den andra férdjupningen
belyses ett par aktuella exempel pa operativa incidenter — den ena i
Nordbanken, den andra i Riksbanken. Den tredje fordjupningen
innechaller en redogoérelse for arbetet med internationella standar-
der for det finansiella systemet.

Stockholm i maj 2001
Urban Backstrom
Riksbankschef



Sammanfattning
och slutsatser

Banksektorn framstar som vdl rustad att hantera de effekter som en
allman konjunkturavmattning kan tinkas innebéra. Den bir dven kunna
klara en mer allvarlig nedgang 1 den ekonomiska aktiviteten, om en
sdadan mot_formodan skulle intriffa.

Riksbanken forvantar sig liksom ménga andra bedémare en viss
forsvagning av konjunkturen framover. Denna forvintade avmatt-
ning bor kunna hanteras av bankerna och de lantagare mot vilka
bankerna ar exponerade. I ett stabilitetsperspektiv behéver dock
aven mer pessimistiska konjunkturscenarier beaktas. Det ar forst
vid en betydligt djupare nedgang eller en mer utdragen lagkonjunktur
som mer allvarliga problem, som kan hota bankernas finansiella
stallning, kan forviantas uppsta.

Vid en jamforelse med utvecklingen 1 USA kan man konstatera
att bade konjunkturavmattning och aktiemarknadsfall 1 Sverige in-
traffat i ett tidigare konjunkturskede, dar varken foretagens investe-
ringar, allminhetens skuldsattning eller finansiella sparandeunder-
skott hunnit vixa till anmarkningsviarda nivaer. Detta tyder pa att
Sverige skulle ga in 1 en eventuell konjunkturavmattning med ett 1
manga avseenden gynnsammare utgangslige an USA.

Inte ens vid en mycket ogynnsam konjunkturutveckling torde
det finnas risk for kreditférluster i hushallen av sadan omfatt-
ning att de vore orovickande fran stabilitetssynpunkt.

Inte ens vid en mycket ogynnsam konjunkturutveckling torde det
finnas risk for kreditforluster 1 hushéllen av sadan omfattning att de
vore orovackande fran stabilitetssynpunkt. Fér denna bedomning
talar framfor allt de laga rantekostnaderna i relation till disponibel
inkomst och det faktum att skuldsattningen inte byggts upp till ni-
vaer som ter sig sirskilt hoga i relation till laget vid 1990-talets kris.
Det kravs sannolikt mer betydande fall av den disponibla inkom-
sten eller kraftigt hojda rantor, for att mer utbredda betalningspro-
blem 1 hushallen ska riskera att intraffa.

De icke-finansiella foretagens upplaning okar totalt sett bade inom
och utanfor den svenska banksektorn. Foretagssektorns upplanings-
kvot ar dock forhallandevis lag, atminstone jamfort med liget fore
den senaste krisen. Med utgangspunkt fran huvudscenariot for den
makroeckonomiska utvecklingen enligt Riksbankens Inflationsrap-
port 2001:1, ar det inte troligt att antalet konkurser okar pa nagot
dramatiskt vis. Ett mer negativt utfall skulle sannolikt leda till ett
okat antal foretagskonkurser, med patagligt okade kreditforluster
for bankerna som f6ljd. Enligt Riksbankens bedomning krivs det
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emellertid en langvarig och kraftfull nedgang 1 ekonomin for att
detta ska fd allvarligare genomslag 1 bankerna.

Telekommunikationssektorn, som utgér en betydande del av
svenskt naringsliv; har blivit féoremal for en hel del uppmirksamhet
pa senare tid. De aktiekursfall som intraffat for manga telekommu-
nikationsforetag indikerar att kreditrisken 1 telekomsektorn har okat.
Storbankernas exponering mot sektorn 4r dock timligen mattlig
(mellan 1,5 till 2 procent av den totala utlaningen). En eventuell
ytterligare minskad férmaga bland telekommunikationsféretagen att
betala sina skulder skulle dirmed inte utgéra nagot allvarligare sta-
bilitetshot.

Jamfort med aren niarmast fore fastighetskrisens utbrott
1990 har dock priserna utvecklats i betydligt battre balans
med hyresokningarna.

Forra aret okade bankernas utlaning mot sikerhet i fastigheter med
ca 20 procent, vilket maste betraktas som relativt mycket. Bade pris-
nivan och hyrorna foér kommersiella fastigheter 1 storstadsomrade-
na har 6kat under ar 2000. Jamfort med aren nirmast fore fastig-
hetskrisens utbrott 1990 har dock priserna utvecklats i betydligt battre
balans med hyresokningarna. Dagens prisniva for kommersiella fast-
igheter utgor i reala termer ca tva tredjedelar av motsvarande niva
vid tidpunkten for fastighetskrisen. Samtidigt ligger dagens hyres-
niva fér kommersiella fastigheter realt ca 14 procent éver den niva
som noterades 1990.

Bruttoinvesteringskvoten 1 fastigheter och antalet beviljade bygglov
indikerar att aktiviteten pa fastighetsmarknaden slapar efter utveck-
lingen i den 6vriga ekonomin. Okningen av investeringar i fastighe-
ter riskerar dirmed att intriffa i en period niar konjunkturen for-
svagas. Fastighetsforetagens finansiella stallning 4r relativt stabil, dven
om skuldsittningsgraden ¢kat nagot. En vikande konjunktur kom-
mer troligtvis att paverka hyresnivan fér de marknadsbestamda
hyrorna i kommersiella fastigheter, vilket i sin tur kan komma att
forsvaga fastighetsforetagens finansiella stillning. Den laga investe-
ringskvoten 1 fastighetssektorn tyder dock pa att det inte kommer
att rada nagot stort utbudsoverskott av affarslokaler inom den nar-
maste tiden. Vid en konjunkturavmattning skulle detta sannolikt
bidra till att dampa ett fastighetsprisfall.

De svenska storbankerna uppvisade en stark resultatutveckling
under 2000 med kraftigt forbattrade provisionsnetton, fortsatt laga
kreditforluster och nagot kande rantenetton. Den sammanvigda
rantabiliteten pa eget kapital efter skatt stannade vid cirka 15 pro-
cent, vilket 4r nagot lagre 4n genomsnittsnivan f6r den senaste fem-
arsperioden. Givet en fortsatt osiaker borsutveckling med lagre
indexnivaer, minskad handel och lagre aktivitet inom foretagsrad-
givning ar utsikterna att bankerna ska na lika bra resultat 1 ar min-
dre goda. En allmén konjunkturavmattning med en dampad utla-
ningstillvaxt och sannolikt nagot hogre kreditforluster forstarker den
bedémningen.

Vid en mer dramatisk konjunkturavmattning, kombinerat med
fortsatt fallande borskurser, kommer sannolikt ett storre fall 1 intak-



terna att uppsta. Ett sddant scenario torde dessutom leda till en
avsevard okning av kreditférlusterna, framst hanforlig till foretags-
sektorn. Med utgangspunkt fran dagens laga kreditforlustnivaer ar
det mindre sannolikt att kreditférlusterna skulle na sadan omfatt-
ning att de skulle medfora allvarligare konsekvenser 1 storbankerna.

Sammantaget ar den finansiella styrkan i storbankerna for
narvarande god, dven med beaktande av risken for att en
djupare konjunkturnedgang skulle intréffa.

Sammantaget ar den finansiella styrkan i storbankerna f6r narva-
rande god, aven med beaktande av risken for att en djupare kon-
junkturnedgéang skulle intraffa. Kapitaltackningen 1 storbankerna
uppgick 1 mars 2001 till 1 genomsnitt 9,6 procent. Primarkapital-
relationen uppgick vid samma tidpunkt till 6,5 procent och har i
stort sett varit oférandrad under den senaste trearsperioden om man
bortsett fran ett par tillfalliga fluktuationer 1 samband med storre
kontantuppkop.

Sedan 1999 tar Riksbanken varje kvartal in uppgifter 6ver de
motparts- och avvecklingsexponeringar som uppstar 1 bankernas
handel med finansiella instrument och 1 valutatransaktioner. Enligt
denna statistik forefaller exponeringarna ha ckat nagot under 2000.
Bankernas exponeringar ar i huvudsak mot motparter med god kre-
ditvardighet. Koncentrationen mot enskilda motparter har minskat
nagot, men betydande koncentrationer férekommer fortfarande
bankerna emellan.

Riksbankens bedomning utifran de rapporterade exponeringarna
ar att risken for spridningseffekter i banksystemet ar mattliga. Mins-
kade koncentrationer, med minskad systemrisk som f6ljd, vore dock
onskvirda, inte minst om antalet stora svenska banker 1 en nira
framtid blir 4n farre.

Likviditetsproblem kan uppsté 1 banker av olika skil, exempelvis
prognosfel eller systemstorningar. Darutover kan banker indirekt
drabbas om handeln pa sarskilt viktiga vardepappersmarknader
torkar ut. De allvarligaste problemen foreligger dock om en bank
drabbas av likviditetsbrist till foljd av att den har eller uppfattas ha
soliditetsproblem. I sddana fall skulle bankens finansiering snabbt
kunna dras tillbaka, med potentiellt 6verlevnadshotande konsekven-
ser. Bortsett fran situationer dar ocksa soliditetsproblem foreligger
ar, enligt Riksbankens bedomning, risken for att likviditetsproblem
ska tvinga en svensk storbank att stéilla in betalningarna relativt liten.

De dataproblem som intriffade 1 november 1 Riksbankens betal-
ningssystem RIX samt 1 december 1 Nordbanken ar exempel pa
operativa incidenter. Ingen av dessa handelser fick allvarligare f6ljd-
verkningar. De gav dnda en tydlig illustration av sarbarheten i inte-
grerade system med manga anvindare. Sarskilt uppenbarades de
risker som ar férknippade med ett 6kat beroende av vissa mjukva-
ror och de leverantorer som tillhandahaller dessa. Man kan konsta-
tera att om flera institut 4r beroende av samma programvara, ar
systemriskerna betydande, vilket normalt sett inte brukar vara fal-
let med operativa risker.

I rapporten diskuteras dven konjunkturberoendet i bankernas
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resultat och de effekter som kan uppsté till {6ljd av att detta endast
delvis ar beaktat vid utformningen av regelverket f6r banker. I Ba-
selkommitténs forslag till nya kapitaltiackningsregler relateras kapi-
talkraven mer direkt till de underliggande riskerna. Detta bor bidra
till ett sundare risktagande 1 bankerna och darmed leda till kad
finansiell stabilitet. Det finns dock inslag 1 den foreslagna utform-
ningen av reglerna som har ifragasatts, 1 férsta hand svarigheten att
finna framatblickande riskviarderingsmetoder. Detta skulle kunna
ge upphov till kreditatstramning 1 lagkonjunktur och darmed ytter-
ligare forstarka ett negativt konjunkturforlopp. Sadana effekter skulle
delvis kunna hanteras inom ramen for Baselférslagets andra pelare,
den kvalitativa tillsynsprocessen. Darutéver kan det finnas skil att
tillata dynamiska reserveringar, samt att dverviga atgirder for att
oka transparensen 1 bankernas exponeringar.



RIKSBANKENS ANALYS AV
FINANSIELL STABILITET

Vid sidan av malet att uppratthalla ett fast penningvarde
ska Riksbanken ocksa friamja ett sikert och effektivt be-
talningsvasende. Den senare uppgiften har sin forklaring
1 centralbankers strategiska betydelse for olika funktioner
1ett lands betalningsviasende. Forutom att ge ut sedlar och
mynt, 4r det vanligt att centralbanker ocksa inrittar sys-
tem for att underlatta stora betalningar mellan banker-
na, dvs. agerar som ett slags bankernas bank. I Sverige
verkar Riksbanken som #dgare och operatér av RLX, som
ar det system som anvands for clearing och avveckling av
betalningar mellan de svenska bankerna. De banker som
deltar 1 RZX har mojligheter att deponera eller mot pant 1
vardepapper lana pengar 6ver natten 1 Riksbanken till vissa
forutbestamda rantevillkor. Riksbanken satter villkoren for
utnyttjande av denna in- och utlaningsfacilitet sa att ban-
kerna har motiv att forst uttomma mojligheterna att lana
av varandra innan de utnyttjar mojligheten att lana av
Riksbanken. Eftersom villkoren anger bankernas alterna-
tivkostnad for dagslan, paverkar de var marknadsrantan
pa dagslanekrediter 1 praktiken kommer att hamna. Dags-
lanerantan paverkar 1 sin tur de rantor som allminheten
moter. Genom att anpassa villkoren 1in- och utlaningsfa-
ciliteten kan Riksbanken salunda styra dagslanerintan sa
att den hamnar nira Riksbankens styrrianta, repordntan.
Darmed kan genomslaget 1 den totala samhéllsekonomin
av Riksbankens penningpolitiska operationer visentligt
forbattras; utvaxlingen fran den forda penningpolitiken
okar.

Det faktum att Riksbanken driver ett system for betal-
ningar mellan bankerna och att interbankmarknaden
dessutom utnyttjas 1 genomforandet av penningpolitiken,
medfor i sig att Riksbanken har ett intresse av att betal-
ningssystemet fungerar pa ett bra sitt och att de banker
som deltar i detta ar stabila. Darutéver finns det ocksa ett
mer grundlaggande samhéllsintresse av stabilitet 1 betal-
ningsvisendet.

Maénga funktioner i betalningsvisendet utgor vitala
delar av samhallets infrastruktur. Betalningar ar ett cent-
ralt inslag 1 all ekonomisk aktivitet. Registrering, clearing
samt avveckling av viardepapperstransaktioner dr ocksa
exempel pa funktioner 1 betalningsvisendet som idag ut-
gor betydelsefulla delar av den finansiella infrastrukturen.
Av samma skal som det ar viktigt att vagar, el- och telenat
fungerar, ar det vasentligt for samhallet att betalningar
kan genomforas. Ett sammanbrott i nagon vital funktion
av betalningsvasendet skulle innebira stora effektivitets-
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forluster 1 ekonomin, med potentiellt langvariga skade-
verkningar 1 form av férsamrad tillvixt och lagre syssel-
sattning.

Inldningskontona i bankerna &r centrala i betalnings-
vasendet eftersom viktiga betalningstjanster sker i form
av overforingar mellan konton. Bankerna spelar dirige-
nom en nyckelroll i betalningsvisendet och en kris i bank-
systemet skulle pa ett allvarligt satt kunna drabba be-
talningsviasendets formaga att fungera. Stabiliteten 1
banksektorn &r i sin tur beroende av stabiliteten i det
finansiella systemet som helhet.

En bank kan forvisso smittas av problem 1 ett annat
foretag inom samma koncern, men spridningsriskerna
stannar inte dir. Det finansiella systemet utmirks av ett
starkt inbordes beroende mellan systemets olika delar och
impulser och stérningar fran en del i systemet kan fort-
plantas snabbt 6ver hela finansmarknaden. Om ett finan-
siellt institut hamnar 1 akut finansiell kris finns det darfor
risk att krisen sprider sig dven till andra institut. Sadana
dominoeffekter uppstar bland annat till {6ljd av att finan-
siella foretag har fordringar pa varandra, men daven pa
grund av att forvdniningar om finansiella problem smittar
av sig. Sadana risker, som kan ge upphov till spridningsef-
fekter 6ver hela det finansiella systemet, brukar benam-
nas systemrisker.

Enskilda aktérer pa de finansiella marknaderna har
som regel motiv att vardera och iliamplig man skydda sig
mot risker som kan drabba den egna verksamheten. Sys-
temrisker omfattar dock inte enbart den egna verksam-
heten utan inbegriper dven kostnader f6r andra institut
saval som samhillet 1 stort. De privata incitamenten att
undvika risker som ar férknippade med sadana negativa
externa effekter ar inte tillrackliga sett ur samhallets perspektiv.
TForekomsten av systemrisker utgor alltsa ett viktigt motiv
for statsmakterna att utova tillsyn av och att ha speciella
lagar och regler for foretag som verkar inom finanssek-
torn. Systemriskerna ar foljaktligen ocksé av central be-
tydelse 1 Riksbankens uppdrag att framja ett sikert och
effektivt betalningsvasende.

Vid den finansiella krisen 1 borjan av 1990-talet var
banksystemet allvarligt hotat. Den gangen tvingades stats-
makterna gripa in och ge en generell garanti till banker-
nas fordringsagare. Dirmed lyckades man aterstilla for-
troendet for de svenska bankerna och ett sammanbrott 1
det finansiella systemet kunde undvikas. Den viktigaste
orsaken till att raddningsinsatsen blev framgangsrik var
sannolikt att man snabbt kunde né politisk enighet om
vikten av kraftfulla atgirder for att sikra stabiliteten 1 sys-
temet.



En grundliggande lirdom av bankkrisen var betydel-
sen av god krishanteringsberedskap. En sddan inbegriper
bland annat val forberedda rutiner och upparbetade for-
bindelser mellan berérda myndigheter — framst Finans-
departementet, Iinansinspektionen och Riksbanken. Den
inbegriper daven val genomtinkta krishanteringsatgirder.
Vid sidan av generella insatser av det slag som gjordes vid
1990-talets bankkris kan dven nodkrediter till enskilda
nstitut vara en potentiellt viktig atgard {or att hantera en
uppkommen kris 1 det finansiella systemet. Darfor har
Riksbanken en lagstadgad mojlighet att ge likviditetsstod
till problemdrabbade institut som star under Finansinspek-
tionens tillsyn. Savil generella garantier som mer selekti-
va atgarder for krishantering kan dock 1 sig leda till inci-
tamentsproblem, som kan sa froet till nya finansiella kriser.
Om bankernas finansiarer utgar ifran att de alltid kom-
mer att raddas av staten om de drabbas av finansiella pro-
blem, ar risken uppenbar att detta paverkar deras riskbe-
teende pa ett negativt sitt. Detta understryker vikten av
att saval kortsiktiga som langsiktiga effekter av potentiella
krishanteringsatgarder ar val analyserade.

En annan viktig lardom av bankkrisen var att om olika
indikatorer, som vanligen bildar bakgrunden till en finan-
siell kris, hade observerats l6pande, kunde det ha varit
mojligt att tidigare uppticka begynnande problem. Dir-
med hade man pa ett tidigare stadium kunnat vidta at-
garder for att avvarja hoten mot den finansiella stabilite-
ten. For att erhélla en god 6verblick 6ver de systemrisker
som kan paverka betalningsvasendets funktionsformaga,
ar det foljaktligen vasentligt att Riksbanken pa ett syste-
matiskt sitt kan folja och analysera utvecklingen 1 det fi-
nansiella systemet.

Detta ar 1 korthet bakgrunden till att Riksbanken uti-
fran en stabilitetsanalys tva ganger per ar publicerar sin
bedomning av tillstandet i det finansiella systemet. Vid
sidan av bilaterala dialoger med bankerna, ar publice-
ringen av rapporten ett viktigt led 1 Riksbankens stravan
att paverka utvecklingen 1 finanssektorn. Genom att peka
pa och oppet diskutera viktiga utvecklingstendenser har
Riksbanken battre forutsattningar att na en samsyn kring
systemriskerna.

En analys av systemriskerna maste naturligen stricka
sig over ett brett falt av makro- och mikrofaktorer. Det
giller att identifiera de omvirldsfaktorer, strukturella for-
andringar och tendenser 1 bankernas riskexponeringar som
kan ha betydelse for ackumuleringen av risker. Det galler
ocksa att vardera bankernas motstandskraft mot eventu-
ella storningar — bade 1 form av finansiell styrka och for-
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maga att hantera de risker som ar foérknippade med verk-
samheten. I manga fall finns det ingen firdig metodik att
luta sig mot, utan analysverktygen maste utvecklas efter
hand.



Makroekonomisk
utveckling och
finansiell stabilitet

Det finns 1 dagsliget en betydande osikerhet v konjunkturbilden, fram-

Jfor allt relaterat till utvecklingen 1 USA. Detta medfor att Riksbanken
¢ denna rapport limnar en bedimning av hur bankerna skulle kunna
hantera en eventuell krafligare konjunkturavmatining. Saval hushalls-
som foretagssektorn har okat sin skuldsdttning. Betalmingsformagan ar
dock generellt sett god, delvis Gl folid av det laga rinteldget. Fastig-
hetspriserna_fortsdtter att stiga, men_forefaller inte vara spekulations-
drivna.

Omviarlden

Bankernas kreditforluster ar starkt konjunkturberoende, eftersom
risken for att lantagare inte ska kunna betala sina skulder 6kar i en
lagkonjunktur. I tidigare stabilitetsrapporter har den makroekono-
miska utvecklingen diskuterats endast 1 detta perspektiv. Det édr
emellertid inte bara kreditférlusterna som samvarierar med kon-
junkturen. Aven bankernas resultat och risker i 6vrigt kan paverkas
av den allmanekonomiska utvecklingen. Ett exempel ar bankernas
provisionsintakter som paverkas starkt av aktiemarknadens utveck-
ling. Mot denna bakgrund kommer rapporten inledas med en om-
varldsbeskrivning som utgor bakgrund f6r den syn pa utvecklingen
1 banksektorn som presenteras 1 6vriga delar av rapporten.

KAPITEL 1
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SAMBANDET MELLAN
MAKROEKONOMISK UTVECKLING
OCH BANKKRISER

Makroekonomiska stérningar har spelat en avgérande roll
1manga bankkriser, aven om de i de flesta fall inte ensam-
ma varit tillrackliga for att forklara att kriserna intraffat.
Exempelvis ar regelverk och andra institutionella fakto-
rer avgorande for hur motstandskraftigt banksystemet ar
mot makroekonomiska storningar. En studie som tacker
mer 4n 80 bankkriser sedan mitten av 1970-talet indike-
rar att kredittillvaxt, tillgangsprisokningar och ekonomisk
osdkerhet 1 termer av hog volatilitet 1 BNP, inflation och
vaxelkurs ar mojliga orsaker till uppkomsten av bankkri-
ser.!

Den ekonomiska utveckling som foregatt de finansiel-
la kriser som uppstatt runt om 1 virlden under de senaste
tvd decennierna har manga gemensamma drag. Hushall
och foretag har under lang tid fore det att krisen utlosts
kraftigt okat sin skuldséttning, bade for finansiering av
konsumtion och investeringar. Lanen har ocksa ofta an-
vints for kop av finansiella tillgangar och fastigheter. En
stark utlanings- och penningmingdstillvaxt har dirfor inte
alltid motsvarats av en vixande efterfragan pa varor och
tjanster, varfor inflationen atminstone inledningsvis inte
har stigit.

Savil bankernas beslut om kreditgivning som allmin-
hetens efterfragan pa lan tycks ha baserats pa optimistis-
ka forviantningar om framtida inkomst- och férmogen-
hetstillvixt. Forvantningarna har avspeglats 1 kraftiga
prisstegringar pa aktier och fastigheter.

Gemensamt ar ocksa att férvintningar om hog BNP-
tillvaxt och hog avkastning pa investeringar ofta ytterli-
gare stirkts via en appreciering av landets vaxelkurs. Vix-
clkursforstirkningen har ofta skett parallellt med att
bytesbalansen uppvisat stora och vixande underskott,
da hog efterfragan pa konsumtions- och investeringsva-
ror drivit upp importen. Massivt kapitalinflode via aktie-
kop har dock forstiarkt vaxelkursen.

I linder med fast vixelkurs har finansieringen av in-
vesteringarna 1 manga fall skett med kortfristiga lan 1 ut-
lindsk valuta, vilket medfort att viaxelkursrisken 1 fore-
tagen ackumulerats. Detta har 1 sin tur lett till ckade
kreditrisker i banksystemet. I manga lander dér penning-
politiken fore krisen var inriktad pa att halla en fast vix-

1 Caprio & Klingebiel (1997), Bank insolvency: Bad Banking, Bad Policy, or Bad
Luck? i Annual World bank Conference on Development Economics, 1996.



elkurs har den nominella vaxelkursen inte paverkats. Men
ett inhemskt inflationstryck, orsakat av éverhettning i eko-
nomierna, har lett till att den reala vixelkursen stirkts.?
Milet att uppratthalla en fast vixelkurs kom darfor 1 kon-
flikt med motivet att motverka att finansiella obalanser
byggdes upp. Varken den penningpolitiska regimen eller
den 6vriga ekonomiska politiken motverkade uppbygg-
naden av dessa obalanser.

Liknande problem kan aven uppsta 1 lander med ror-
lig viaxelkurs. Den japanska finanskrisen i slutet av 1980-
talet foregicks av kraftiga prisstegringar framfor allt pa
mark och fastigheter kombinerad med en stark kreditex-
pansion. Japan ar ett exempel dar kreditexpansionen in-
ledningsvis framst avspeglade kop av fastigheter, mark och
aktier. Inflationen visade darfor inledningsvis inga tecken
pa att stiga eftersom kreditexpansionen inte drevs av okad
efterfragan pa varor och tjinster. Bytesbalansen visade
overskott och den japanska centralbanken fann ingen an-
ledning att h6ja riantan f6r att motverka de finansiella oba-
lanser som byggdes upp.

Nar en finansiell bubbla val brister forlangs och for-
djupas lagkonjunkturen ofta av de obalanser som byggts
upp. De uppdrivna tillgangspriserna faller ofta inlednings-
vis mer 4n vad som dr fundamentalt motiverat. Hog skuld-
sattning, fallande tillgdngspriser, 6verinvesteringar och
osikerhet om framtiden haller nere aggregerad efterfra-
gan under lang tid. Nar en ovantat stor andel av banker-
nas lantagare gar i konkurs, nar virdet faller pa de saker-
heter bankerna lanat ut emot och nar bankernas
intjaningsformaga minskar till f6ljd av en kraftig konjunk-
turavmattning kan bankernas soliditet komma att minska
sa mycket att en bankkris uppstar. Niar bankkrisen vl ar
ett faktum minskar tillgangen pa krediter och det sker en
kreditatstramning, vilket medfor att konjunkturavmattning-
en forstarks. En ratt utformad ekonomisk politik och han-
tering av daliga lan har en mycket viktig roll 1 att tillse att
problemen léses snabbt och effektivt.

Sammanfattningsvis kan konstateras att gemensamt f6r
manga finansiella kriser ar att hushall och foretag tagit
konsumtions- och investeringsbeslut baserade pa o6ver-
drivna forvantningar om framtida tillvixtutsikter. Detta
har lett till en kraftigt okad skuldsiattninng och stigande
tillgdngspriser. Bankerna tycks inte heller ha beaktat de
risker som en sadan kreditgivning medfort och har darfor
varit underkapitaliserade.

2 Exempel pa sadana kriser ar den svenska 1992 samt kriser i flera av de lander

som drabbades av Asienkrisen 1997.
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Diagram 1. Finansiellt sparande i olika sektorer i

USA, andel av BNP.
Procent
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Kalla: Ecowin.
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Den svenska ekonomin férvantas uppvisa en viss avmattning 1 till-
vaxttakten i BNP framéver. I senaste inflationsrapporten prognosti-
cerade Riksbanken att BNP-tillvaxten skulle bli 2,4 procent for bade
2001 och 2002. En viss avmattning av konjunkturen kan i och for
sig tankas leda till en 6kning av kreditforlusterna 1 bankerna, men
for att den makroekonomiska utvecklingen ska utgora ett verkligt
hot for bankerna kravs en lagkonjunktur som &r avsevart djupare
an den som forvantas framover av saval Riksbanken som andra be-
démare. I fortsattningen av detta avsnitt diskuteras forst hur vil
rustad svensk ekonomi forefaller vara for att mota en djupare kon-
junkturavmattning. Avslutningsvis berors hur ett riskscenario skulle
kunna se ut for att utgora ett verkligt hot mot den svenska banksek-
torn.

SKER DET EN RISKUPPBYGGNAD I SVENSK EKONOMI?

Den amerikanska ekonomin har 1 dag en ledande roll 1 varldseko-
nomin 1 den meningen att utvecklingen dar férvantas ha en avgo-
rande betydelse for konjunkturutvecklingen i flertalet andra liander,
diribland Sverige. Ur finansiell stabilitetsaspekt ar det sarskilt in-
tressant att belysa utvecklingen 1 USA eftersom den amerikanska
ekonomin under de senaste fem, sex aren visar manga likheter med
den utveckling som i andra lander foregatt finansiella kriser. For att
belysa liaget for den svenska ekonomin med avseende pa uppbygg-
naden av obalanser gors darfor en jamforelse med den amerikan-
ska ekonomin.

I USA har optimism om framtida tillvixt under en lang period
drivit upp aktiekurserna och 6kat konsumtions- och investe-
ringsviljan. Samtidigt har skuldsattningen vuxit.

I USA har optimism om framtida tillvixt under en lang period dri-
vit upp aktickurserna och 6kat konsumtions- och investeringsviljan.
Samtidigt har skuldsattningen vuxit. Férvantningar om hég avkast-
ning har ocksa forstarkt valutan da intresset fran internationella
investerare att kopa amerikanska aktier varit stort. Detta har med-
fort att obalanser 1 sparandet byggts upp. Det finansiella sparandet
1 hushall och féretag har fallit kraftigt anda sedan mitten av 1990-
talet och visade forra aret ett underskott pa 7 procent av BNP. Sam-
tidigt har bytesbalansunderskottet vaxt kontinuerligt sedan 1991 (se
diagram 1).

Aven om de senaste arens utveckling medfort att stora finansiel-
la obalanser byggts upp, gar det annu inte med sakerhet att avgora
hur stora de ar jamfort med ett tinkt normalt sparande. Om de
tillvaxtforvantningar som legat till grund fér konsumtions- och in-
vesteringsbesluten skulle visa sig vara riktiga sa kommer en hogre
tillvaxt forr eller senare realiseras. Skuldsittningen skulle da inte
utgora nagot storre problem eftersom betalningsformagan hos lan-
tagarna kommer att utvecklas 1 linje med férvintningarna. Risken
finns dock att sa inte blir fallet, vilket 1 vérsta fall skulle kunna leda
till att manga lantagare far problem att aterbetala sina skulder. Det-
ta skulle kunna medfora stora kreditforluster for banksektorn.

Aven i Sverige har vi under de senaste &ren sett en utveckling



med kraftigt stigande aktie- och fastighetspriser, ven om aktiekur-
serna fallit det senaste aret. Samtidigt har hoég konsumtions- och
mvesteringstillvaxt lett till en kreditexpansion. Inte heller 1 Sverige
har den starka tillvixten lett till ndgot hogt inflationstryck. I Sverige
borjade dock konjunkturuppgangen fran ett utgangslage med lagt
kapacitetsutnyttjande. Hushall och foéretag hade just avslutat en
konsolideringsprocess efter finanskrisen 1992 diar konsumtions- och
ivesteringsviljan var mycket lag. Av diagram 2 framgar att den pri-
vata sektorns finansiella sparande uppvisade ett vixande 6verskott
under aren 1992 till och med mitten av 1990-talet. Detta avspeglar
dels att foretagen inte investerade 1 reala tillgangar, dels att savil
hushall som foretag utnyttjade en del av sina inkomster f6r att amor-
tera sina skulder. En kraftigt deprecierad kronkurs 6kade samtidigt
foretagens konkurrenskraft och gav en gynnsam vinstutveckling.
Sedan 1996, nar konsumtions- och investeringsviljan borjade ater-
vinda, har det finansiella sparéverskottet successivt krympt. Det ar
dock inte forran under det senaste aret som 6verskottet har for-
svunnit. Under slutet av 1980-talet da de finansiella obalanserna
byggdes upp konsumerade och mvesterade hushall och féretag un-
der flera ar mer dn vad som producerades under samma period,
vilket avspeglas 1 ett betydande finansiellt sparunderskott under
manga ar.

Trots att tillvixten 1 den svenska ekonomin varit mycket stark
under de senaste aren synes resurserna forst pa senare tid tagits 1
ansprak fullt ut.

Sverige gar in i en eventuellt ytterligare férsvagad konjunktur
med ett mer balanserat utgangsldage dn USA.

Jamfort med USA kom bade konjunkturavmattning och aktiekurs-
fall 1 ett tidigare konjunkturskede 1 Sverige. Varken foretagens in-
vesteringar, allmédnhetens skuldsittning eller finansiella sparunder-
skott har hunnit vaxa till nadgra historiskt anméarkningsvarda nivaer.
Detta indikerar att Sverige gar in 1 en eventuellt ytterligare forsva-
gad konjunktur med ett mer balanserat utgangslage an USA.

Aven utvecklingen av skuldsattning och investeringar indikerar
ett relativt balanserat utgangslage infér en eventuellt ytterligare for-
svagad konjunktur. Varken investeringsnivan eller skuldsittnings-
graden tyder pa att de forvantningar som styrt investerings- och
skuldsattningsbesluten varit lika uppdrivna som aktiekurserna. In-
vesteringarnas andel av BNP lag 1 slutet av forra aret pa en betyd-
ligt lagre niva 4an 1 slutet av 1980-talet, 17 procent av BNP mot
tidigare 24 procent av BNP (se diagram 3). Detta tycks ocksa ha
avspeglat sig 1 en lagre skuldsattningsgrad. Medan foretagens skul-
der uppgick till 75 procent av BNP 2000 var skuldsattningsgraden
sa hog som 95 procent av BNP under 6verhettningsaren 1 slutet av
1980-talet. Detta talar for att en konjunkturavmattning inte kom-
mer att forvirras av 6kade konsolideringsbehov eller av 6éverinves-
teringar 1 féretagssektorn.

Risken for att ndgon av storbankerna ska drabbas av sa stora
forluster att det utloser en bankkris till {6]jd av en konjunkturav-
mattning okar ju djupare och langvarigare den nuvarande konjunk-

KAPITEL 1

Diagram 2. Finansiellt sparande i olika
sektorer i Sverige, andel av BNP.
Procent

81 85 90 95 00

------- Bytesbalans
—— Offentlig sektor
Privat sektor

Kalla: SCB.

Diagram 3. Foretagens skuldstock och
investeringar som andel av BNP.
Procent
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Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 4. Forandringstakt i kreditinstitutens

utldning till hushall, smahuspriser samt

hushallens férvdntningar om den egna ekonomin.

Procent och
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———  Smahuspriser 12 man forandring
— Arlig procentuell utlaningsférandring
Hushéllens férvantningar om sin egen ekonomi
(nettotal, 12 man glidande medelvérde)
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Anm. Nettotal anger procentandel som svarat "battre”
minus procentandel som svarat "samre” pa fragor om
den egna ekonomin under de ndrmaste 12 manaderna.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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turavmattningen blir. Avslutningsvis diskuteras héar hur ett sadant
riskscenario skulle kunna se ut. Utgdngspunkten for riskscenariot
ar foljande.

BNP ar fallande under flera ar.

Forsamrad vinstutveckling 1 féretagen.

Okande antal foretagskonkurser.

Okad arbetsloshet.

Minskade disponibla inkomster f6r hushallen.
Oforandrat svag eller ytterligare forsvagad vixelkurs.
Aktiekurserna fortsitter att falla drastiskt.

Stigande langa rantor.

Riskscenariot belyser vilka makroekonomiska faktorer som ar vikti-
ga for bankerna och anviands 1 rapportens 6vriga delar for att visa
hur stora konsekvenserna av en negativ utveckling kan vara. Risk-
scenariot tjanar enbart som ett exempel och ska inte sammanblan-
das eller sattas 1 relation till de riskscenarier som diskuteras 1 Riks-
bankens inflationsrapporter.

I de foljande avsnitten 1 detta kapitel diskuteras hur laget ser ut
och effekterna av en negativ utveckling 1 de f6r bankerna centrala
lantagarkategorierna; hushallen, de icke-finansiella féretagen samt
den kommersiella fastighetssektorn. Eftersom svenska banker nu-
mera dven ar starkt exponerade mot lantagare 1 andra lander, fram-
for allt de andra nordiska linderna, diskuteras dven évergripande
utvecklingen 1 dessa lander 1 ett sarskilt avsnitt.

Hushallssektorn

Hushallens formaga att betala rantor och amorteringar beror 1 for-
sta hand pa utvecklingen av deras inkomster och skulder. I detta
avsnitt analyseras utvecklingen av hushallens skuldséttning och be-
talningsformaga. For att bedoma hushallens mojligheter att klara
sina betalningsataganden 1 hiandelse av minskade inkomster eller
stigande rantor analyseras ocksa hushallens tillgangar. Darefter pre-
senteras hushallens skulder uppdelade pa olika kreditinstitut och de
sdkerheter som stéllts som pant f6r hushallens lan. Detta belyser
vilka kreditinstitut som eventuellt skulle drabbas av kreditférluster
om hushallen far betalningsproblem.

HUSHALLENS SKULDSATTNING OCH BETALNINGSFORMAGA

Hushallens skuldsattning har okat de senaste aren vilket sannolikt
till stor del kan forklaras av stigande bostadspriser. Samtidigt har
hushéllen haft en mycket positiv syn pa den framtida utvecklingen
av den egna ekonomin (se diagram 4). Enligt SCB:s fortroendeindi-
kator har hushallens optimism om den egna ckonomin gradvis mins-
kat under 2000. I mars 2001 trodde 23 procent av hushallen att den
egna ekonomin skulle bli battre under de narmaste tolv manaderna
medan 13 procent trodde pa en forsamring. Utvecklingen av hus-
hallens finansiella formogenhet och virdet av deras fastighetsinne-
hav speglas 1 viss man 1 framtidsforvantningarna och den senaste



tidens svaga borsutveckling kan vara en bidragande orsak till hus-
hallens minskande optimism.

Trots att hushallens forvantningar om den egna ekonomins ut-
veckling dampats har 6kningstakten 1 kreditinstitutens utlaning till
hushall endast avtagit marginellt. I mars 2001 var tillvaxttakten 1
den totala utlaningen drygt 7 procent pa arsbasis. Hushallens skul-
der irelation till disponibel inkomst har ¢kat nagot under 2000 och
ligger nu pa 109 procent (se diagram J). Aren nirmast efter bank-
krisen var denna kvot som hogst och skulderna uppgick till 135 pro-
cent av inkomsterna. Hushallens nominella disponibla inkomster
vintas 1 ar 6ka med knappt 6 procent, vilket med bibehéllen 6k-
ningstakt 1 kreditinstitutens utlaning skulle innebéra en nagot skad
skuldsattning 1 forhallande till disponibel inkomst pa ett ars sikt. For
att med dagens skuldstorlek nd samma relation mellan skulder och
inkomster som under slutet av 1980-talet nar den var som hogst,
kravs ett fall i disponibel inkomst med 19 procent. Som en jamforel-
se kan namnas att vid forra lagkonjunkturen var ¢kningstakten 1
nominell disponibel inkomst som lagst drygt 1 procent. Saledes kravs
en mycket djup lagkonjunktur for att ett fall 1 storleksordningen 19
procent ska intraffa.

En bidragande forklaring till att hushallen fortsatter att 6ka sina
skulder kan vara att rantekostnaderna fortsatt ligger pa en histo-
riskt lag niva.

Hushallens skulder i forhallande till disponibel inkomst ligger
idag pa samma niva som for tio ar sedan medan riantekvoten
efter skatteavdrag dr mer an halverad.

Hushallens skulder 1 forhallande till disponibel inkomst ligger idag
pa samma niva som for tio ar sedan medan rantekvoten efter skat-
teavdrag, tack vare ett lagre rintelage, 4r mer 4n halverad och nu
uppgar till knappt 5 procent. Med antagande om ofériandrad 6k-
ningstakt i utlaningen bedoms rantekvoten stiga nagot under 2001,
men fortfarande ligga pa en lag niva jamfort med i bérjan pa 1990-
talet. Med hansyn till konjunkturavmattningen och hushallens mins-
kade forviantningar om den egna ekonomin dr det dock troligt att
okningstakten 1 utlaningen minskar. Detta skulle innebira att rante-
kvoten ligger kvar pa dagens niva eller till och med minskar nagot.
For att rantekvoten ska na samma hoga niva som 1 borjan av 1990-
talet, nastan 11 procent, skulle det kravas ett fall i hushéllens dispo-
nibla inkomst med mer 4n 50 procent med dagens rinteldge. Alter-
nativt skulle krivas oférandrade disponibla inkomster och en héjning
av den genomsnittliga rantan med 8 procentenheter. Risken f6r om-
fattande betalningsproblem 1 hushallssektorn torde darfor vara lag.

Risken for omfattande betalningsproblem i hushallssektorn
torde vara lag.

HUSHALLENS FORMOGENHET

For att bedoma hushallens formaga att betala sina lanekostnader
vid forsaimrade inkomster studeras Aven hushallens finansiella till-
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Diagram 5. Hushallens skulder i férhallande till
disponibel inkomst och hushallens rantekvot.
Procent

I Ry Yy |
82 8 8 8 9 92 94 9 98 00

—— Skulder/disponibel inkomst (vanster skala)
Réntekvot inklusive avdrag (hoger skala)

Anm. Réantekvoten definieras som ranteutgifter efter
skatteavdrag dividerat med disponibel inkomst.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

19

FINANSIELL STABILITET 1/2001



2500

2000

1500

1000 [

500

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

KAPITEL I

Diagram 6. Hushallens tillgangar och skuldkvot.
Miljarder kronor och procent

\\/

—— Finansiella tillgangar
------- Vérdet av hushéllens innehav av bostadsratter
och smahus
Finansiella skulder/finansiella tillgangar (hoger skala)
—— Finansiella skulder/finansiella tillgangar, vérdet av
bostadsratter och smahus (hoger skala)

Kéllor: Finansdepartementet, SCB
och Riksbanken.

20

FINANSIELL STABILITET 1/2001

120

100

80

60

40

gangar. De finansiella tillgangarna 4r normalt mer likvida 4n den
formogenhet som hushéllen har i form av smahus och bostadsrit-
ter. I hdandelse av betalningsproblem kan hushallen realisera sitt spa-
rande i finansiella tillgdngar for att klara rantebetalningar och amor-
teringar. Hushallens skulder 1 forhallande till deras finansiella
tillgangar kan darfor fungera som en indikator pa hushallens ater-
betalningsférmaga vid inkomstbortfall. Det ska dock betonas att
skuldkvoten normalt ar hégst hos hushall med lag f6rmogenhet aven
om de beloppsmdssigt storsta skulderna finns hos de mest formogna
hushaéllen. Studier fran 1997 visar att hushallens skulder 1 forhal-
lande till finansiella tillgangar 1 genomsnitt uppgar till knappt 0,8 medan
medianhushallet (decil 5-6) har en skuldkvot pé 1,9.° Samtidigt har
hushallen med den lagsta nettoférmégenheten (decil 1-4) en skuld-
kvot pa hela 12,6. Skillnaderna 4r ocksa stora, men inte lika slden-
de, om skulderna mits i forhallande till totala tillgangar. 1997 ars siff-
ror visar d& en genomsnittlig skuldkvot pa 0,28, for medianhushallet
0,52 och for hushallen med den lagsta nettoférmégenheten ar skuld-
kvoten 1,67.

Trots problemet med indikatorer déir endast genomsnittet kan
observeras kan indikatorn visa pa allminna tendenser betraffande
lantagarnas aterbetalningsférmaga vid inkomstbortfall. Sett under
en tioarsperiod har de senaste arens kraftiga 6kning av tillgangspri-
serna gjort att hushallens skulder 1 relation till deras finansiella till-
gangar fallit och nu dr langt ifran de nivaer som uppméttes pa 1980-
talet (se diagram 6).

Hushallens skulder 1 forhallande till tillgangar dér vardet av sma-
hus och bostadsritter inkluderas ger ett matt pa hushallens aterbe-
talningsformaga pa lang sikt. I hindelse av vikande disponibla in-
komster eller stigande rantor kan ett hushall pa lingre sikt minska
sina lanekostnader genom att vilja ett billigare boende. Skuldkvo-
ten mitt inklusive virdet av smahus och bostadsritter har varit fal-
lande fran 1988 da hushallens skulder uppgick till drygt 40 procent
av tillgangarna. I slutet av 2000 var motsvarande siffra ca 30 pro-
cent, vilket indikerar en klar forbattring av hushallens langsiktiga
aterbetalningsférmaga.

Aktieformogenheten har utvecklats negativt sedan forra stabili-
tetsrapporten. Under 2000 minskade virdet av hushallens aktiein-
nehav med 9,4 procent. Detta har medfort att vardet av hushallens
finansiella tillgdngar minskat med 7 procent under denna period
(se diagram 6).* Den negativa borsutvecklingen balanseras dock i
viss man av att hushallens sméhusinnehav och bostadsritter okat
kraftigt 1 varde de senaste aren. De reala smahuspriserna har de
senaste aren stigit med historiskt sett mycket hoga okningstakter.
De senaste tre aren har kningstakten varit 1 genomsnitt 7 procent
per ar, vilket ska jamforas med att den genomsnittliga reala 6knings-
takten sedan borjan av 1980-talet varit omkring noll procent. Riks-
bankens bedémning 1 den senaste inflationsrapporten ar att en lag-
re 6kningstakt 1 de reala smahuspriserna som ar mer1linje med den
allmdnna ekonomiska utvecklingen dr rimlig att vinta framover.

3 SCB: Formogenhetsfordelningen i Sverige 1997. Rapport 2000:1

4 Forsikringssparandet dr hir exkluderat eftersom det dr bundet pa lang sikt.



I ett scenario dir aktiekurserna fortsitter att falla dramatiskt kom-
mer hushallens skuldkvot att vasentligt férsamras. Detta skulle kun-
na ge upphov till 6kade kreditforluster om det samtidigt sker en
forsamring av hushallens disponibla inkomster.

SAKERHETER

Av bostadsinstitutens utlaning till hushallen 4r merparten, 84 pro-
cent, mot pant 1 smahus. Tillvaxten 1 bostadsinstitutens utlaning
med smahus som sidkerhet foljer forandringstakten 1 smahuspriser
relativt val. Utlaning med bostadsritter som siakerhet fortsitter att
oka kraftigt och utgoér nu 10 procent av bostadsinstitutens utlaning
till hushall. I mars var kningstakten 37 procent pa arsbasis, vilket
ar nagot hogre dan dkningstakten 1 mars 2000. Den kraftiga 6kning-
en av utlaning med pant i bostadsratt beror sannolikt pa att bo-
stadsratterna belanas till ett hogre belopp dn tidigare till foljd av
kraftigt ckade bostadsrittspriser. Likasa har lanebehovet okat pa
grund av de ombildningar fran hyresratter till bostadsritter som
skett pa senare tid.

En viss utlaning med pant 1 bostidder sker dven 1 bankerna. Ban-
kernas utlaning med pant 1 privatbostider kan inte sarskiljas 1 statisti-
ken, men bankernas utlaning med pant 1 bostadsfastigheter har ckat
med 22 procent (se avsnittet om den kommersiella fastighetssek-
torn).

Utlaning med aktier som siakerhet fran vardepappersbolag och
kreditinstitut ckade under 2000 med 10 procent, vilket kan jamfo-
ras med okningstakten under 1999 pa 30 procent. Den totala utlan-
ingen med aktier som sikerhet uppgar for narvarande till 39 miljar-
der kronor.

HUSHALLENS SKULDER FORDELADE PA OLIKA KREDITINSTITUT

Hushéllens skulder domineras av lan fran banker och bostadsinsti-
tut. Lanen bestar 1 huvudsak av 1dn mot sakerhet 1 smahus eller
bostadsritt samt konsumtionslan med eller utan sakerhet. Den del
av lanen som ar utan sikerhet ligger till stérsta delen 1 banker och
en del 1 finansbolag, medan lan mot sikerhet 1 smahus eller bo-
stadsratt 1 huvudsak ligger 1 bostadsinstitut. Bostadsinstituten dr den
storsta kreditgivaren till hushallen med en lanestock pa drygt 600
miljarder kronor till hushall. Darefter kommer bankerna med en
lanestock pa omkring 250 miljarder kronor medan finansbolagens
utlaning till hushall uppgar till totalt 37 miljarder kronor.

Mellan mars 2000 och mars 2001 6kade utlaningen fran ban-
kerna med 10,3 procent, bostadsinstitutens utlaning 6kade med 5,7
procent och finansbolagens med 28,6 procent (se storbankernas ut-
laning 1 kapitel 2). Den sammanlagda utlaningen till hushéllen 6ka-
de i mars med 7,6 procent 1 arstakt, vilket dr nagot ligre an 1 mars
2000 (+9,0 procent).

KAPITEL 1
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Diagram 7. Foretagens upplaning
och uppléaningskvot.
Miljarder kronor och procent

1N

I P LE

m‘

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

Férsékringsinréattningar
Utlandsupplaning

Utlandska obligationer och certifikat
Svenska obligationer och certifikat
Ovriga kreditmarknadsbolag
Bostadsinstitut

Banker

— Upplaningskvot (hoger skala)

Kalla: Riksbanken.
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Foretagssektorn

En stor del av bankkoncernernas utlaning till allmanheten, omkring
60 procent, utgors av lan till foretagssektorn. Det ar ocksa foretags-
sektorn som historiskt har statt for huvuddelen av bankernas kre-
ditforluster. For att pa ett tidigt stadium utréna om risken for kredit-
forluster 1 banksektorn har 6kat foljer Riksbanken darfor utvecklingen
av skuldsattningen i foretagssektorn, foretagens formaga att betala
sina skulder och de ekonomiska faktorer som ar betydelsefulla for
utvecklingen av konkursrisken i foretagssektorn.

FORETAGENS SKULDSATTNING

Foretagens huvudsakliga finansieringskillor utgérs av 1an 1 kredit-
institut, emission av vardepapper eller egna vinstmedel. Ur ett sta-
bilitetsperspektiv finns det skal att granska foretagens upplaning pa
kreditmarknaden och da sérskilt inom den svenska banksektorn.

Aven om féretagsupplaning utanfor den svenska banksektorn inte
utgor nagot direkt hot mot stabiliteten 1 banksektorn 4r det intres-
sant att studera om foretagens totala upplaning utvecklas 1 balans
med foretagens betalningsformaga. Foretagssektorns totala upplaning
har 6kat med mellan 9 och 11 procent per ar de senaste tre aren (se
diagram 7). Aven om detta ar en relativt kraftig 6kning sa ar det
naturligt att upplaningen 6kar 1 en konjunkturuppgang.

Féretagssektorns upplaningskvot (féretagens upplaning
relaterad till BNP) indikerar att foretagens upplaning utveck-
lats relativt vadl i balans med den 6vriga ekonomin.

Foretagssektorns upplaningskvot (foretagens upplaning relaterad till
BNP) indikerar dock att féretagens upplaning utvecklats relativt vil
1 balans med den 6vriga ekonomin. Foretagens upplaningskvot var
0,75 2000 vilket kan jamforas med 0,95 1989.

Okningen av utlaningen till foretagssektorn mellan december 1999
och december 2000 harrérde fran de svenska bankerna (+11 pro-
cent), svenska marknaden for obligationer och certifikat (+10 pro-
cent), forsiakringsbolag (+29 procent) samt den utlandska markna-
den for obligationer och certifikat (+50 procent). Foretagssektorns
upplaning 1 bostadsinstituten minskade under samma period (-1
procent) liksom sektorns utlandsupplaning (—4 procent). Foretagens
kraftiga 6kning av upplaning pa den utlandska obligationsmarkna-
den aterspeglar att den svenska foretagssektorn, trots kostnader for
att reducera valutarisker, tycks féredra en mer likvid utlindsk obli-
gationsmarknad framfér den svenska obligationsmarknaden. Sam-
tidigt har svenska foretag alltmer utlindska tillgdngar som sanno-
likt delvis finansierats pa den utlandska obligationsmarknaden. Givet
att foretagssektorns upplaning utvecklas 1 balans med foretagens
betalningsférmaga och att valutarisker forknippade med utlands-
upplaning elimineras 4r det ur ett stabilitetsperspektiv positivt att
foretagssektorn okar sin upplaning utanfor den svenska banksek-
torn. Koncentrationen av kreditrisker 1 banksektorn minskar och
upplaning pa obligationsmarknaden bér bidra till effektivare och
mer transparent prissattning av kreditrisker.



Eftersom det foretradesvis ar stora foretag med hog kreditvir-
dighet som kan lana pa obligationsmarknaderna innebér detta dock
att krediter med lagre risk limnar bankerna och att den genom-
snittliga risken 1 bankernas kreditportféljer stiger. Detta skulle kun-
na oka risken 1 banksektorn om bankerna 1 sin prissattning inte for-
mar fanga den verkliga kreditrisken i olika foretag.’

Foérutom ¢kad upplaning utanfér banksektorn bor ocksa okad
finansiering via aktieemissioner vara positivt ur ett stabilitetsper-
spektiv. Detta beror pa att aktiekapitalet utgor en buffert for lan-
givarna eftersom aktieagarna kommer efter langivarna 1 prioritets-
ordning. Finansiering pa aktiemarknaden okar dessutom genom-
lysningen av féretagen och innebir ocksa att finansieringen av fore-
tagen sprids pa aktorer utanfor banksektorn. Finansrikenskaperna
visar att foretagen successivt 6kat andelen finansiering genom eget
kapital samtidigt som andelen finansiering genom upplaning i fi-
nansiella foretag minskat (se diagram 8).

Bokslutsdata for 1999 visar fallande skuldsittningsgrad och sti-
gande rantetackningsgrad 1 foretagssektorn (se diagram 9). Den hoga
rantetickningsgraden innebar att féretagen bor ha god motstands-
kraft mot stigande rantor och den laga skuldsattningsgraden anty-
der att foretagens formaga att std emot en konjunkturavmattning
och vikande vinstmarginaler ar relativt god.

Sedan arsbokslutet 1999 har aktiekurserna pa OM Stockholms-
borsen bade hunnit stiga och sedan falla kraftigt (se diagram 10).
Fran december 1999 steg aktickurserna 1 genomsnitt med 18 pro-
cent till och med februari 2000 for att sedan fram till och med februari
2001 falla ned till en niva ca 17 procent lagre an utgangslaget de-
cember 1999. Detta dr en indikation pa stigande finansieringskost-
nader for foretagssektorn till f6ljd av att marknadens férvantningar
om framtida intjaningsférmaga 1 foretagen minskat.

Aktiekursernas utvecklingen skiljer sig dock starkt mellan olika
branscher. Framfor allt ar det aktiekurserna for I'T- och telekom-
munikationsféretag som har fallit under denna period, minus 62
procent respektive minus 32 procent sedan december 1999. Aktie-
kurserna for industrisektorn {61l 1 genomsnitt med 5 procent medan
aktiekurserna for fastighetsbolag och foretag 1 tjanstesektorn steg
med 34 procent respektive 24 procent under samma period.

Telekommunikationsforetagen utgér en betydande del av det
svenska naringslivet, cirka 16 procent av foradlingsvardet 1 tillverk-
ningsindustrin och 4,6 procent av det totala svenska naringslivets
foradlingsvirde (vilket kan jamforas med tjanstesektorn som utgor
ca 60 procent). Enligt bankernas egna uppgifter uppgar storban-
kernas utlaning till hela telekommunikationssektorn (operatérer och
tillverkare) till mellan 1,5 och 2 procent av storbankernas totala ut-
laning. Nedgangen inom telekommunikationssektorn bér ocksa ses
1 ett langre perspektiv. For de mest betydelsefulla foretagen ar kur-
serna inte lagre idag 4n de var for arton manader sedan. Flera av
dem har varit virda mellan tvd och tre ganger sa mycket sedan
dess, men de virdena ska ses som extremvirden paverkade av den
overspekulation 1 I'T-relaterade aktier som forekom mellan oktober

5 En utforligare diskussion om detta fors i Finansiell Stabilitet 2000:2, sid. 32.

KAPITEL 1

Diagram 8. Foretagens finansieringsstruktur.
Procentuell férdelning

100

80 —

60 =

——

86 87 83 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99
|

Utlandet

Aktier och andelar

Ovriga skulder
Obligationer och certifikat
Finansiella foretag

Kalla: SCB.

Diagram 9. Réntetdckningsgrad och
skuldsattningsgrad i foretagssektorn.
Procent

...................... /.

89 90 91 92 93 94

—— Rantetackningsgrad

=+ Skuldsattningsgrad

95

96 97 98 99

Anm. Réntetackningsgraden definieras som rorelseresultat
plus finansiella intékter dividerat med finansiella kostnader.
Skuldsattningsgrad definieras som skulder dividerat med
eget kapital.

Kalla: UC AB och foretagens arsredovisningar.

Diagram 10. Affarsvarldens generalindex.
Index: December 1995=100 (logaritmisk skala)
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Kalla: Ecowin.
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KAPITEL I

1999 till mars 2000. Sektorn har ocksa kommit att bli féremal for
stor uppmarksamhet fran saval banker och andra finansiarer som
fran tillsynsmyndigheter, vilket bidragit till ett stort riskmedvetande
vad giller utlaning till sektorn.

Aven om aktiekurserna for telekommunikationsforetag fallit
relativt kraftigt, vilket bor indikera att finansieringskostnaden
och kreditrisken for denna sektor okat, antyder storbankernas
relativt mattliga exponering mot denna sektor att en eventuell
minskad formaga bland telekommunikationsforetagen att
betala sina skulder inte utgor nagot betydande stabilitetshot.

Aven om aktickurserna for telekommunikationsforetag fallit rela-
tivt kraftigt, vilket bor indikera att finansieringskostnaden och kre-
ditrisken for denna sektor okat, antyder storbankernas relativt matt-
liga exponering mot denna sektor att en eventuell minskad formaga
bland telekommunikationsforetagen att betala sina skulder inte ut-
gor nagot betydande stabilitetshot.

KONKURSRISKER I FORETAGSSEKTORN

Empiriska studier inom Riksbanken visar att den konkursandel som
skattas med en uppsattning makroeckonomiska variabler kan anvindas
som en ledande indikator {6r bankernas framtida kreditf6rluster.®
Skattningarna visar att den faktiska konkursandelen for aktiebolag
minskar med forbattrad konjunkturutveckling, lagre nominell ran-
teniva och starkare real vixelkurs. Vidare indikerar studien att UC:s
konkursprognoser ar viktiga for bankernas kreditgivningsbeslut och
att UC:s konkursprognoser inte beaktar hur makroekonomin for-
vintas utvecklas.” Detta kan leda till att bankerna underskattar kre-
ditriskerna nar konjunkturlaget snabbt férsiamras.

Konkursutvecklingen inom foretagssektorn redovisas 1 diagram
11. Dar antyds att minskningen 1 antalet konkurser, beriknat som
glidande medelvarde pa drsbasis, stannat av sedan arsskiftet 1999/
2000. Konkurserna sker 1 huvudsak bland smaféretagen. Sedan de-
cember 2000 har endast 6 procent av konkurserna skett 1 foretag
med fler an 10 anstillda.

En nyligen genomford studie av Foretagarnas riksférbund visar
att banklan 1 smaforetag ofta har karaktir av riskkapital, eftersom
smaforetag normalt inte har tillgang till riskkapitalmarknaden. Dar-

Diagram 11. Antal konkurser i féretagssektorn. med skulle bankernas faktiska forlustgrad vad galler smaforetags-
12-ménaders glidande medelvérde krediter kunna vara hogre. En 6kning av sméaforetagskonkurserna
1800 %9 till foljd av en konjunkturnedgang skulle darfor kunna ge upphov
1500 J1s00 il betydande kreditférluster for bankerna.
Riksbanken anvinder ovan nimnda modell f6r att prognosti-
1200 \\ 1% cera utveckligen av foretagskonkurser. Med huvudscenariot i Riks-
000 1 90 bankens inflationsrapport 2001:1 om en BNP tillvaxt pa 2,4 pro-
\\\ cent per ar och négot forstarkt kronkurs som utgangspunkt, indikerar
600 o~ ——1 600
300 — — 300

6 Jacobson och Lindé¢, Kreditviardering och konjunkturcykeln: kan konkurser prognosticeras?,

—— —1— —— —— Penning- och valutapolitik 2000:4.
85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01

7 Upplysningscentralen AB (UC) ar ett av bankerna heligt dotterbolag som tillhandahaller
Kalla: SCB. kreditvarderingar till bankerna.
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modellen en oforandrat lag konkursandel inom foretagssektorn pa
tva ars sikt. Forst nar BNP tillvaxten ar negativ vid en oférandrat
svag vaxelkurs sa stiger andelen foretag 1 konkurs till sidana nivaer
att det kan medfora betydande kreditforluster 1 bankerna. I ett risk-
scenario med en BNP-tillviaxt pa minus 1,5 procent per ar vid en
oférandrat svag vixelkurs pa tva ars sikt 6kar andelen foretag 1 kon-
kurs med omkring 50 procent. Har ska dock framhallas att dven om
det ror sig om stora procentuella 6kningar av andelen foretag i kon-
kurs s ar det okningar fran relativt ldga nivéder. I fallet med en
ihallande negativ tillvaxt sa 4r nivan pa andelen foretag 1 konkurs
omkring hilften av de nivaer som observerades under lagkonjunk-
turen 1991 tll och med 1993 da BNP minskade med mellan 1,1
och 1,8 procent per ar.

En kompletterande bild av risken for konkurser i foretagssektorn
ges av den riskklassificering av alla aktiebolag som Upplysningscen-
tralen AB tar fram (se diagram 12). UC:s indelning av aktiebolag 1
olika riskklasser baseras pa bokslutsinformation, betalningsanmark-
ningar, alder, storlek etc. Foretagen delas in 1 fem olika riskklasser
beroende pa hur stor sannolikheten bedéms vara att féretagen ham-
nar pa obestand inom tva ar. Andelen foretag 1 den riskklass med
lagst sannolikhet for att hamna i obestand (riskklass 5) har 6kat na-
got och andelen foretag med hogst sannolikhet for att hamna 1 obe-
stand (riskklass 1) har minskat ndgot sedan arsskiftet. Detta ger stod
at resultatet 1 studien av Jacobson och Lindé att UC:s konkursprog-
noser slapar efter den makroeckonomiska utvecklingen. Det faktum
att bankerna forefaller forlita sig 1 stor utstrackning pa UC:s risk-
klassificering vid kreditgivning i kombination med att deras modell
systematiskt missar att fanga vandpunkten 1 ekonomin innebar allt
annat lika ett underskattande av kreditrisken vid toppen av en hog-
konjunktur. Detta kan ocksa forstarka eventuella procyklikalitets-
problem 1 banksektorn (se férdjupningen Konjunkturcykeln och re-
gelverket for banker).

Konkurssannolikheter for svenska bérsnoterade icke-finansiella
foretag, beraknade av KMV Corporation, forstarker bilden av att
konkursrisken 6kat 1 den svenska foretagssektorn fram till och med
februari 2001. KMV anvinder aktieckurser och bokslutsdata for att
berikna sannolikheten for konkurs 1 aktiebolag inom en given tids-
horisont, Expected Default Frequency (EDF). EDF visar risken f6r
att ett borsforetag inte ska kunna fullgora sina betalningar och er-
halls genom berdkning av sannolikheten for att marknadsvirdet pa
foretagets tillgangar understiger storleken pa dess skulder vid for-
fallotidpunkten for skulderna. Marknadsvardet pa foretagets tillgang-
ar hirleds 1 sin tur fran féretagets borsvirde med hjalp av options-
prissdttningsmetoder.

Samtliga redovisade lander 1 diagram 13 uppvisar ckade kon-
kursrisker under 2000 inom den icke-finansiella foretagssektorn.
Konkurssannolikheten for svenska foretag dr lagst av alla lander 1
jamforelsen.

Sammantaget ar det inte troligt att antalet konkurser okar
i sddan omfattning att det far allvarliga konsekvenser i ban-
kerna.

KAPITEL 1

Diagram 12. Andelen foretag
i olika riskklasser.
Procent

94 95 96 97 98 99 00 01
B Klass 1 (hog risk)

Klass 2

Klass 3
B Klass 4
M Klass 5 (lag risk)

Anm. Uppgifterna for & 2001 avser sista februari.

Kalla: UC AB.

Diagram 13. Konkurssannolikhet (EDF) for
icke-finansiella borsnoterade foretag.
Procent (logaritmisk skala)

NN

=

0,1

0,01 0,01
96 97 98 99 00 01
— Sverige = e Nederlanderna USA
—— Norge Irland
Danmark ——— Tyskland

Kalla: KMV Corporation.
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Diagram 14. Bankernas lan mot sikerhet.

Miljarder kronor

95 96 97 98 99

B Utan sakerhet
Ovriga sakerheter
Aktier
B Pant i affarsfastighet
B Pant i bostadsfastighet

Kalla: Finansinspektionen.
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Sammantaget dr det inte troligt att antalet konkurser tkar drama-
tiskt inom den svenska icke-finansiella foretagssektorn. Med utgangs-
punkt fran dagens laga kreditforlustnivaer ar det mindre sannolikt
att kreditforlusterna nar sadan omfattning att det ger allvarliga kon-
sekvenser 1 bankerna.

Den kommersiella fastighetssektorn

Bankerna ar exponerade mot fastighetssektorn dels genom utlaning
med fastigheter som sikerheter, dels genom utlaning direkt till fast-
ighetsforvaltningsforetagen. Av storbankernas redovisning framgar
att utlaning till fastighetsforvaltningsforetag utgor ca 15 procent av
den totala utlaningen till allminheten. Bankernas utlaning mot sa-
kerhet 1 fastigheter har hittills uppvisat en relativt stabil utveckling.
Under 2000 6kade dock utlaningen forhallandevis mycket, 2 pro-
cent for bostadsfastigheter och 19 procent for affirsfastigheter (se
diagram 14).

Analysen av fastighetssektorn inriktas pa att studera om fastig-
hetspriserna star i rimlig relation till forvantad avkastning pa fastig-
heterna, beskriva nuvarande hyres- och prisutveckling samt att stu-
dera fastighetsbolagens betalningsférmaga. Eftersom den regionala
tillvixten 1 storstadsregionerna utgér en dominerande del av hela
ckonomins tillvixt och eftersom pris- och hyresutvecklingen pa fas-
tighetsmarknaden varit starkast i dessa regioner fokuseras studien
av fastighetsmarknaden pa utvecklingen i storstadsregionerna.

PRIS- OCH HYRESUTVECKLINGEN FOR
KOMMERSIELLA FASTIGHETER OCH FLERBOSTADSHUS

Priserna pa savil flerbostadshus som affirslokaler har uppvisat en
stark okningstakt sedan 1993 och 1994 da fastighetspriserna var
som lagst efter fastighetskrisen (se diagram 15). Med en korrekt pris-
sattning bor priset pa en fastighet aterspegla nuvirdet av fastighet-
ens forviantade avkastning bestaende av ett driftnetto och en for-
vantad framtida viardeskning. En 6kning av fastighetspriset idag kan
saledes orsakas av ¢kat driftnetto, ckad forvintad framtida fastig-
hetsprisniva eller minskat nominellt avkastningskrav. Aven om
hyresnivaerna utvecklas 1 takt med fastighetspriserna sa kan for-
vantningar om framtida fastighetsprisforandringar eller &ndrade no-
minella avkastningskrav utlosa korrigeringar 1 fastighetspriserna. En
balanserad utveckling pa fastighetsmarknaden kraver dock att det
finns en balans mellan hyresintikter och fastighetspriser.

Pris- och hyresstatistik for storstadsomradena indikerar att
prisokningen for affarslokaler utvecklats i takt med hyresok-
ningarna men att prisuppgangen for flerbostadshus overstiger
hyresutvecklingen.

Pris- och hyresstatistik for storstadsomradena indikerar att prisok-
ningen f6r affarslokaler utvecklats i takt med hyresokningarna, men
att prisuppgangen for flerbostadshus 6verstiger hyresutvecklingen.
Av diagram 15 framgar att prisutvecklingen for savil flerbostads-



hus som for kommersiella fastigheter mellan 1987 och 1990 kraftigt
oversteg hyresutvecklingen, vilket antyder att fastighetspriserna drevs
upp av forviantningar om framtida fastighetsprisstegringar. Forsalj-
ningarna av flerbostadshus utgors 1 dagslaget till storsta del av for-
saljningar 1 samband med ombildning av hyresfastigheter till bo-
stadsrattsforeningar. Eftersom bruksvirdesystemet begransar de
inkomster som en hyresfastighet kan generera begriansas daven mark-
nadsvardet for hyresfastigheter. Priserna vid 6verldtelser 1 samband
med bildande av bostadsrattsforeningar overstiger darfér marknads-
virdet for hyresfastigheter. Prisutvecklingen for flerbostadshus ater-
speglar darmed 1 dagslaget inte forandringar 1 inkomststrommar
fran uthyrning av lagenheter.

Mot bakgrund av att den starka prisokningen for flerbostads-
hus orsakas av ombildningar till bostadsratter samt att
utlaning till bostadsratter och till bostadsrattsforeningar ar
forhallandevis liten, bedéms prisutvecklingen for flerbostads-
hus inte utgéra problem foér den finansiella stabiliteten.

Mot bakgrund av att den starka prisokningen for flerbostadshus
orsakas av ombildningar till bostadsratter samt att utlaning till bo-
stadsratter och till bostadsrattsféreningar ar forhallandevis liten,
bedoms prisutvecklingen for flerbostadshus inte utgéra nagot pro-
blem for den finansiella stabiliteten.

Hyrorna f6r kommersiella fastigheter 4r marknadsbestimda och
ar darfor mer kinsliga for utbuds- och efterfrageforandringar 4n
vad de bruksvardesbestamda hyrorna for flerbostadshus dr. Detta
aterspeglas ocksa 1 diagram 15 dar de reglerade hyrorna for flerbo-
stadshus uppvisar en jaimn och svag okningstakt over tiden. Samti-
digt sjonk hyrorna for kommersiella fastigheter kraftigt 1 samband
med svagare real ekonomisk tillvixt fran och med 1990 fram till
1994, for att sedan stiga igen 1 takt med starkare konjunkturutveck-
ling.

Bade pris- och hyresnivan for kommersiella fastigheter har ckat
med ca 20 procent ireala termer i storstadsomradena under ar 2000.
Dagens prisniva for kommersiella fastigheter ar dock 1 reala termer
omkring 25 procent ligre dn prisnivan 1990, vilket var aret nér-
mast fore fastighetskrisen. Samtidigt ligger dagens hyresniva f6r kom-
mersiella fastigheter 1 reala termer ca 14 procent 6ver toppnivan
for hyrorna som ocksa noterades 1990. Detta indikerar att den star-
ka prisokningen for kommersiella fastigheter fran och med 1994
forefaller vara motiverad utifran fundamentala faktorer och att pris-
nivan har utvecklats 1 balans med hyresékningarna. Detta 4r en av-
sevird skillnad jamfort med de fyra ar som foregick fastighetskrisen
1990 da prisnivan for kommersiella fastigheter fordubblades samti-
digt som hyrorna endast steg med ca 20 procent.

I en jamforelse mellan de tre storstaderna Stockholm, Goteborg
och Malmo uppvisar Stockholm de starkaste fluktuationerna i reala
priser for kommersiella fastigheter (se diagram 16). Dagens prisni-
vaer utgor ca 70 procent av toppnivan innan fastighetskrisen 1990.
Motsvarande siffror for Goteborg och Malmé ar 80 respektive 90
procent.
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Diagram 15. Real pris och hyresutveckling i
storstadsomradena.
Index 1987=100

A

/

= Pris flerbostadshus
------- Pris kommersiella fastigheter (kontor)

Hyresniva flerbostadshus
——— Hyresniva kommersiella fastigheter (kontor)

Kélla: Celexa fastighetskapital AB.

Diagram 16. Real prisutveckling for
kommersiella fastighter
Pris per kvadratmeter, Index: 1987=100

\\/
1 1 1 1 1 1
87 88 89 90 91 92 93 94 95
------- Stockholm
—— Goteborg
Malmo

Kalla: Celexa fastighetskapital AB.
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96 97 98 99 00

27

FINANSIELL STABILITET 1/2001

250

200

150

100

50

250

200

150

100

50
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Diagram 17. Direktavkastningskrav,
kommersiella fastigheter.

Procent
15 15
12 12
9 9
6 6
3 3

L L L L
80 85 90 95 00
------- Stockholm
—— Goteborg
Malmo

Kélla: NewSec.

Diagram 18. Bruttoinvesteringskvot i fastigheter
och real BNP-utveckling, 1980 ars priser.
Miljarder kronor och procent

900 0,09

600 | /\ 0,06
300 0,03
\,\/

80 84 88 92 96 00

Real BNP (vénster skala)
——— Bruttoinvesteringskvot bostader (hoger skala)
Bruttoinvesteringskvot ¢vriga fastigheter (hoger skala)

Kalla: SCB.

Diagram 19. Beddomt utbud av kommersiell yta.
1000-tals kvadratmeter

1400 1400

1050

N \

700

700

350

87 89 91 93 95 97 99 01 03 05

—— Stockholm

------- Goteborg
Malmo

—— Hela riket

Kélla: Byggstatistik AB.
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En bild av huruvida prisutvecklingen pa fastighetsmarknaden 4r
langsiktigt hallbar kan erhallas genom att studera hur investerarnas
avkastningskrav forhaller sig till fastigheternas direktavkastning. En
fastighets direktavkastning anger hur stora driftsoverskott (skillna-
den mellan hyresintikter och driftskostnader) som en fastighet for-
vantas generera 1 forhallande till fastighetens virde. Skillnaden mellan
en investerings totalavkastning och direktavkastning kan antas utgoras
av den kompenserande vardeokning som en investerare kraver for
att genomfora en fastighetsinvestering till givet marknadspris. Ge-
nom att jimfora fastighetens direktavkastning med investerarnas
avkastningskrav kan man darmed erhalla ett grovt matt pa investe-
rarnas forvantningar om fastigheternas framtida vardeforiandring.

Direktavkastningen f6r kommersiella fastigheter, baserat pa
Svenskt fastighetsindex, var under 2000 5,8 procent. Direktavkast-
ningen for kommersiella fastigheter, beraknad av SVEFA, uppgick
under januari 2001 till mellan 6,25 och 7 procent i Stockholm, mellan
6,5 och 9,5 procent 1 Goteborg och mellan 6 och 8,5 procent 1 Mal-
mo beroende pa lige.

Investerarnas avkastningskrav pa fastighetsinvesteringar berik-
nas som den langsiktiga nominella riskfria rantan plus en riskpre-
mie for investeringar i fastigheter.?

Den prisforandring pa kommersiella fastigheter som kravs for
att fastigheternas totala avkastning ska vara 1 niva med investerar-
nas avkastningskrav indikerar att investerarna inte baserar sina in-
vesteringsbeslut pa 6verdrivna forvintningar om framtida fastighets-
prisstegringar.

UTBUDS- OCH EFTERFRAGEFORHALLANDEN

Om man ser pa investeringar 1 fastigheter 1 forhallande till BNP
(bruttoinvesteringskvoten 1 fastigheter) fir man indikationer pa att
investeringar 1 fastighetssektorn sldpar efter den 6vriga ekonomin
sedan 1990-talets fastighetskris. Bruttoinvesteringskvoten for saval
bostider som 6vriga fastigheter ligger kvar pa oférandrat laga niva-
er sedan 1994 (se diagram 18). Eftersom nettot mellan hyresniva
och driftskostnader ligger till grund for fastighetens virde skulle man
vanta sig att byggandet av fastigheter borde ha 6kat i takt med 6kande
hyresnivéer. Faktorer som reglerade hyror for hyresbostider, brist
pa planlagd mark 1 tillvixtregioner samt en utdragen planerings-
process kan vara bidragande orsaker till att byggandet av bostads-
fastigheter ar fortsatt lagt.

8 Berikningen av riskpremien baseras pa CAPM-modellen for relationen mellan risk och
avkastning. Riskpremien for varje tillgdng ér lika med tillgdngens egen risk métt som
samvariationen mellan tillgangens avkastning och marknadens avkastning, det s.k. B-virdet,
ganger riskpremien pa marknaden i sin helhet. 8-virdet som anvints hir 4r beraknat med
hjilp av Affirsvirldens Generalindex och SCB:s fastighetsprisindex for kommersiella
fastigheter perioden 1970 —2000. Marknadsriskpremien beriknas vara 4,3 procent enligt
Ohrlings PricewaterhouseCoopers.



Nyproduktionen av kommersiella fastigheter ¢kar 1 hela riket, fastig
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Diagram 20. Vakansgrad for kommersiella

heter i storstadsomradena.

framfor allt 1 Stockholmsomradet. Samtidigt kar antalet beviljade Procent

bygglov vilket ar en indikator pa att nyproduktionen sannolikt kom- 25

mer att fortsitta oka.
20

Investeringsnivan fér kommersiella fastigheter ligger fort-

farande langt under de nivaer som radde i slutet av 1980-
talet och i borjan av 1990-talet.

Investeringsnivan f6r kommersiella fastigheter ligger dock fortfa- 5

rande langt under de nivaer som radde 1 slutet av 1980-talet och 1

borjan av 1990-talet. Da producerades som mest omkring 1,2 mil-

95 96 97 98 99 00

joner kvadratmeter kommersiell yta per ar i hela riket mot strax =~ ... Stockholm
under 600 000 kvadratmeter 1 ar (se diagram 19). . a‘;ﬁf’g
En vikande konjunktur kan medféra fallande hyror for kommer- Kl NewSec.
siclla fastigheter och att nyproduktionen av kommersiella fastighe-
ter avtar igen om nagot ar. Okade vakanstal i Stockholm indikerar
en minskad efterfragan (se diagram 20). Minskad efterfragan slar Diagram 21. Réntetéckningsgrad och skuld-

igenom pa de marknadsbestamda hyrorna, vilket 1 sin tur kan leda

sattningsgrad i fastighetsbolag vagt medelvérde.
Procent

till minskad nyproduktion. s

FASTIGHETSFORETAGENS BETALNINGSFORMAGA

Fastighetsrelaterade kreditforluster 1 banksektorn kan orsakas av att
sakerheter faller 1 viarde genom fallande fastighetspriser, men ocksa

av bristande formaga 1 fastighetsféretagen att betala sina skulder.
Resultaten 1 fastighetsforetagen paverkas framférallt av hyresniva-

er, rantekostnader for lan, vakanser och driftskostnader. Under 2000 2

har fastighetsbolagen gynnats av relativt hoga hyresnivaer och laga 1 ]

rantenivaer, vilket medfort att de borsnoterade fastighetsbolagen
uppvisat en relativt stark finansiell stallning.

Jamfort med bokslutet 1999 har skuldsattningsgraden 6kat
for de borsnoterade fastighetsbolagen, dock inte till nagra
anmarkningsvart héga nivaer sett i ett langre perspektiv.

Kalla:

94 95 96 97 98 99

Réntetéckningsgrad (borsnoterade)
Skuldsattningsgrad (borsnoterade)
Rantetackningsgrad (alla bolag)
Skuldsattningsgrad (alla bolag)

UC AB och arsredovisningar.

.. .. . . . . Diagram 22. Konkurssannolikhet (EDF)
Jamfort med bokslutet 1999 har dock skuldsattningsgraden 6kat for for borsnoterade fastighetsforetag.

de borsnoterade fastighetsbolagen, dock inte till ndgra anmérknings- Procent (logaritmisk skala)

10

00

vart hoga nivaer sett 1 ett langre perspektiv (se diagram 21).

En kompletterande bild av de borsnoterade fastighetsbolagens Jf,\\ \j\/\

finansiella stallning ges av KMV:s berdkningar 6ver sannolikheten

tor konkurs inom en given tidshorisont (se diagram 22). Dessa visar
att konkurssannolikheten f6r de borsnoterade fastighetsbolagen

minskade fram till oktober 2000 for att sedan 6ka nagot igen fram
0,1

\/\/\-\ AN

till och med januari 2001.

Sammantaget framstar fastighetsféretagens finansiella
0,01

stallning som relativt stabil, dven om skuldsattningsgraden 9%
6kat nagot. —

97 98 99 00

Lagsta kvartilen
Median
Tredje kvartilen

Sammantaget framstar fastighetsforetagens finansiella stallning som Anm. Lagsta kvartilen avser de 25 procent minst

relativt stabil, aven om skuldsittningsgraden ¢kat nagot.

Kalla:

kreditvardiga foretagen. Tredje kvartilen avser de
25 procent mest kreditvardiga foretagen.

KMV Corporation.
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Diagram 23. Storbankernas utlandsfordringar,
exklusive interbank.

Geografisk fordelning i procent

Baltikum 2

Danmark 24

Storbritannien 9

Norge 12

Ovriga 18
Finland 15

Tyskland 15

Kélla: Riksbanken.
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Riskbilden for bankernas utlandska lantagare

De svenska bankernas 6kade engagemang i och uppkép av banker
1 Norden och Tyskland gor att bankerna ar mindre entydigt expo-
nerade mot svensk ekonomi an tidigare. Detta motiverar en kort
genomgang av den finansiella stabiliteten i dessa linder.” Av de svens-
ka bankernas kreditgivning till allménheten utgér omkring hilften
utlaning till svenska lantagare och halften utlaning till utlandska.
Tor att fa en heltickande bild av riskerna 1 de svenska storbankerna
kravs darfor att Riksbanken foljer den ekonomiska utvecklingen i
de linder dar utlandsfordringarna ar storst. I redogorelsen fokuse-
ras pd eventuella tendenser som skulle kunna leda till mer betydan-
de kreditforluster. Av diagram 23 framgar den geografiska fordel-
ningen for de svenska bankkoncernernas utlandsfordringar vid ut-
gangen av ar 2000."

Samtliga lander uppvisar en relativt god BNP-tillvixt under 2000.
Relativt hoga oljepriser, vikande konsumentfortroende, avmattningen
1 USA:s ekonomi och osikerhet kring den fortsatta ekonomiska ut-
vecklingen 1 USA vintas dock leda till genomgaende ligre BNP-
tillvaxt under 2001. I Finland, dar el- och elektronikindustrin utgér
en tredjedel av landets varuexport, bidrar osakerheten kring den
globala efterfragan pa telekommunikationsutrustning till 6kad osa-
kerhet om landets BNP-tillvaxt. Hogt kapacitetsutnyttjande och hogt
inflationstryck 1 den norska ekonomin har bidragit till att de korta
norska riantorna ligger 2 procentenheter 6ver genomsnittet for eu-
roomradet. I alla lander forutom Tyskland har bankernas utlining
till hushallssektorn 6kat. I Danmark och Norge 4r denna utlanings-
okning relativt kraftig, bl. a. till f6ljd av stigande bostadspriser un-
der foregaende ar. I inget av landerna ar dock hushallssektorns skuld-
sattning alarmerande hog. Bankernas utlaning till foretagssektorn
okar mattligt 1 Danmark och relativt kraftigt i Norge. Trots vikande
vinstutveckling dr soliditeten 1 bade den danska och den norska fo-
retagsektorn relativt god. I bade Tyskland och Finland har banker-
nas utlaning till foretagssektorn dampats. I Finland lanar de stora
foretagen 1 6kad utstrackning utomlands och 1 Tyskland har utlan-
ingen dimpats efter att ha drivits upp som en engangseffekt under
tredje kvartalet 2000 1 samband med finansiering av kép av UMTS
mobiltelefonlicenser. I sparen av den ckade osakerheten om den
ekonomiska utvecklingen och diampade BNP-tillviaxten har fastig-
hetspriserna stagnerat i samtliga lander utom i Danmark under andra
halvéret 2000. I bade Norge och Danmark finns tecken pa stigande
fastighetspriser forsta kvartalet 2001.

9 Genomgéngen av de nordiska linderna bygger pé de stabilitetsrapporter som utviixlas mellan
de nordiska centralbankerna tva ganger per ar. Under ar 2001 sker detta den 1 april och den
15 september. Genomgangen av utvecklingen i Tyskland baseras p4 Bundesbanks ménatliga
rapport for februari 2001, se Deutsche Bundesbank Monthly Report February 2001.
Uppgifter om BNP-tillvixt och rintor dr himtade fran OECD Economic Outlook No. 69,
maj 2001.

10 Med utlandsfordringar avses de utlandsfordringar som redovisas i bankkoncernens

balansrikning.



Riksbankens bedomning ar att inget av de lander som de svens-
ka bankerna har en stérre exponering mot forefaller uppvisa en
ekonomisk utveckling som ger anledning att befara nagra storre for-
luster relaterade till denna verksambhet.

Tabell 1. Stabilitetsindikatorer i de nordiska landerna och Tyskland

BNP-tillvaxt Ranta Utlaningstillvaxt  Skuldséattning
All- Bostads-
Land 1999 2000 2001 Kort Lang méanhet Hushall Foretag Hushall Foretag priser
Norge 09 22 20 6,7 69 Hog Hog Hog Mattlig Hog Stigande
(14%)
Danmark 2,1 29 20 50 56 Mattlig Mattlig Mattlig Mattlig Mattlig Stigande
Finland 42 57 40 44 55 Lag Lag Lag Mattlig Lag Vikande

(5,2%)
Tyskland 1,6 3,0 22 22 59 Llag Lag Lag - ~ Svagt
(5 %) stigande

Kéllor: OECD, Bundesbank, Danmarks Nationalbank, Finlands Bank och Norges Bank.
Anm. BNP-tillvaxt 2001 enligt OECD:s prognos.
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Stabilitet 1
banksystemet

Den underliggande inyyaningen 1 de svenska storbankerna var under
2000 higre dn nagonsin tidigare, beroende bade pa en forbdttrad intyi-
ning 1 den svenska verksamheten och pa en tilltagande expansion utan-
Jfor Sverige. En stor del av resultatforbittringen skedde dock under fjol-
arets forsta kvartal som kdnnetecknades av en mycket gynnsam
aktiemarknad. 1 takt med de senaste kvartalens forsimrade marknader
har iydaningen dérefier stagnerat.

Riksbankens analys av de systemviktiga bankerna inriktas pa lon-
sambhet, tillgangskvalitet, finansiering och kapitalstyrka. Den svens-
ka banksektorn genomgar f6r narvarande en accelererande omvand-
lingsprocess som staller hoga krav pa bankernas anpassningsférmaga.
Till de viktigare faktorerna bakom denna omvandling hor forand-
ringar 1 hushallens och féretagens behov av finansiella tjanster, en
snabb teknisk utveckling samt integrationen av den europeiska
finansmarknaden.

Dessa strukturella forandringar skapar nya mojligheter for ban-
kerna, men medfor ocksa strategiska risker. Till f6]jd av tilltagande
konkurrens pressas marginalerna pa bankernas traditionella pro-
dukter samtidigt som expansionen pa nya marknader kraver stora
investeringar och 1 viss man ny kompetens. Strategiska felbedom-
ningar kan resultera 1 betydande forluster och en vasentligt forsam-
rad lénsambhet, vilket 1 sin tur, under vissa omstandigheter, kan ge
incitament till ett okat risktagande. Mot denna bakgrund redogors
i detta kapitel for den finansiella utvecklingen i storbankerna med
tonvikt pa det senaste aret.

Lonsamhet

Den underliggande intjaningen (resultatet fore kreditforluster) 1 de
svenska storbankerna uppnadde under 2000 en hégre niva an na-
gonsin tidigare (se diagram 24). Den vixande intjaningen forklaras
delvis av en forbittrad intjaning 1 den svenska verksamheten men
ocksa av en tilltagande expansion utanfér Sverige. Samtidigt var
rantabiliteten pa eget kapital efter skatt knappt 16 procent, vilket ar
nagot lagre an genomsnittsnivan for den senaste femarsperioden
(se diagram 25). Detta dr naturligtvis en foljd av att kapitalet pa
vilket avkastningen beriknas har vaxt ndgot snabbare 4n resultatet.
Under forsta kvartalet 2001 har savil den underliggande intjaning-
en som rantabiliteten minskat jamfort med helaret 2000.
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Diagram 24. Resultat fore kreditforluster
samt kreditférluster, netto i storbankerna,
summerat 6ver fyra kvartal.

Miljarder kronor, 1991 &rs priser

A |

/
LA~
TN |

! ! ! ! N —+

91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01

—— Resultat fore kreditférluster
—— Kreditforluster, netto

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.

Diagram 25. Réntabilitet pa eget kapital
efter skatt i storbankerna.
Procent

/|

I / NL—L

I / ]

A/ |

91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 O1

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.
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METOD

Riksbankens analys av storbankerna inriktas pa hela kon-
cerner och inkluderar saledes bostadsinstitut och andra
dotterforetag. I takt med att banksektorn konsolideras bade
1 Sverige och utomlands genomgar de enskilda koncer-
nerna stora forandringar vilket forsvarar jamforbarheten
over tiden. Da analysens fokus dr pa den underliggande
utvecklingen 1 storbankerna avser nivaer, kvoter, matt och
fordelningar den faktiska koncernen vid aktuell tidpunkt
medan férandringar mellan perioder dr exklusive samga-
enden och storre uppkop. Dessutom ar samtliga siffror
normaliserade, alltsa exklusive engangseffekter som ex-
empelvis reavinster, om inte annat anges.

Det allt storre internationella inslaget i storbankernas
intakter och tillgangar innebér ocksa att kopplingen mel-
lan storbankernas finansiella utveckling och den specifikt
svenska makroekonomiska utvecklingen forsvagas sam-
tidigt som utvecklingen pa de nordiska och europeiska
marknaderna istallet blir allt viktigare. Den svenska mark-
naden ar dock fortfarande den enskilt viktigaste markna-
den for storbankerna som grupp.

Tabell R1. Koncernforandringar orsakade av stérre samgaenden
och forvarv

Koncern Forandring

ForeningsSparbanken Foreningsbanken 1995:1
Handelsbanken Stadshypotek 1997:1

SEB Trygg-Hansa 1997:1, BfG 2000:1
Nordea Merita 1997:1, Unidanmark 2000:1,

Christiania Bank og Kreditkasse 2001:1

Anm. Tidpunkten avser ar och kvartal for fordandringen i koncerndata.



INTAKTER

Storbankernas intakter 6kade med 14 procent under 2000 jamfort
med motsvarande period 1999. Merparten av intaktsokningen skedde
dock under forsta kvartalet varefter intakterna har legat kvar pa en
1 stort sett oforandrad niva. Den hoga ckningstakten i bankernas
intakter under 2000 forklaras nastan uteslutande av snabbt vaxan-
de provisionsintikter fran kapitalforvaltning, vardepappershandel
och foretagsradgivning samt ett starkt nettoresultat av finansiella
transaktioner. Rantenettot, som ar den storsta intaktskallan, bidrog
endast marginellt till intaktsokningen. I takt med de senaste kvar-
talens forsvagning av aktiemarknaden har dock rantenettots bety-
delse som intaktskélla starkts.

Rantenettot 6kade nagot under 2000 beroende bade pa en un-
der aret svagt stigande kortranta samt viaxande in- och utlaningsvo-
lymer. Denna svagt positiva utveckling av rantenettot har fortsatt
under forsta kvartalet 2001. Stigande kortrantor paverkar rante-
nettot pa tva satt: delvis genom battre avkastning pa bankernas kor-
ta placeringar, men framférallt genom att mojliggora hégre ut- och
inlaningsmarginaler (skillnaden mellan bankernas ranta och den korta
marknadsrintan).' T ett langre perspektiv har riantenettot fran stor-
bankernas inhemska verksamhet varit 1 stort sett konstant trots en
vixande utlaning (se diagram 27). Detta forklaras till stor del av de
historiskt laga marginaler som rader pa ut- och inlaningsmarkna-
derna. De ldga marginalerna beror 1 sin tur pa bade det allmant
laga rinteldget och en sedan flera ar tillbaka stadigt ckande kon-
kurrens. En konjunkturavmattning enligt huvudscenariot med lag-
re utlaningstillvaxt och oférandrade kortrantor talar for en fortsatt
svag utveckling av riantenettot framover.

Provisionsnettot ckade under 2000 med drygt 30 procent pa ars-
basis, framforallt beroende pa det starka forsta kvartalet men ocksa
pa intakter 1 samband med premiepensionsvalet och borsintroduk-
tionen av Telia. Den borsnedgang som inleddes under andra kvar-
talet har resulterat 1 att tillvixten 1 provisionsnettot avstannat, vilket
tydligt illustrerar att bankernas resultat fatt en allt starkare kopp-
ling till utvecklingen pa aktiemarknaden (se diagram 28). Den direkta
effekten av en ldngvarigt svag aktiemarknad 4r minskade forvalt-
nings- och courtageintikter eftersom vardet pa fondférmégenheten
och transaktionerna faller. De indirekta effekterna pa intakterna av
en svagare aktiemarknad ar flera. Pa utbudssidan innebar fallande
och oroliga marknader en liagre aktivitet vad giller borsintroduk-
tioner och foretagsaffarer, vilket minskar bankernas intikter fran
radgivning. Pa efterfragesidan leder en svag aktiemarknad till min-
dre intresse fran investerare, vilket resulterar i fallande omséttning
och ett minskat nettoinfléde till fond- och aktiemarknaden. Detta
slar 1 sin tur mot bankernas courtage- och forvaltningsintikter. En
annan mojlig effekt av en svag aktiemarknad ar att den laga eller
negativa avkastning investerare da erhaller leder till krav pa lagre
forvaltningsavgifter.

11 Vid lidgre rintenivaer ar det svarare for bankerna att uppritthalla sina marginaler. Sirskilt
tydligt blir detta pa inldningssidan eftersom bankerna, hur lag rintenivan 4n ar, inte giarna

kan erbjuda kunderna en sparrinta under noll.
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Diagram 26. Intaktsfordelning i storbankerna.

Procent

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 O1

Ovriga intakter

Nettoresultat av finansiella transaktioner

B Provisionsnetto
B Réntenetto

Anm. Uppgifterna for ar 2001 avser jan—mars.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.

Diagram 27. Réntenetto i storbankerna

och utlaning.
Miljarder kronor

pnnninnnunnnninninmilli
97 98 99 00
B Rantenetto —— Utlaning

(vanster skala)

(hoger skala)

Anm. Exklusive BfG, Unidanmark och Christiania Bank og

Kreditkasse.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.

Diagram 28. Provisionsnetto i storbankerna

och borsutvecklingen.

Miljoner kronor och OMX-index

97 98

Ovrigt (vanster skala)
Véardepappersrelaterat
(vanster skala)

99 00

01

—— OMX (hoger skala)

Anm. Exklusive BfG, Unidanmark och Christiania Bank og

Kreditkasse.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.
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Diagram 29. Nettoresultat av finansiella
transaktioner.
Miljoner kronor

|
G LRy “l
|

97 98 99 00 01

H SEB

B Handelsbanken
Nordea
FéreningsSparbanken

Kélla: Bankernas resultatrapporter.
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1000
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-1000

Diagram 30. Nettoresultat av finansiella transaktioner

i storbankerna, fordeltat dver typ av transaktion.
Miljoner kronor

W Aktier

B Rantepapper
Valutakursforandringar
Derivat

Kélla: Bankernas resultatrapporter.

Diagram 31. Genomsnittskostnad per anstalld.
1000-tals kronor

01

SEB Handelsbanken Nordea Férenings
Sparbanken

W 1999 B 2000

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.
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Det fordras en kraftigt forsamrad borsutveckling om den ska
utgora ett allvarligt hot mot storbankernas intjaningsférmaga.

Samtliga storbanker har ¢kat provisionsnettots andel av de totala
intakterna, men de skiljer sig fortfarande at vad galler nivan. En
langvarigt svag borsutveckling drabbar darfér bankerna nagot oli-
ka. Hur stor den totala effekten pa resultatet blir av en svag bors
beror bade pa bankernas formaga att pressa kostnader och pa stor-
leken pa de indirekta effekterna. Totalt sett fordras en kraftigt for-
samrad borsutveckling om den ska utgora ett allvarligt hot mot stor-
bankernas intjaningsformaga. Enligt Riksbankens berakning skulle
en utveckling dar Stockholmsbérsen forst faller med ytterligare 40
procent och dérefter stagnerar under det nirmaste aret samtidigt
som ovriga utlandska aktiemarknader 4ar oforindrade kunna resul-
tera 1 en minskning av provisionsnettot med omkring 8 miljarder
kronor fran nivan under 2000. Detta kan jamforas med att storban-
kernas samlade resultat under denna period uppgick till mer an 45
miljarder.

Nettoresultat av finansiella transaktioner (transaktionsnettot) ar
det sammanlagda resultatet av transaktioner 1 aktier, rdntebdrande
vardepapper och valutor. Resultatet innehaller savil realiserade som
orealiserade vinster/forluster. En viktig forklaring till transaktions-
nettots positiva utveckling under de senaste kvartalen har varit sto-
ra valutarelaterade intakter (se diagram 30). En annan orsak var en
fallande langrinta under den senare delen av éret, vilket resultera-
de 1 en uppvirdering av bankernas obligationsportfol;.

Transaktionsnettot varierar avsevirt mellan olika perioder efter-
som det bestims av den kombinerade utvecklingen pa penning-,
valuta- och aktiemarknaderna, och det ar darfor svart att forutspa
den framtida utvecklingen. Transaktionsnettot bidrar dock fortfa-
rande med en relativt liten del tll bankernas totala resultat, varfér
en samre utveckling av dessa intakter 1 normalfallet ej hotar ban-
kernas éverlevnad.

KOSTNADER

Kostnaderna gkade under 2000 med 9 procent jamfort med 1999,
aven om kostnaderna 1 den traditionella bankrorelsen foll. Istallet
var det I'T-kostnader och resultatrelaterade ersittningar (mestadels
inom enheter som wwestment banking, markets och kapitalférvaltning)
som otkade kraftigt. I'T-kostnader utgjorde under 2000 drygt 20 pro-
cent av storbankernas'? totala kostnader, vilket 4r en marginell 6k-
ning jamfort med 1999. Personalkostnader ar dock fortfarande den
klart storsta kostnadsposten och utgjorde 2000 nastan 54 procent
av storbankernas totala kostnader, vilket kan jamforas med drygt
50 procent 1999. Bankernas olika affarsstrukturer avspeglas tydligt
1 de stora skillnaderna dem emellan vad giller genomsnittskostna-
den per anstalld (se diagram 31). Det senaste aret har dock avstan-
det mellan bankerna minskat.

For att kunna bilda sig en uppfattning om bankernas kostnadsef-

12 Exklusive Handelsbanken déir motsvarande uppgift saknas.



fektivitet 4r det nodvindigt att relatera kostnaderna till intikterna.
Ett vanligt matt pa en banks kostnadseffektivitet ar K/I- talet. Samt-
liga storbanker forbéttrade kostnadseffektiviteten under 2000, men
forbéttringen berodde snarare pé stora intaktsokningar dn pa mins-
kade kostnader (se diagram 32). For flera av storbankerna har ock-
sa kostnadseffektiviteten under forsta kvartalet 2001 forsamrats pga.
minskade intdkter. Skillnaderna 4r stora mellan bankerna och har
varit ganska stabila under den andra halvan av 1990-talet. K/I-
talet paverkas naturligtvis av vilken affarsstruktur en bank har och
jamforelser mellan bankerna bor goras med viss forsiktighet.

For att uppratthalla lonsamheten nar intjaningen viker blir det
annu mer angelaget for bankerna att pressa kostnaderna. Aven om
de resultatrelaterade l6nekostnaderna kan férviantas minska nagot
nar resultaten blir samre, ar en betydande del av bankernas kostna-
der fasta och darmed svara att snabbt anpassa till ett simre affars-
klimat.

Tillgangar

Storbankernas totala tillgangar uppgick vid slutet av 2000 till drygt
5000 miljarder kronor (se diagram 33). Nordea ar storst med en
balansomslutning pa knappt 2000 miljarder medan évriga tre stor-
banker har tillgdngar pa omkring 1000 miljarder. Nira 40 procent
av dessa tillgangar finns 1 utlandska dotter- eller systerbanker, vilket
kan jamforas med mindre an 10 procent i mitten av 1990-talet.

Huvuddelen av tillvaxten har skett i samband med uppkdp
och fusioner medan den sa kallade organiska tillvixten har
varit ganska mattlig.

Forandringen ar en tydlig illustration av att de senaste arens tillvaxt
1stor utstrackning har skett utanfor Sverige. Det framgar ocksa tyd-
ligt att huvuddelen av tillvixten har skett 1 samband med uppkop
och fusioner medan den sa kallade organiska tillvixten har varit
ganska mattlig. Saledes foérklaras nivaférandringen 1997 av Han-
delsbankens kop av Stadshypotek och sammangaendet mellan Nord-
banken och Merita, medan nista storre forandring skedde 2000 1
samband med fusionen mellan MeritaNordbanken och Unidanmark
och S E B:s kop av BfG.

Med tanke pa den férandring storbankerna genomgatt under
1990-talet har sammansittningen av deras tillgangar under samma
period forandrats forvanansvirt lite (se diagram 34). Visserligen har
utlaningen minskat, fran att ha utgjort omkring 70 procent i bérjan
av 1990-talet till omkring 60 procent idag. Denna férandring kan
dock till stor del forklaras av de nya redovisningsregler som infordes
1996." Direfter har forandringarna i tillgdngssammansittningen
varit nirmast marginell. Bankernas innehav av rintebarande vir-
depapper har sedan mitten av 1990-talet minskat nagot till {orman

13 De nya reglerna innebar bland annat redovisning av aterkopsavtal och derivatkontrakt till

positivt marknadsvirde.
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Diagram 32. Kostnader fore kreditforluster som
andel av intakter (K/I-tal).

Procent
/_ r
N
\/! = -
I I I 3 I I
91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 O1

— SEB
....... Handelsban
Nordea

ken

—— ForeningsSparbanken

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.

Diagram 33. Totala tillgangar.

Miljoner kronor

it Il ‘ ‘ ‘ ‘ |
95 9% 97 98 99 00 01
FéreningsSparbanken
Nordea
M Handelsbanken
B SEB
Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.
Diagram 34. Tillgdngsférdelning i storbankerna.
Procent
91 92 93 94 95 9 97 98 99 00 Ol
Ovriga tillgangar
Réantebérande vardepapper
M Interbankfordringar
B Utlaning till allméanheten
Anm. De nya redovisningsregler som inférdes 1996
tillampas har fran och med 1995.
Kélla: Bankernas resultatrapporter.
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Diagram 35. Utlaning till svensk allmanhet

i storbankerna.

Arlig procentuell forandring
20 20
15 - 15
10 — - 10

s -15
95 96 97 98 99 00 01
—— SEB
....... Handelsbanken
Nordea

——— ForeningsSparbanken

Kalla: Riksbanken.

Diagram 36. Utlaning i storbankerna.
Sektorfordelning i procent

50 50

40 40

30 30

20 20

10 = I 10
| I | rimra

S FE (b & @S S &
SN & & & N0 S \
& & XS RO & VY & oY
RS qu}(os’b FORN N &\\\A& &
H 1997 B 1998 1999 B 2000

Anm. Exklusive Handelsbanken for vilken jamférbara
uppgifter saknas.

* Inkluderar bl. a. Skogs- och lantbruk, finanssektor
exklusive bank, sjofart och kommuner.

Kélla: Bankernas resultatrapporter.

Diagram 37. Problemkrediter.
Procent av utlaning till allmidnheten

3,0 3,0

25— -1 25

~05 [ [ [ [ ~05
97 98 99 00 01
— SEB
------- Handelsbanken
Nordea

= ForeningsSparbanken

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.
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for interbankutlaning och ”6vriga tillgangar”. Den under samma
period 6kade interbankutlaningen dr formodligen en effekt av en
allmiant hogre aktivitet pa finansmarknaderna till f6ljd av en for-
battrad konjunktur, medan de vaxande 6vriga tillgangarna forkla-
ras av att storbankernas affarsverksamheter blivit alltmer diversifie-
rade. Merparten av de 6vriga tillgdngarna 4r relaterade till liv- och
sakforsikringsverksamhet, men hir finns ocksa derivatkontrakt samt
aktie- och fastighetsinnehav.

UTLANING

Historiskt har kreditproblem 1 banksektorn ofta féregatts av en snabb
utlaningsexpansion. Liksom fallet med de totala tillgdngarna har
den organiska utlaningsokningen i storbankerna varit ganska blyg-
sam de senaste aren. Det ar 6verlag ganska svart att urskilja nagon
tydlig trend aven om samtliga storbanker har uppvisat positiva till-
vixttal de senaste fem kvartalen.

Vad galler storbankernas utlaning till svensk allmanhet 4ar bilden
nagot mer splittrad (se diagram 35). Nordbanken och Handelsban-
ken har under senaste aret uppvisat en genomsnittlig arlig 6knings-
takt pa nirmare 10 procent, medan motsvarande tillvixt fér S E B
och IéreningsSparbanken uppgatt till knappt 4 procent. Givet att
den totala svenska utlaningsékningen det senaste aret legat pa 1 ge-
nomsnitt 8 procent framstar inte storbankernas svenska utlanings-
okning som anmarkningsviard. Istillet dr det framst mindre aktorer
som lokala sparbanker, nischbanker, forsiakringsbolag och utland-
ska banker som star for de storsta 6kningstakterna.

Sektorfordelningen av en kreditportfolj kan anvandas som ett
grovt matt pa graden av diversifiering. Vid slutet av 2000 utgjorde
hushéllen drygt 35 procent av storbankernas kreditportfolj vilket ar
en minskning sedan 1997 da samma andel var mer dn 40 procent.
Den totala andelen exponering mot fastighetsmarknaden (fastighets-
forvaltning och byggindustri) har de senaste fyra aren varit forhal-
landevis oforandrad pa knappt 20 procent. Forklaringen till att an-
delen “ovrigt” okar mest det senaste aret dr att tidigare mindre viktiga
sektorer under perioden har vixt 1 betydelse genom forvirv.

TILLGANGSKVALITET

Andelen problemkrediter respektive kreditforluster av den totala
utlaningen ar enkla, om an bristfalliga, matt pa kreditkvalitetenien
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
illustrera vilket genomslag férindringar 1 makroekonomin historiskt
har haft, varfor dessa matt anda ger en indikation pa hur kreditkva-
liteten 1 bankerna skulle kunna utvecklas givet en viss makroekono-
misk utveckling

14 Problemkrediter och kreditforluster definieras enligt bankernas resultatrapporter. Problem-
krediter dr summan av osikra fordringar efter reserveringar och rintenedsatta fordringar.
Med kreditforluster avser hir bruttonivan, dvs. konstaterade och befarade kreditforluster fore

atervinningar/aterforingar.



Andelen problemkrediter uppvisar en relativt stor spridning mellan
storbankerna men ligger generellt sett pa en lag niva (se diagram
37). Vad galler utvecklingen det senaste aret framgar att nivan ar i
stort sett oférandrad dven om vissa av bankerna uppvisar marginel-
la okningstal de tva senaste kvartalen. S E B redovisar den hogsta
andelen problemkrediter, vilket delvis forklaras av den hogre nivan
1 dess tyska dotterbank BfG."

De stora nivaskillnaderna forklaras delvis av att bankerna til-
lampar olika reserveringsgrader.'® Genom att reservera for en stor-
re del av de osikra fordringarna blir, allt annat lika, andelen pro-
blemkrediter lagre medan de redovisade kreditférlusterna blir hogre.
Vad giller kreditforluster ar spridningen mellan bankerna mindre
men dven hiar uppvisar FéreningsSparbanken och Handelsbanken
de lagsta nivaerna (se diagram 38). Det kan konstateras att kredit-
forlustnivan efter att 1 samtliga banker ha stigit under fjarde kvarta-
let aterigen minskade under forsta kvartalet.

Sammanfattningsvis har den svenska ekonomin vid en interna-
tionell jamforelse utmirkts av mycket laga kreditforlustnivaer un-
der senare ar. Detta forhallande har gynnat Handelsbanken och
ForeningsSparbanken, vilka har ett mindre utlandskt inslag 1 till-
gangarna dn S E B och Nordea.

En utveckling av konkurserna enligt riskscenariot skulle vara
Ionsamhetsmassigt kdnnbart men knappast stabilitetshotande.

En utveckling av konkurserna enligt riskscenariot (se kapitel 1) med
en 6kning pa 50 procent under det narmaste aret skulle givet histo-
riska samband leda till att kreditforlusterna okar med knappt 40
procent. En sadan 6kning skulle innebira arliga kreditforluster pa
omkring 3,5 miljarder kronor vilket, om dn lonsamhetsmassigt kann-
bart, knappast ér stabilitetshotande mot bakgrund av att storban-
kernas kapitalbas uppgar till nira 270 miljarder.

Finansiering

Strukturen pa storbankernas finansiering har de senaste aren inte
forandrats namnvart. Liksom pa tillgangssidan har kategorin “6v-
rigt”, framforallt bestdende av forsdkringsrelaterade skulder och
derivatkontrakt, 6kat nagot. Aven inlaningen har 6kat i betydelse,
om an marginellt, pd bekostnad av interbankfinansiering:

15 Att BfG hade en relativt hog andel problemlan var ett kint faktum for S E B vid forvirvet
och aterspeglades saledes i priset. Exklusive BfG uppgar andelen problemkrediter i S E B till
omkring 1 procent.

16 ForeningsSparbanken har en reserveringsgrad pa éver 100 procent vilket ar betydligt hogre
an i de 6vriga bankerna dir reserveringsgraden ligger mellan 50 och 70 procent. Den hoga
reserveringsgraden beror pa att ForeningsSparbanken tilliampar schablonreserveringar i vissa

utlindska dotterbolag.
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Diagram 38. Kreditforluster,brutto.
Procent av utlaning till allmidnheten

2,5

—— SEB

------- Handelsbanken
Nordea

— Foreni

ngsSparbanken

Anm. For Nodea avser 1997-1999 helarsresultat.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.

Diagram 39. Kreditférlustniva och andel
problemkrediter i mars 2000 och 2001.
Procent av utlaning till allmadnheten

1,6 1,6
1,4 — O - 1,4
1,2~ -1 12
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0,8 — 08
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Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.

Diagram 40. Finansieringsstruktur i storbankerna.

Procentuell

fordelning

91 92 93 94 95 9 97 98 99 00 Ol

B Eget kapital
W Ovriga skulder
Efterstallda skulder
Emitterade vardepapper m. m.
B Interbankskulder
B In- & upplaning fran allmanheten

Kalla: Bankernas resultatrapporter.
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Diagram 41. Kapitaltdckning och
priméarkapitalrelation i storbankerna.

Procent
16 16
14— — 14
12 12
10 |- — 10
8 8
6 H - 6
4 4
2 H - 2

92 93 94 95 9 97 98 99 00 O1

B Supplementarkapital
B Primarkapital

Anm. Uppgifterna fér ar 2001 avser mars.

Kalla: Bankernas resultatrapporter.

Diagram 42. Primarkapitalrelation.
Procent

. 4
L - 2
L L — L
57 o8 99 00 01
— SEB
------- Handelsbanken
Nordea

——— ForeningsSparbanken

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken.
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EGET KAPITAL

Kapitaltackningen 1 storbankerna uppgick 1 mars 2001 till 9,6 pro-
cent (se diagram 41) vilket kan jaimforas med knappt 10 procent
foregédende kvartal. Kapitaltickningen har den senaste fyraarsperi-
oden legat i ett intervall mellan 10 och 12 procent. Under samma
period har supplementarkapitalet gradvis minskat i betydelse och
uppgar nu till drygt 3 procent av den riskvigda kapitalbasen, vilket
kan jaimforas med mer an 5 procent 1995. De senaste arens goda
vinstutveckling 4r sannolikt en av anledningarna till bankernas mins-
kade anvandning av supplementirkapital.

Primarkapitalrelationen i storbankerna uppgick i mars 2001 till
6,5 procent. For samtliga banker har primarkapitalrelationen varit
mer eller mindre oforiandrad den senaste fyraarsperioden (se dia-
gram 42). Vid de tva tillfallen det har skett en storre forandring har
det rort sig om strukturaffirer. For att kunna genomfora ett storre
kontantuppkop maste en bank forst bygga upp en stark kassa vilket
resulterar i en “onormalt” hog primarkapitalrelation. Nar kopet se-
dan genomforts reduceras primarkapitalrelationen. Detta monster
syns tydligt i bade SEB och Nordea i samband med f6rvirven av
BfG respektive CBK.

Det kan konstateras att de aktieaterkép som Handelsbanken ge-
nomfort under de senaste kvartalen inte har paverkat primérkapi-
talrelationen negativt, vilket forklaras av periodens starka vinstut-
veckling. Sammantaget ar den finansiella styrkan i storbankerna for
narvarande god.



KAN MARKNADEN GE
INFORMATION OM RISKEN FOR
BANKFALLISSEMANG?

Riksbankens analys 1 Finansiell stabilitet syftar 1 huvud-
sak till att utvardera risken for bankfallissemang, vilket
gors genom en bred anvandning av information om ban-
kerna och den makroekonomiska utvecklingen. Eftersom
bankfallissemang har betydelse for en rad aktorer pa mark-
naden dr det dven relevant att utvirdera om det finns
marknadsinformation tillgianglig som ger indikationer pa
denna risk.

VARDERINGSFORETAGENS KREDITBETYG PA BANKERNA

De mest uppenbara bedémarna av risken for bankfallis-
semang ar de viarderingsforetag som sitter kreditbetyg pa
bankerna. Aven om kreditbetyget ger en overgripande
information om en banks kreditvardighet, har det flera
brister. Den framsta av dessa ar sannolikt att betyget ten-
derar att andras for sent. Det har under flertalet bankkri-
ser visat sig att bankernas kreditbetyg justerats nedat forst
nar krisen varit ett faktum. Sa skedde till exempel under
den svenska bankkrisen 1 borjan pa 1990-talet.

Den information som finns 1 olika priser pa vardepap-
per som bankerna emitterar skulle kunna ge en battre
indikation pa risken fér bankfallissemang eftersom den
aterspeglar omedelbara forandringar 1 varderingen hos
dem som verkligen bér finansiella risker mot en bank.

AKTIEMARKNADENS VARDERING

Aktiekursutvecklingen ska 1 princip spegla ett foretags alla for-
vantade framtida vinster. Stora svangningar, hog volatili-
tet, 1 aktiekursen kan tyda pa storre osakerhet om den
framtida vinstutvecklingen och darmed indikera en hog-
re risk. Aktiemarknadsinformation sager dock mer om en
banks férviantade lonsamhet an om risken for fallissemang
och aktiekursen ar svar att direkt oversitta till en anvand-
bar indikator pa fallissemangsrisken.'” Utifran optionspriser
pa bankaktier kan man ta fram sannolikhetsférdelningar
for aktiekursen, som skulle kunna vara anvindbara 1 risk-
bedémningen. Sannolikhetsférdelningens utseende ger en
indikation paivilken riktning marknadsaktorerna tror att
aktiekursen kommer att utvecklas de narmaste manader-

17 KMV:s modell for att berikna konkurssannolikheter, som anvinds i kapitel 1,
gor emellertid just detta, dvs. anviander sig av aktickursen for att berikna
fallissemangsrisken. Modellen ér dock inte lika lamplig for banker som for
icke-finansiella foretag, vilket framfor allt beror pa att bankernas balansrik-

ning i stor utstriackning bestar av finansiella tillgangar och skulder.
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na, det vill saga om aktorerna tror pa ofériandrad, stigan-
de eller fallande aktiekurs.'®

RANTEMARKNADENS VARDERING

Bankerna emitterar en rad instrument pa rantemarkna-
den, vars priser skulle kunna tinkas ge information om
risken for bankfallissemang.

Priset pa rantebidrande virdepapper som emitteras av
banker, det vill saga priset pa certifikat och obligationer, bor-
de ge indikationer pa risken for bankfallissemang, efter-
som kopare av dessa papper bar en kreditrisk 1 forhallan-
de till bankerna. For att méta kreditrisken 1 ett bankpapper
jamfors rantan normalt med rantan pa ett statspapper med
samma loptid. Ju storre skillnad desto hogre risk. Skillna-
den 1 ranta beror pa att ett statspapper med en viss l6ptid
uppfattas som mindre riskfyllt ur kredit- och likviditets-
synpunkt 4n ett bankpapper med samma loptid."? Stats-
papper uppfattas 1 princip som riskfria ur likviditets — och
kreditsynpunkt medan bankpapper bade har en likvidi-
tetspremie och en kreditriskpremie. For att ranteskillna-
den verkligen ska spegla marknadens vardering kravs en
rimligt fungerande handel. Handeln i svenska bank-
obligationer 4r dock foga utvecklad (bland annat pa grund
av att manga investerare behaller bankpappren till for-
fall) och kvaliteten pa informationen i prisbildningen kan
darfor ifragasittas. Detta géller saval den svenska som den
internationella handeln med svenska bankpapper.

Ett annat matt pa bankernas risk for fallissemang skul-
le kunna vara bospreaden. Bospreaden ar skillnaden mellan
rantan pa bostadspapper och rantan pa statspapper. Ge-
nom att bostadsinstituten 4r en del av de stora bankkon-
cernerna kan finansieringskostnaden for bostadsinstitut-
en mojligen ses som en indikation pa risken 1 hela den
enskilda bankkoncernen. Eftersom bostadspapper saldes
under ett gemensamt namn var bospreaden tidigare i prak-
tiken snarast en indikator pa risken i hela banksektorn.?
Numera 4r bospreaden mer ett grovt matt pa enskilda
bankers risk.

18 For en utforligare presentation av informationen i optionspriser se Aguilar J
och Hérdahl P, Optionspriser och marknadens forvintningar, Penning- och
valutapolitik, 1999:1.

19 Med kreditrisk menas risken for att lintagaren inte klarar av att betala tillbaka
sina skulder. Med likviditetsrisk menas svarigheter att avhiinda sig ett
vardepapper pa marknaden pa grund av liten eller ingen handel.

20 Tidigare férekom handel i MBB:s (Mortage Benchmark Bond) dar flera institut
emitterade obligationslan med i princip samma villkor och marknadsférdes

under den gemensamma beteckningen.



Swapspreaden kan anvindas som indikator pa risken i
hela banksektorn.?! Swapspreaden ar skillnaden mellan
den fasta rantan 1 en ranteswap och statsobligationsran-
tan {6r samma loptid.” Den ger en uppskattning av mark-
nadens prissittning av skillnaden 1 kreditrisk mellan bank-
sektorn och staten. Den fasta rantan 1 en ranteswap speglar
statsobligationsrintan plus en riskpremie. Storleken pa
riskpremien beror pa sannolikheten for fallissemang hos
motparten under avtalets 16ptid. Mottagaren av de fasta
rantebetalningarna drabbas eftersom denne maste inga
ett nytt swapavtal till en ny ranta. Eftersom villkor for nya
swapavtal dr okdnda vid tecknandet av avtalet kriver
mottagaren kompensation for denna ranterisk. Swapmark-
naden dr vil utvecklad och kan ge en fingervisning om
marknadens virdering av hela banksektorn. Swapspreaden
ar dock inte en indikator pa en enskild banks kreditrisk,
eftersom prissattningen i praktiken ar generell for alla
banker.

ERFARENHETER UNDER IQQO-TALET

Marknadsaktorernas bedomning av bostadsinstitutens
kreditrisk, mitt som skillnaden mellan en femarig bo-
stadsobligation (Stadshypotek) och den femariga statso-
bligationsrantan, har varierat éver tiden. Redan under hos-
ten 1989 borjade bospreaden ¢ka, dock fran en mycket
lag niva. I samband med finanskrisen och lagkonjunktu-
ren i borjan pa 1990- talet 6kade kreditforlusterna i de
svenska bostadsinstituten vilket resulterade i en simre kre-
ditvirdighet och darmed en 6kad spread mellan bostads-
obligationer och statspapper (se diagram R1). Aven swap-
spreaden 6kade markant under denna period. De 6kade
spreadarna var troligtvis aven tecken pa en 6kning av lik-
viditetsrisken pa grund av att marknaden uppfattade
moijligheten att kunna avhianda sig svenska vardepapper
som mer osiaker. Under hosten 1990, da bland annat nag-
ra icke bankigda finansbolag meddelade svarigheter att
finansiera sig, 6kade bospreaden fran ca 60 rantepunkter
till 125 punkter och swapspreaden ckade fran 55 rante-

21 De tva vanligaste forklaringarna till detta &r:

1) Genom att bankerna agerar market maker i swapavtal tar de pa sig risk
gentemot bada motparter.
2) Det ar bankerna som ar de storsta aktorerna pa swapmarknaden.

22 En swap ir ett avtal mellan tva aktérer om att byta framtida kassaflden pa ett
forutbestamt sitt. I en ranteswap forbinder sig den ena aktéren att betala en
konstant rinta pa ett visst belopp till den andra parten under en viss tid.
Samtidigt férbinder sig den andra parten att under samma tidsperiod betala en
viss rorlig rinta pa samma belopp. Olika komparativa férdelar mellan
aktorerna gor att de vill byta betalningsfloden. Bankerna agerar ofta finansiella

intermedidrer dvs. mellanled mellan de bada aktérerna.
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Diagram R1. Skillnad mellan 5-arig bostads-
obligationsranta (Stadshypotek) och 5-arig
statsobligationsranta samt 5-arig swapspread.
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punkter till 130. Fran hosten 1991, nar bade Forsta Spar-
banken och Nordbanken rapporterade stora kreditforlus-
ter, vkade bade bo- och swapspreaden. Spreadarna fort-
satte att 6ka kontinuerligt och 1 slutet av 1992, samma
dag som Sverige 6vergav den fasta viaxelkursen, nadde
spreadarna den hogsta nivan nagonsin. Det fanns med
andra ord tydliga tecken 1 spreadarna pa att marknaden
under lang tid upplevde en 6kande kreditrisk.

I takt med forbattrade konjunkturutsikter och stabila-
re finansiella marknader sjonk bade swap- och bospread-
en tillbaka. Bospreaden sjonk dock inte till den laga niva
som géllde fore bankkrisen. Swapspreaden diaremot sjonk
rejilt, vilket sannolikt har tva férklaringar. Den viktigaste
forklaringen 4r att det bland marknadens aktérer fanns
mycket starka forvantningar om sjunkande langrantor,
vilket kan leda till en stark efterfragan pa att erhalla den
fasta rantebetalningen i en swap. En annan forklaring skulle
vara att marknadens aktorer vid denna tidpunkt borjade
uppfatta den tidigare utstillda bankgarantin som trovir-
dig. Turbulensen pa de finansiella marknaderna under hos-
ten 1998, da Ryssland stallde in betalningarna pa sina
skulder och den amerikanska hedgefonden LTCM fick
problem, innebar aterigen ckande spreadar. Det var vis-
serligen langt ifran de nivaer som géllde under bankkri-
sen, men manga marknadsaktorer ansag d4nda att de 6ka-
de ranteskillnaderna var tecken pa en 6kning av bade
kreditrisken och likviditetsrisken.

Bospread och swapspread paverkas emellertid aven av
andra faktorer an kreditrisken. Infor millennieskiftet cka-
de ater spreadarna men detta var sannolikt mer ett ut-
tryck for investerarnas oro for forsamrad likviditet 1 sam-
band med millenniearsskiftet an en ¢kad kreditrisk. Efter
millennieskiftet foll spreadarna tillbaka. Under somma-
ren 2000 steg swap- och bospreaden ater nagot, vilket dock
snarare torde berott pa ett minskat utbud av statsobliga-
tioner 1 samband med amorteringar pa statsskulden 4n
pa en okad kreditrisk 1 bankerna. Volatiliteten, sving-
ningarna, 1 spreadarna ¢kade kraftigt under 1990-talets
forsta halft vilket ocksa tyder pa en storre osakerhet bland
marknadens aktorer. Volatiliteten har dock de senaste aren
minskat betydligt, vilket ocksa skulle tyda pa en 6kad till-
tro bland marknadsaktérerna pa bankernas och bostads-
institutens férmaga att betala tillbaka sina skulder.

FORLAGSLAN

Firlagslan ar instrument med 1 huvudsak samma konstruk-
tion som ett obligationslan. Forlagslanet har bittre stall-
ning vid konkurs 4n aktiekapitalet men 4r efterstillda samt-
liga andra lanetyper. Rantan pa forlagslan ar oftast hogre



eftersom investerarens mojlighet att fa tillbaka sina peng-
ar vid ett fallissemang ar ligre 4n for andra langivare.

En kommitté av forskare som utvirderar reglerings-
fragor har framfort ett forslag som skulle tvinga banker
att delvis finansiera sig genom att emittera foérlagslan.?
Tanken #r att den rianta till vilken forlagslanet handlas pa
marknaden ska vara ett matt pa bankens risk, dven hir 1
form av en ranteskillnad mot statsobligationer. Skélet till
varfor forlagslan skulle kunna tankas fungera battre 1 det-
ta sammanhang dn bankobligationer ar att forlagslanens
efterstillda stallning gor att investerare 1 dessa instrument
bar en storre forlustrisk 4n bankens andra langivare. In-
vesterare som haller férlagslan torde darfor ocksa ha star-
ka incitament att noga f6lja och kontrollera bankernas
agerande. Ett okat risktagande fran bankens sida miss-
gynnar investerare i férlagslan eftersom innehavaren inte
far del 1 en eventuell vinst men forlorar investerat kapital
vid en forlust.

Framtvingade emissioner av forlagslan 4r dock proble-
matiska, eftersom den information priserna férvintas ge
forutsitter att handel sker, vilket inte kan framtvingas. Det
ar framfor allt for de storsta bankerna som volymen for-
lagsldn 1 marknaden kan bli sa stor att en regelbunden
handel uppkommer. De svenska bankerna emitterar re-
dan forlagslan, men dessa ar inte féremal f6r regelbun-
den handel.

Sammanfattningsvis kan konstateras att den prisinfor-
mation som finns tillganglig pa de finansiella marknader-
nainagra fall 4r anvandbar men att den knappast ger en
tillfredsstéillande bild av risken for ett enskilt bankfallisse-
mang. Swapspreaden innehaller viss information om kre-
ditrisken 1 hela banksektorn. Bospreaden innehaller in-
formation om den totala kreditrisken 1 de enskilda
bankkoncernerna och kan utnyttjas som indikator. Stigan-
de swap- och bospread indikerade en 6kad kreditrisk re-
dan foére bankkrisen.

23 Joint Statement by a sub-group of the Shadow Financial Regulatory
Committees of Europe, Japan, and the U.S. ( 1999) "Improving the Basle

Committee’s New Capital Adequacy Framework™.

KAPITEL 2 -

45

FINANSIELL STABILITET 1/2001






Motparts- och valuta-
avvecklingsexpone-
ringar 1 bankerna

Motparts- och avvecklingsexponeringarna hos de svenska bankerna har
okat totalt sett under 2000, trots en minskning vid drsskiflet. Banker-
nas exponeringar dr v huvudsak mot motparter med god kreditvirdighet.
Koncentrationer mot enskilda motparter har minskat nagot, men stora
koncentrationer forekommer fortfarande bankerna emellan. Riksban-
kens bedomning utifran de rapporterade exponeringarna ar att riskerna
for spridningseffekter 1 banksystemet dr mattliga. Minskade koncentra-
twner, med minskad systemrisk som_foljd, vore dock onskvdrt ur Riks-
banken perspektiv, inte minst om antalet stora svenska banker v en néra

Jramtid blir dn fdrre.

Motparts- och avvecklingsrisker uppstar inom alla omraden av fi-
nansiell handel. Risken for kreditforluster till f6ljd av exponeringar
mot banker och andra finansinstitut, samt nagra stora industrifére-
tag, skiljer sig 1 flera avseenden fran bankernas 6vriga kreditrisker.
Utlaningen till hushall och foretag ar 1 stor utstrackning mer diver-
sifierad och storre kreditforluster riskerar 1 forsta hand att uppsta
om ett stort antal lantagare drabbas av betalningsproblem samti-
digt. Vid exponeringar mot finansinstitut dr sannolikheten for fal-
lissemang lagre 4n vid utlaning till hushéll samt sma och medelsto-
ra foretag. Daremot ar riskerna i form av enskilda exponeringar
mer koncentrerade 4n vad som giller f6r annan utlaning, sarskilt 1
stora, vilrenommerade banker och finansiella institut. Eftersom
exponeringar mellan banker kan ge upphov till spridningseffekter
om en bank drabbas av problem, utgor de ett potentiellt hot mot
stabiliteten 1 det finansiella systemet som helhet.

Detta har medfort att Riksbanken har inhdmtat information fran
de fyra storbankerna avseende storleken pa de femton enskilt stors-
ta exponeringarna dir en kredit utan sikerhet foreligger; det giller
derivatexponeringar, innehav av viardepapper som emitterats av
privata emittenter, deposits samt avvecklingsexponeringar 1 valuta-
handeln. Exponeringen inom de tre forsta omradena har summe-
rats till en totalexponering per motpart, enligt vilken de femton storsta
har rangordnats. Dessutom har bankernas totala exponeringar inom
respektive omrade angivits. De femton stérsta exponeringarna mot
avveckling 1 valutahandeln har ocksé rapporterats for sig, med spe-
cifikation pa vilka valutapar som exponeringen bestar av. Rappor-
teringen skedde 1 den nuvarande formen forsta gangen 1 juni 1999.

En brist vid métningen ar att den enbart avser exponeringen vid
en given dag, vilket gor det svart att dra slutsatser, eftersom det ror
sig om exponeringar som kan férandras mycket snabbt. For att ban-
kerna inte ska beliggas med for mycket arbete tas uppgifterna in
per sista dagen 1 varje kvartal, trots att det darfor sannolikt finns en
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Diagram 43. Motparts- och avvecklingsexponeringar.
Miljarder kronor
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Kalla: Riksbanken.

Diagram 44. Valutaavvecklingsexponeringar,
delat pa valutapar.
Miljarder kronor
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Kélla: Riksbanken.
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systematisk underskattning av exponeringarnas storlek. Genom att
matningen nu har pagatt under ett och ett halvt ar kan dock nagot
fler slutsatser dras ur materialet an vad som tidigare gjorts, framfor
allt med avseende pa riskerna for spridningseffekter mellan banker-
na.

Tortsattningen av kapitlet disponeras pa foljande sitt. Forst re-
dogors for utvecklingen av exponeringarnas storlek under ar 2000.
Darefter diskuteras kreditvardigheten hos de svenska bankernas
motparter, f6ljt av en presentation av de koncentrationer av expo-
neringar som finns mellan bankerna. Slutligen bedoms hur stora
atervinningar som kravs for att forluster vid fallissemang inte ska ge
spridningseffekter.

Utveckling under 2000

En mindre 6kning 1 exponeringarna kunde noteras under 2000. Vid
arsskiftet uppgick de sammanlagda exponeringarna till 1 219 mil-
jarder kronor for de fyra stora svenska bankerna.

Deposits och virdepapper har vid samtliga mattillfallen legat pa
ungefarligen samma niva, med undantag for millennieskiftet. Ex-
poneringarna i deposits (mellan 270 och 390 miljarder kronor) var
under det gangna aret nagot stérre 4n exponeringarna i form av
viardepappersinnehav (mellan 240 och 300 miljarder kronor).

Under 2000 har det skett en 6kning 1 nivan 1 deriwatexponeringarna
(netto), fran ca 60 miljarder kronor, till en topp om ca 90 miljarder
kronor i september 2000, for att darefter minska till 73 miljarder
kronor vid arsskiftet, vilket fortfarande ar en hog notering. Trots
okningen ar derivatexponeringarna den beloppsmissigt minsta de-
len av motpartsexponeringarna. Effekten av att derivatpositioner
kan nettas mellan tva motparter ar betydande, 1 de fyra bankerna
minskade exponeringarna fran 170 till 73 miljarder kronor — med
57 procent — till f6]jd av nettning vid arsskiftet. Nettning innebar att
motstaende kreditpositioner som tva parter har mot varandra kvit-
tas om nagon av dem stiller in betalningarna.

Under aret har exponeringarna 1 valutaavvecklingen varierat mel-
lan 465 och 670 miljarder kronor, med den lagsta exponeringen vid
arsskiftet. Sannolikt beror detta pa att exponeringarna minskas re-
gelmissigt vid arsboksluten. Den stora skillnaden mellan arsskiftet
2000/2001 och tidigare tillfillen under ar 2000 ar att valutaavveck-
lingen 1 valutaparen SEK/EURO, EURO/USD och SEK/USD
ar lagre 4n tidigare (se diagram 44). Det kan vara intressant att
notera att valutaavvecklingsexponeringarna aldrig tidigare varit sa
stora som de var 1 september 2000.



Motparternas kreditvardighet

Bankernas kanske framsta satt att hantera sina motpartsrisker 4r att
exponera sig mot motparter med hog kreditvardighet. Ett satt att
bedoma kreditvardigheten ar att studera Standard & Poor’s och
Moody’s kreditbetyg for respektive motpart.?* Kreditbetyget ger en
indikation pa risken for fallissemang 1 den enskilda motparten.

De svenska bankernas motparter ar enligt motpartsstatistiken
av god kreditkvalitet.

De svenska bankernas motparter ar enligt motpartsstatistiken av
god kreditkvalitet. De hade vid arsskiftet 1 genomsnitt kreditbetyget
Al/A+, vilket ungefirligen motsvarar de svenska storbankernas egna
(se tabell 2).

Huvudsakligen har bankerna exponeringar mot motparter med
kreditbetyg fran A och bittre (se diagram 45). De rapporterade
motparter som inte har négot kreditbetyg utgor inte nédvandigtvis
storre kreditrisker 4n de med kreditbetyg.*® De kreditbetyg som finns
representerade bland motparterna bekriftar att bankerna forsoker
begrinsa kreditrisken 1 sina motpartsexponeringar. Kreditkvalite-
ten pa bankernas femton storsta motparter har varit timligen lik-
virdiga sedan informationen borjade inhamtas.

Tabell 2. Svenska storbankers kreditbetyg

Moody’s Standard&Poor’s
FéreningsSparbanken Aa3 A
Nordea (samtliga ingdende banker) Aa3 A+
SEB A2 A-
Handelsbanken Aa2 A+

Kélla: Moody’s och Standard&Poor’s.

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
rapporterad motpart rankad nummer femton en exponering som
oversteg 1 miljard kronor.

Andelen svenska motparter 1 forhallande till utlandska motpar-
ter varierar mycket mellan bankerna och 6ver tiden. Mellan de svens-
ka och de utldndska motparterna finns ingen klar skillnad i genom-
snittlig kreditvardighet. Det skulle dock kunna finnas en “kvalitativ”
skillnad mellan exponeringar pa utlandska respektive inhemska
motparter 1 och med att det finns en storre kunskap om inhemska

24 Skalan, i fallande ordning, ar for Moody’s: Aaa, Aal, Aa2, Aa3, Al, A2, A3, Baal, Baa2,
Baa3, Bal, Ba2, Ba3, Bl, B2, B3 och Caa. Motsvarande for Standard&Poor’s dr: AAA, AA+,
AA, AA-, A+, A, A, BBB+, BBB, BBB-, BB+, BB, BB, B+, B, B~ och CCC.

25 De kreditbetyg som de svenska storbankernas viktigaste motparter uppvisar indikerar att
sannolikheten for ett fallissemang pa ett ars sikt skulle vara liten. Enligt Standard&Poor’s och
Moody’s statistik dr konkursfrekvensen for ett foretag med kreditbetyget A under perioden
1980 till 2000 i genomsnitt ungefarligen 0,05%.

26 Kreditbetyg behovs framfor allt om ett foretag avser att lana direkt i kapitalmarknaden.
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motparter. Ett motverkande faktum 4r att alla utlindska motparter
normalt sett har kreditbetyg, vilket inte ar fallet for de svenska motpar-
terna.

Koncentrationer mellan bankerna

Bankerna kan #ven minska riskerna genom att satta limiter pa hur
stora exponeringar de ar villiga att ha mot andra banker.

En utgangspunkt for Riksbanken ar att de svenska storbankerna
ska kunna hantera plotsligt intraffande fallissemang fran nagon av
sina viktigaste svenska eller utlindska motparter, utan att drabbas
av sa stora forluster att det skulle hota fortlevnaden av den egna
banken. Aterverkningarna av ett snabbt fallissemang skulle bli be-
tydande, eftersom bankerna inte hinner reducera sina exponering-
ar mot den drabbade banken. Vid ett mer utdraget forlopp hinner
bankerna daremot minska sina exponeringar, innan den fallerande
banken slutligen stéller in betalningarna.””

Riskerna for spridningseffekter i banksystemet varierar
beroende pa i vilken av de fyra svenska storbankerna eventu-
ella problem har sitt ursprung.

I det svenska banksystemet finns skillnader 1 vilken nivéa av expone-
ring som en bank tillater sig mot en annan bank. Riskerna f6r sprid-
ningseffekter i banksystemet varierar darmed beroende pa i vilken
av de fyra svenska storbankerna eventuella problem har sitt ursprung.
Vidare kan konstateras att det kan finnas banker utanfor Sverige
som skulle kunna orsaka problem for det svenska systemet.

Gemensamma motparter

Bankernas rapporterade exponeringar mot varandra kan ge en vig-
ledning om hur eventuella spridningseffekter skulle kunna fortplan-
ta sig genom banksystemet. Om flera banker har exponeringar mot
samma bank okar risken 1 systemet. Valet av utlandska motparter
kan minska de dirckta kopplingarna mellan de svenska bankerna,
vilket skulle kunna minska systemriskerna.

Ett sdrskilt problem uppstar om de svenska bankerna anvin-
der samma motparter i allt for hog grad.

Ett sarskilt problem uppstar om de svenska bankerna anvinder sam-
ma motparter 1 allt for hog grad. Riksbanken far regelbundet in
statistik avseende de 15 storsta motparterna for respektive storbank.
Maximalt skulle det séledes kunna réra sig om 60 motparter for de

27 Ratingféretagen har i debatten ibland beskyllts for att vara for langsamma med att
nedgradera foretag, t.ex. under Asienkrisen. Effckten av att inte nedgradera ér att konkurs-
frekvensen for ett givet kreditbetyg 6kar, vilket ocksa kan observeras i statistiken fréan

ratingforetagen.



fyra bankerna. Det faktiska antalet varierar omkring 40 (se diagram
45).

Vid arsskiftet fanns det inte nagon motpart som alla de svenska
storbankerna hade exponeringar mot samtidigt, vilket har varit fal-
let tidigare (se diagram 46). Det fanns dock under 2000 ett antal
motparter som tva eller tre av de fyra svenska bankerna hade expo-
neringar mot.

Bankerna kanner inte till konkurrenternas val av motparter
och antalet motparter som potentiellt kan utgdra ett hot mot
det svenska banksystemets stabilitet kan inte noteras av
bankerna sjalva.

Bankerna kianner inte till konkurrenternas val av motparter och
antalet motparter som potentiellt kan utgéra ett hot mot det svens-
ka banksystemets stabilitet kan inte noteras av bankerna sjalva. Ban-
kerna utsitter sig for risken att drabbas bade direkt och indirekt av
en gemensam motparts problem. Det indirekta problemet uppstar
genom att andra motparter drabbas av forluster fran den gemen-
samma motparten, vilket kan ge spridning tillbaka till den egna
banken.

Bland de motparter som alla de fyra svenska bankerna har varit
exponerade mot samtidigt finns endast utlandska motparter, hu-
vudsakligen stora internationellt verksamma banker. Bland de mot-
parter som tva eller tre svenska banker har exponeringar mot finns
de svenska storbankerna, andra nordiska banker, internationella
banker samt ett antal icke-finansiella storforetag representerade.

Spridningsrisken mellan bankerna

Problem hos en svensk storbank skulle med siakerhet paverka om-
virldens syn pa hela den svenska finansiella sektorn. Ett sadant for-
troendeproblem for branschen ar en foljd av bland annat en oro for
spridningseffekterna mellan aktérerna i systemet. Diskussionen nedan
syftar till att ge en bild av de spridningsrisker som finns mellan de
svenska bankerna.

Vid ett eventuellt fallissemang 1 en av de svenska bankerna finns
en viss risk for att ett foljdfallissemang ska intraffa. Foljdfallissemang
kan intraffa 1 fall 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 forsta gangen rapporterades, har det férekommit ett antal
fall dar en svensk bank haft sa stora exponeringar mot en annan
svensk bank att en direkt risk for spridning férekommit. I dessa fall
ar det endast om 1 stort sett hela det exponerade beloppet gar forlo-
rat som den exponerade bankens kapital verkligen minskas tillrack-

28 Utgangspunkten ér att bankens primérkapitalrelation méste understiga 4% for att en

spridning fran en bank till en annan verkligen ska dga rum.
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Diagram 45. Svenska storbankers motparter.
Antal och kreditbetyg

sep-99
B Aaa
Aa
A
B Baa

dec-99

B Motpart utan kreditbetyg

Kalla: Riksbanken.

mar-00

jun-00 sep-00

dec-00

Diagram 46. Antalet svenska storbanker som ar
exponerade mot samma motpart samtidigt.

jun-99

B Fyra banker

Anm. Som ett exempel fanns det i juni 1999 fyra motparter

sep-99 dec-99 mar-00
W Tre banker

jun-00  sep-00

dec-00

Tvé banker

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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ligt mycket for att en spridning ska intraffa. Vid atervinningar om
15 till 20 procent av exponeringen undviks spridning mellan ban-
kerna, i ndgot fall hade atervinningar om 40 procent krévts.?

En viktig restriktion for tolkningen av dessa berdkningar ar att
spridningsrisken mellan bankerna troligtvis ar storre mellan kvart-
talssluten, da exponeringarna sannolikt dr stérre 4n de som rappor-
teras.

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. Detta dr en diskussion utifrdn hur ban-
kens redovisade resultat och ytterst dess soliditet kan komma att
paverkas av att en motpart stiller in betalningarna. En betalnings-
installelse kommer emellertid ocksa att paverka bankens likviditet
genom att banken inte far tillgang till en betalning som den f6rvan-
tat sig. Eftersom en stor andel av exponeringarna ar mycket korta,
ofta bara nagon dag, kan de uteblivna betalningarna vara stora.*
Riksbanken har dock inte gjort nagon bedémning av hur allvarliga
dessa pafrestningar skulle kunna bli ur likviditetsaspekten. En all-
man diskussion om likviditetsrisker 1 bankerna foljer 1 nasta kapitel.

Motparternas relativt goda kreditvardighet indikerar en liten
sannolikhet for ett plotsligt fallissemang hos ndgon 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
relativt liten. En eventuell spridning av problem fran en bank till en
annan inom systemet skulle dock vara mycket allvarlig och hota
den finansiella stabiliteten.

De svenska bankernas rapporterade exponeringar mot var-
andra visar att det finns klara skillnader i hur stora expone-
ringar bankerna tillater sig mot varandra.

De svenska bankernas rapporterade exponeringar mot varandra visar
att det finns klara skillnader 1 hur stora exponeringar bankerna till-
later sig mot varandra.

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 for spridning av
problem mellan bankerna forandras.

Forbittrade system for avveckling av valuta och virdepapper kan
ocksa bidra till minskade exponeringar 1 marknaden. Riksbanken
har redan tidigare poidngterat fordelarna med t.ex. CLS Bank och
har begirt att den svenska kronan ska anslutas 1 andra vagen av
valutor, om sa endast under en 6vergangsperiod innan Sverige even-

tuellt ansluter sig till EMU.

29 Enligt en undersokning av Moody’s, pa amerikanska data, skulle atervinningen pé senior
unsecured bank loans var lite drygt 50 procent, men med stora variationer i enskilda fall.
Samtliga motparts- och avvecklingsexponeringar skulle i hindelse av betalningsinstillelse bli
oprioriterade fordringar och didrmed kunna antas ha ungefiarligen samma étervinningsgrad.

30 Detta giller i férsta hand deposit- och valutaavvecklingsexponeringarna, och dessa utgor

normalt merparten av de stérsta exponeringarna.



Likviditet och
likviditetsrisk

Bankerna kan drabbas av brist pa likvida medel av ett antal olika
anledningar. En Gr brister © den interna likviditetshanteringen, som
skulle kunna leda till att banken inte kan finna tillrickligt med likvida
medel for att klara av sina betalmingar. in annan dr haver: v betal-
ningssystemen, vilket v forsta hand skulle kunna orsakas av omfattande
problem med datasystem. Det finns ocksd en risk att Likviditeten pa
nagon for bankernas finansiering central marknad kan minska eller
Sorsvinna. Slutligen kan bristen pa likvida medel vara ett tecken pa att
banken har eller uppfattas ha soliditetsproblem. Sammanfattningsvis
bedomer Riksbanken att risken for att likviditetsproblem ska tvinga en
svensk storbank att stilla in betalningarna ar relatiot liten, sa linge
detta inte intriffar © samband med att soliditetsproblem samtidigt fore-

ligger.

Bankernas traditionella roll ar att dels ta emot inlaning, dels lana ut
dessa pengar for konsumtion och investeringar. Eftersom en insit-
tare vanligen pa begiaran omedelbart kan ta ut de pengar han har
mnestaende pa sitt bankkonto, 4r inldningen 1 den meningen ytterst
likvid. Bankens utlaning till bankens lantagare 4r daremot extremt
Wlikvid. En bank kan inte ldtt salja av en fordring utan att ge bety-
dande rabatter. Det beror pa att banken besitter sirskild informa-
tion om en lantagares betalningsformaga, som gor det svart eller
kostsamt for utomstaende att virdera risken 1 fordringen. Skillna-
den 1 hur flyktig in- och utlaning 4ar gor att likviditet blir ett centralt
begrepp 1varje bank och har ocksa traditionellt setts som ett grund-
laggande problem for all bankverksamhet.

Bankerna har dven en central uppgift i betalningsviasendet
eftersom deras medverkan kravs for de allra flesta betalningar
av varor och tjanster.

Bankerna har aven en central uppgift i betalningsviasendet efter-
som deras medverkan krévs for de allra flesta betalningar av varor
och tjanster. Betalningar kan ske via kontoéverforingar eller med
sedlar och mynt och 1 bigge fall involveras bankerna 1 nagot skede.
Behovet av likvida medel {for att genomfora betalningar ar utgangs-
punkten for bankernas likviditetshantering. Variationen 1 kunder-
nas betalningsmonster ar 1 praktiken det som ger upphov till stora
forandringar i bankernas likviditetsbehow.

Enskilda banker kan saledes ha stora svingningar i sitt likvidi-
tetsbehov. Dessa svingningar beror pa de betalningar som sker mellan
bankerna 1 Riksbankens RIX-system och som till stor del speglar
bankkundernas betalningsménster. Alla betalningar fran en bank
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till en annan sker via RIX-systemet.” I takt med den 6kade omsitt-
ningen pa de finansiella marknaderna har omsattningen 1 RIX okat
och ar idag ca 450 miljarder kronor per dag.

Det skulle vara mycket kostsamt for bankerna att ha sa stora
likviditetsreserver att de pa egen hand skulle klara att genomfora
alla betalningar som behovs for egen och kunders rikning. En for-
utsattning for att RIX ska fungera vil ar ett kontinuerligt flode av
betalningar mellan bankerna sa att inkommande medel kan anvan-
das for att genomfora de egna betalningarna. Dessutom tillhanda-
haller Riksbanken krediter under dagen. Denna sa kallade intra-
dagskredit 4r rantefri, men maste sikerstiallas med av Riksbanken
godkanda vardepapper. Bankerna har 1 dagslaget totalt vardepap-
per motsvarande mellan 60 och 80 miljarder kronor pantsatta 1 Riks-
banken i syfte att kunna genomfora sina betalningar.

Bankerna kan aven med ranta lana eller placera fran en dag till
nista 1 Riksbanken, men de forsoker mot slutet av dagen att jamna
ut positionerna mellan sig, sa att banker med underskott lanar av
de banker som har ett éverskott. Ior att se till att denna utjimning
dger rum finns en rinteskillnad pa 1,5 procentenheter mellan inla-
nings- och utlaningsrantorna i1 Riksbanken. Nar bankerna lanar
mellan sig tillampar de en rianta som ligger inom detta intervall.
Dessa krediter mellan bankerna kallas dagslan, de 16per normalt
over natten och betalas tillbaka morgonen dirpa.

For bankernas dagliga likviditetsplanering dr det samman-
fattningsvis tva viktiga aspekter som &r direkt kopplade till
Riksbankens betalningssystem — bankernas fléde av betal-
ningar och deras lager av pantsattningsbara tillgangar.

For bankernas dagliga likviditetsplanering ar det sammanfattnings-
vis tva viktiga aspekter som #r direkt kopplade till Riksbankens be-
talningssystem — bankernas fléde av betalningar och deras lager av
pantsattningsbara tillgangar.

31 Se ”Betalningsavveckling i RIX-systemet”, Sveriges Riksbank, 2000.



VAD AR LIKVIDITET?

Med lkviditet avses tillgang till betalningsmedel, dvs. medel
som kan anvandas for att gora betalningar. Riksbanks-
sedlar ar legala betalningsmedel, men dven inlaning 1 Riks-
banken 4r betalningsmedel for bankerna. Allminheten
kan pa motsvarande sitt anvianda medel pa inlaningskonto
till betalningar.

Hur likvid en tillgang 4r beror pa hur snabbt och till
vilka kostnader den kan omvandlas till betalningsmedel.
Kontantbehallningar ar fullstandigt likvida, liksom dven
inldning under normala omstindigheter. En statsskulds-
vixel dr mindre likvid d4n kontanter, men den ar fortfa-
rande en tamligen likvid tillgdng eftersom den snabbt och
till Iaga kostnader kan omvandlas till kontanter eller inla-
ning. Andra finansiella eller icke-finansiella tillgangar kan
ocksa omvandlas till betalningsmedel om det finns tillrack-
ligt med tid och om siljaren ar beredd att acceptera det
pris som nagon kopare ar villig att betala. Behover till-
gangen omvandlas snabbt kan saljaren behova sanka pri-
set 1 forhallande till vad tillgangen anses vara vard for att
fa till stand en forsdljning. En tillgdng som kan vara svar
att salja, eller dar priset kan variera, ar mindre limplig
som likviditetsbuffert.

Hur likvid en tillgdng 4r beror ocksa pa hur markna-
den for kop och forsaljning av tillgangen fungerar. Pa en
marknad dar aktorerna agerar genom att stalla kop- och
saljkurser for tillgangar, ar skillnaden mellan kop- och silj-
kursen, den sa kallade spreaden, ett matt pa hur likvid
tillgangen ar. Tillgangen kan inte bytas mot betalnings-
medel och sedan tillbaks igen utan att spreaden orsakar
kostnader. En tillgang som handlas med en mindre spread
ger upphov till en lagre kostnad och ar saledes mer likvid.
Aven hur stabil spreadens storlek ar 6ver tiden ar betydel-
sefullt f6r hur likvid tillgdngen anses vara.

For den typ av tillgangar som det finns en organiserad
handel 1 brukar man inom finansiell ekonomisk teori (om-
radet "market micro-structure”) tala om begreppet mark-
nadslhikviditet. Med detta begrepp avses formagan att pa
marknaden silja en stor volym av en tillgang med liten
paverkan pa priset. Marknadslikviditet kan beskrivas 1 tre
dimensioner: tithet, djup och aterhamtningsférmaga.*
Tatheten ar hur langt ifrdn genomsnittspriset priserna ror
sig och mats t.ex. som skillnaden mellan kop- och salj-
kurs. Med djup antingen den handelsvolym som markna-
den kan hantera utan att det radande priset andras. Ater-

32 De etablerade engelska begreppen ar width, depth och resilience.
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hamtningsférmagan anger med vilken hastighet som pris-
fluktuationer orsakade av handel klingar av, eller hur snabbt
obalanser 1 orderflodena justeras.

For vissa tillgangar kan marknaden bestd av ett fatal
aktorer dar priset blir en forhandlingsfraga. Detta giller
t.ex. manga bankkrediter; de enda potentiella koparna ar
andra banker. Tillgangar av denna typ ar mindre likvida
an de tillgangar som handlas pa en marknad med manga
kopare och saljare.

Hur likvid en tillgang ar beror emellertid inte bara pa
mojligheten och kostnaden for att silja den, utan aven pa
moijligheten att belana den. Kostnaden for att belana till-
gangen kan vara lagre 4n kostnaden f6r att silja och képa
tillbaks den. Spreaden behover darfér inte vara nagot en-
tydigt matt pa likviditeten 1 en tillgdng. Genom att till-
handahalla lan mot sikerhet till hushall och foretag ska-
par banker och andra finansiella foretag likviditet.

Utlaning mot sikerhet innebar en lagre kreditrisk for
langivaren dn utlaning utan sikerhet, vilket gor att ran-
tan blir ligre for denna utlaning. Exempelvis lanar hus-
hall billigare om de har en bostad att pantsatta och ban-
kerna lanar normalt till ligre ranta pa repomarknaden
an pa dagslanemarknaden. Eftersom det kan vara férknip-
pat med en kostnad att halla sikerheter ar det dock inte
sjalvklart att totalkostnaden f6r en bank ar lagre vid repo-
finansiering.

Ett foretags lkviditetshantering syftar till att tillse att fore-
taget vid varje tidpunkt har tillrackligt med betalnings-
medel for att genomfora sina betalningsataganden. Fore-
tagets formaga att klara detta beror pa hur vil de kan
forutse det betalningsbehov som in- och utfléden av be-
talningar ger upphov till, pa marknadslikviditeten f6r de
tillgangar som foretaget har och pa foretagets forutsatt-
ningar att lana upp medel.



Likviditetshantering 1 de svenska bankerna

Alla de fyra stora svenska bankkoncernerna har interna riktlinjer
tor hur likviditeten ska hanteras inom koncernen. De skoter sin lik-
viditetshantering tamligen likartat, &ven om vissa skillnader finns.
Olikheterna mellan bankerna har ofta sin grund 1 att skilda verk-
samhetsinriktningar stéller olika krav pa behovet av matt och meto-
der for att effektivt kunna styra likviditetshanteringen. Exempelvis
varierar andelen tillgangar 1 utlandsk valuta mellan bankkoncer-
nerna, vilket gor att det finns skillnader i hur likviditeten i olika
valutor hanteras. Skillnader finns dven 1 hur sofistikerade bankerna
ar 1 sin likviditetsstyrning.

Det forsta steget 1 likviditetshanteringen gar ut pa att bedéma
storleken pa inkommande och utgaende betalningsfléden. Forvan-
tade underskott 1 dessa floden maste finansieras till en sa lag kost-
nad som mgjligt, medan éverskott maste placeras till sa god avkast-
ning som mojligt. Det ar val kidnt nar vissa transaktioner intraffar 1
tiden medan andra maste prognosticeras. Det kan exempelvis vara
svart att veta huruvida ett lan som forfaller kommer att forlingas
eller hur kundernas betalningsménster ser ut.

Likviditetshanteringen bygger pa prognoser éver betalningsflo-
dena for olika tidshorisonter. Den langsta prognoshorisonten ligger
normalt omkring 30 dagar medan den kortaste ar for samma dag.
Syftet med prognoserna ar att sa tidigt som mojligt kunna identifie-
ra storre underskott (eller 6verskott), eftersom det normalt sett gar
att finna billigare finansiering eller forandra finansieringsbehovet
om det finns tillrackligt med tid. Bankernas alternativa méjligheter
att tacka sina likviditetsbehov minskar efterhand. Mest framforhall-
ning 1 likviditetsplaneringen kravs for att banken ska kunna anvan-
da sig av forlagslan, obligationer eller certifikat. Nar det finns min-
dre tid kan dessa instrument inte lingre anvindas och banken maste
anvanda exempelvis repor eller dagslan. Den allra snabbaste vigen
att finna likviditet, och den enda som gér att anvanda utan i princip
nagon tidsatgang alls, ar att 1ana i Riksbanken. Valet av finansie-
ringssitt styrs emellertid inte enbart av tidshorisonten for finansie-
ringsbehovet, utan ocksa av kostnaderna. Exempelvis kan en bank
vilja att emittera certifikat om priset anses formanligt, aven om det
inte foreligger ett likviditetsbehov vid det tillfalle som emissionen
sker.

Likviditetslimiter satts upp for att verksamheten inte ska skapa
stora underskott av likviditet under en given dag. Limiterna sitts
for koncernen som helhet for att sedan brytas ned pa de verksam-
heter som kan paverka behovet av likviditet. Limiterna blir darfér
ett viktigt styrinstrument nédr det géller att finansiera banken till
laga kostnader.

I samtliga av de fyra stora svenska bankerna finns en internbank
som styr likviditetsflodena. Medlet f6r styrning ar det interna priset
pa likviditet, internriantan. Denna rianta paverkar hur léonsamt det
blir att lana eller placera for bankens olika delar niar de har under-
eller overskott av likvida medel. Internbankernas roll blir dairmed
att styra likvida medel fran de delar av banken som har 6verskott
till de delar av banken som har underskott. I flera av koncernerna
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ska likvida medel placeras i internbanken. Stora mottagare av be-
talningsmedel 1 kronor ar bolaneinstituten. Dessa har pa senare tid
haft ett behov av ckad likviditet for att kunna finansiera den allt
storre delen av bostadsutlaningen som sker till rorlig ranta.

For att kunna hantera likviditetsunderskott som blir stérre an
forvantat behover bankerna halla en likviditetsreserv av viss storlek.
Reserven bestar av viardepapper som kan pantsittas, repas ut eller
sdljas for att 1 stort sett omedelbart kunna skapa likviditet. Alla stor-
bankerna betraktar de tillgdngar som ar pantsattningsbara i Riks-
banken som fullt likvida. Andra typer av tillgangar delas sedan in
av bankerna efter hur likvida banken bedémer att de ar.

Hanteringen av likviditeten 1 valuta sker 1 huvudsak pa samma
sdtt som hanteringen av kronlikviditeten. En skillnad 4r att de svenska
bankerna ofta inte har tillgang till konton 1 andra landers central-
banker. Sa lange banken kan finna tillrackligt med likviditet i kro-
nor kan alltid likviditet 1 andra valutor skapas genom att viaxla pa
valutamarknaden. Priset for att finna likviditet 1 en annan valuta
kan dock variera om likviditeten 1 valutamarknaden férsamras (se
diskussion 1 nista avsnitt) eller genom att kursen f6r den aktuella
valutan forandras.

Risker forknippade med likviditet

Det finns flera skil till att en bank kan fa ovintade behov av likvida
medel. I detta avsnitt behandlas fyra mojliga orsaker till likviditets-
problem. De tva férsta harror fran operativa risker, dels 1 samband
med likviditetshanteringen, dels 1 form av tekniska problem 1 betal-
ningssystemen. En mojlig tredje orsak till likviditetsproblem kan vara
brister 1 likviditeten 1 marknaden for olika finansiella instrument.
Slutligen kan fortroendeproblem leda till att bankens inséttare och
andra finansiarer drar tillbaka sina pengar eller minskar sina limi-
ter mot den ifragasatta banken.

OPERATIVA RISKER I DEN PRAKTISKA LIKVIDITETSHANTERINGEN

Den l6pande likviditetsplaneringen ar framst inriktad pa hantering
av de likviditetsbehov som kan uppsta i bankens normala verksam-
het. Det finns en osédkerhet 1 prognoserna for hur stort det verkliga
likviditetsbehovet kommer att bli, vilket beror pa att oférutsedda
hiandelser kan intriffa, exempelvis ovintat stora utfloden till foljd
av problem hos en motpart eller stor kund. Skillnaden mellan ovin-
tade utfall 1 prognoserna och mer systematiska felskattningar kan
endast klarlaggas om prognossakerheten f6ljs upp pa ett strukture-
rat sitt. Av Riksbankens intervjuer med bankerna framkommer att
det inte férekommer nagon strukturerad uppfoljning av prognoser-
na.

Eventuella systematiska fel i prognoserna dr exempel pa
operativa risker i likviditetshanteringen som med uppféljning
kan minskas.




Eventuella systematiska fel 1 prognoserna ar exempel pa operativa
risker 1 likviditetshanteringen som med uppfoljning kan minskas.

Ett alternativt satt att hantera osdkerheten 1 behovet av likvida
medel ar att genom storre reserver av vardepapper eller andra lik-
vida tillgangar absorbera effekterna av ovintade handelser. De svens-
ka bankerna héller jamforelsevis stora lager av pantsiattningsbara
tillgangar for att klara oférutsedda och snabbt uppkomna behov av
likviditet vid avveckling 1 RIX.

Enligt Riksbankens bedémning framstar det som osannolikt att
missbedéomningar av likviditetsbehovet blir sd stora att det riskerar
att medfora allvarliga likviditetsproblem. Uppstar missbedémning-
ar finns alltid mojligheten att lana upp medel pa dagslanemarkna-
den, atminstone sa linge banken inte har andra problem som gor
langivare ovilliga att tillhandahdlla krediter. Dessutom halls bety-
dande reserver av viardepapper som kan anvandas for oforutsedda
finansieringsbehow.

OPERATIVA RISKER I INFRASTRUKTUREN

Forekomsten av operativa risker 1 infrastrukturen, exempelvis be-
talnings- och informationssystemen, ligger i huvudsak utanfor den
enskilda bankens mojlighet att paverka.

Storningar i kommunikationen via betalnings- eller informa-
tionssystem kan leda till att betalningar inte kan genomféras
eller att informationen om att en betalning har genomforts
inte nar fram.

Storningar 1 kommunikationen via betalnings- eller informations-
system kan leda till att betalningar inte kan genomforas eller att
informationen om att en betalning har genomforts inte nar fram.
Ett fel 1 systemen kan drabba en enskild bank eller flera banker
samtidigt. Flertalet banker har nagon giang drabbats av denna typ
av problem. Om betalningarna inte géar att genomfora kommer lik-
viditeten 1 systemet inte att kunna omfordelas mellan dem som har
6verskott och dem som har underskott. Exempelvis skulle problem
med Riksbankens RIX-system eller Target-systemet kunna leda till
den hiar typen av problem. Vid de tillfillen d& RIX drabbats av
problem har etablerade reservrutiner kunnat anvindas och betal-
ningarna genomforas.

Problem 1 SWIFT-systemet skulle kunna innebara att betalning-
ar visserligen genomfors, men att betalningsinformationen inte nar
betalare och mottagare.* Efter nigon eller ndgra dagar med ett
problem 1 informationssystemen ar det fullt mojligt att en storre
bank skulle ha stora svarigheter att veta hur dess likviditetssituation
ser ut och vart inom koncernen som likvida medel bor styras.

Man kan konstatera att problem i betalningssystemet eller till-
hoérande informationssystem kan fa allvarliga konsekvenser for ban-
kerna. Effekterna av hittills uppkomna systemproblem har till stor

33 SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication) ér en bankiagd
organisation som driver ett virldsomspannande nétverk for utbyte av finansiella meddelan-
den. Ett SWIFT-meddelande kan t.ex. vara en instruktion att 6verfora medel. Overforingen

(avvecklingen) sker sedan i betalningssystemet (i Sverige i RIX-systemet).
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del kunnat mildras med hjilp av reservrutiner. Det dr viktigt att
reservrutiner inte bara finns hos systemoperatoren, utan aven hos
de institut som nyttjar systemet. Vart att notera ar att vissa typer av
systemproblem inte kan hanteras via likviditetsreserver, eftersom re-
serverna kan bli omgjliga att utnyttja om systemen inte gar att an-
vianda.

LIKVIDITETSRISK I MARKNADEN

Hiandelserna 1 samband med LTCM- och Rysslandkrisen under
hosten 1998 gav upphov till diskussion kring vilka risker for banker-
na som en kraftigt forsimrad marknadslikviditet kan innebara.* Till
foljd av oron pa de finansiella marknaderna kom likviditeten 1 delar
av marknaden att minska kraftigt. Framfor allt minskade likvidite-
ten 1 vissa derivatmarknader som anvands av bankerna for att av-
handa sig oonskade risker.

TFor de svenska bankerna innebar handelserna under hosten 1998
dock ganska lite med avseende pa deras finansiering. Bankerna an-
ser sjalva att effekterna var sma och nagon av de svenska bankerna
sag t.o.m. vissa positiva effekter pa sin finansieringssituation.

Anledningen till att de svenska bankerna inte drabbades var
att de hade relativt mattlig exponering mot de marknader som
var varst utsatta, framst emerging markets och mer komplexa
OTC-derivat.

Anledningen till att de svenska bankerna inte drabbades var att de
hade relativt mattlig exponering mot de marknader som var virst
utsatta, framst emerging markets och mer komplexa OTC-derivat.
Bankernas vardepappersinnehav och derivatpositioner ror framfor
allt handeln med stats- och bostadspapper samt valutamarknaden 1
svenska kronor och de stora valutorna som dollar, euro och yen.
Dessa marknader drabbades inte 1 s& stor utstrickning av oron hos-
ten 1998.

Nar marknadslikviditet diskuteras som ett potentiellt problem &r
det drastiska forandringar i likviditeten som avses. Likviditeten 1 en
tillgang styrs liksom priset av utbuds- och efterfrageférhallanden.
Vid stora utbuds- eller efterfrageférandringar kommer priset pa en
viss tillgang att forandras och samtidigt kommer likviditeten 1 till-
gangen att paverkas. Vid riktigt kraftiga forandringar i utbuds- och
efterfrageforhidllanden finns endast sialjare — eller endast kopare —
och likviditeten i tillgangen forsvinner helt, vilket hinde pa vissa
marknader i samband med LTCM:s problem.* Denna typ av {or-
andringar uppkommer 1 de allra flesta fall till f6ljd av att det av
nagon anledning sker en kraftig omvirdering av risken 1 en tillgang.
Ofta drabbas instrument som har en liknande riskbild pa ett likar-
tat sitt av denna typ av hiandelser — det sker en slags smittoeffekt.

34 Long Term Capital Management (LTCM). Amerikansk hedge-fond som fick problem hosten
1998.

35 Samspelet mellan likviditetsrisken och marknadsrisken blir en fraga om hur avgrinsningen
mellan marknadslikviditet och marknadsrisk gors. Tva av de stora svenska bankerna gor
ingen skillnad mellan likviditetsrisk i tillgangar och marknadsrisk; de anser att alla pris-

fluktuationer i tillgangar dr marknadsrisk och miits i bankens VaR (Value-at-Risk).



Exempelvis drabbades manga obligationer emitterade 1 emerging
markets niar Ryssland stallde in betalningarna pa sina statsobliga-
tioner 1998.

Effekterna av forsamrad marknadslikviditet ligger till stor del
utanfor bankernas kontroll. Bankerna maste dock i likhet med an-
dra risker som finns 1 bankernas omgivning ha en beredskap for att
problem kan uppsta och hur dessa ska motas. De satt att hantera
oforutsedda likviditetsbehov som diskuterats i féregaende avsnitt kan
aven anvandas for att hantera denna typ av problem, exempelvis
tillrackliga reserver av vardepapper som kan pantsittas och kredit-
linor hos andra banker.

For att problem med marknadslikviditet verkligen ska utgéra
ett hot mot nagon av de svenska bankerna krévs att det ar
nagon av de marknader som &r viktiga fér bankernas finansie-
ring som drabbas.

For att problem med marknadslikviditet verkligen ska utgora ett hot
mot nagon av de svenska bankerna krivs att det 4r nagon av de
marknader som 4r viktiga for bankernas finansiering som drabbas.
Marknaden for svenska statspapper ar en sadan, eftersom banker-
na har stora innehav av statspapper bland annat fér repofinansie-
ring och pantsittning i Riksbanken. Aven svenska bostadspapper
ar en viktig tillgang, eftersom de ocksa kan anvindas for pantsitt-
ning och repor. Kraftigt férsamrad likviditet eller stora prisfall pa
nagon av dessa marknader kan 1 forsta hand uppsta vid en stats-
finansiell kris respektive om bostadsinstituten upplever soliditets-
problem.

Man skulle aven kunna tianka sig att en betydande forsamring av
likviditeten skedde genom en smittoeffekt, exempelvis om nordiska
stats- eller bostadsobligationer drabbades av stérre problem. Det ar
svart att viardera hur stora effekterna vid en sadan situation skulle
kunna bli pa de aktuella svenska obligationerna, och detta styrs san-
nolikt i stor utstrackning av omstandigheterna i det konkreta fallet.

Den marknad som bankerna framfor allt ar beroende av for sin
kortsiktiga finansiering 4r den korta internationella interbankmark-
naden. Om en svensk bank upplevs ha soliditetsproblem kan samt-
liga svenska banker fi problem att lana pa denna marknad. Sa var
det exempelvis under den svenska bankkrisen. Daremot kan natur-
ligtvis tillgangen till och priset pa lang finansiering pa obligations-
marknaden variera 6ver tiden, vilket kan géra en bank mer eller
mindre beroende av interbankmarknaden. Ett allt for stort beroen-
de av den korta interbankmarknaden kan utgora ett problem fér en
bank, eftersom motparterna normalt inte har obegriansade limiter
for utlaning till banken 1 fraga.

Aven valutamarknaden ir betydelsefull for bankernas finansie-
ring genom att den anvinds for att vaxla lan 1 utlandsk valuta till
svenska kronor (aven det omvinda kan behovas). Marknaden for
vixling avista eller for korta terminer ar mycket likvid och det ar
svart att tinka sig att den skulle uppleva sa stora likviditetsproblem
att vixling under en langre tid inte alls var mojlig for bankerna eller
endast for mycket sma belopp. Gemensamt {6r problem med likvi-
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diteten pa de for bankerna centrala marknaderna ar att sadana pro-
blem sannolikt inte uppstar ensamma. De ar sannolikt en {6ljd av
andra problem 1 den svenska ekonomin.

Bristande marknadslikviditet kan dven drabba den funktion som
bankerna fyller som intermediar for riskhanteringsprodukter. I'ramfor
allt kan bristande likviditet 1 derivatmarknaderna innebira att ban-
ken inte kan avhinda sig oonskade risker.

Sammanfattningsvis blir sannolikt minskad marknadslikvidi-
tet snarare en fraga om att banken far ta pa sig o6nskade
risker i sin finansiering, an ett hot mot bankens fortlevnad.

Sammanfattningsvis blir sannolikt minskad marknadslikviditet sna-
rare en fraga om att banken far ta pa sig oonskade risker 1 sin finan-
siering, an ett hot mot bankens fortlevnad. Annorlunda uttryckt moter
banken ett annat pris for sin finansiering pa grund av den minskade
likviditeten 1 marknaden.

FORTROENDEPROBLEM FOR BANKERNA

I den hindelse att banken har eller uppfattas ha problem med sin
soliditet kan bade inldning och upplaning komma att dras tillbaka
via en s.k. run eller uttagsanstormning. Snabbt tillbakadragande av
bankens finansiering skapar naturligtvis mycket stora likviditetspro-
blem foér banken och kan direkt hota bankens fortlevnad. Den hir
typen av likviditetskris, som dr en direkt f6ljd av befarade eller verk-
liga soliditetsproblem, ingar naturligt nog inte 1 den normala likvi-
ditetsprognosen.

Ur ett kortsiktigt likviditetsperspektiv spelar det mindre roll
om en bank har ett verkligt problem med soliditeten eller om
den endast pa marknaden misstanks ha soliditetsproblem.

Ur ett kortsiktigt likviditetsperspektiv spelar det mindre roll om en
bank har ett verkligt problem med soliditeten eller om den endast
pa marknaden misstanks ha soliditetsproblem. For aktorer pa mark-
naden ar det ofta svart att pa kort tid fa tillricklig information for
att de ska kunna bedéma om soliditetsproblem f6r en motpart fore-
ligger eller inte. Darfor medfor ett ifragasittande av banken ofta att
bankens finansiarer minskar sina limiter mot den aktuella banken.
Neddragningen av limiterna blir snabbt kdnnbara och banken far
svart att finna finansiering pa marknaden.

Tendensen att bankernas korta finansiering verkar ga allt mer
mot overnight-lan kan férvarra bankernas problem vid fértro-
endekriser.

Tendensen att bankernas korta finansiering verkar g allt mer mot
overnight-lan kan forviarra bankernas problem vid foértroendekri-
ser. En anstormning dir inlaningen dras tillbaka 4r mindre trolig
idag, bl.a. till f6ljd av att stora delar av inlaningen skyddas av insét-
targarantin.



Ett exempel pa nir en eller flera bankers fortroende blir sa lagt
att de inte kan refinansiera sig pa marknaden var de svenska ban-
kerna 1992. Vissa banker ansags ha sa lag kreditviardighet att de
hade svart att finna finansiering under vissa perioder.

Riksbanken har en mojlighet att ge nodkrediter till banker med
problem att uppbringa finansiering, det vill siga att agera som “lender
of last resort”. Ett viktigt kriterium for Riksbanken ér att nodkredi-
ter endast ska anvindas om det foreligger ett hot for det finansiella
systemet som helhet. Ett annat dr att nodkrediter ska anvandas for
likviditets- men inte soliditetsstod. Det betyder att Riksbanken maste
bilda sig en uppfattning om huruvida verkliga soliditetsproblem fo-
religger, om likviditetsbrist uppkommer 1 en bank.

SAMMANFATTANDE KOMMENTAR

Av de risker som beskrivits ovan ar operativa incidenter 1likviditets-
hanteringen relativt vanligt forckommande, men konsekvenserna
ar normalt begransade. Nar det galler marknadslikviditeten 4r inci-
denterna farre men de kan vara nagot mer svarhanterliga for ban-
kerna. Ingen av dessa bada risker torde ensamma kunna tvinga en
annars solid bank att stilla in betalningarna. For banker som drab-
bas av storre sammanbrott i infrastrukturen eller av fértroendepro-
blem, framstar risken som storre att verkligt allvarliga konsekvenser
skulle kunna uppsta. Det dr ocksa sannolikt 1 dessa fall som en situ-
ation dar Riksbanken viljer att tillhandahalla nodkrediter skulle
kunna aktualiseras.

Aven om de operativa riskerna i den interna likviditetshante-
ringen och riskerna relaterade till marknadslikviditeten inte fram-
star som 1 sig sa allvarliga att de bor kunna hota en banks fortlev-
nad, ar det viktigt for Riksbanken att dven folja dessa, eftersom de
paverkar hur kénsliga bankerna blir f6r andra likviditetspafrestningar.

Framfor allt framstar det som om bankerna skulle kunna fa svar-
hanterliga problem om flera av de ovan diskuterade hoten mot lik-
viditeten aktualiserades samtidigt.
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Fordjupningar

Konjunkturcykeln och regelverket for banker

Bankernas resultat ar starkt beroende av konjunktursviangningar,
framst genom effekterna pa kreditforlusterna. Detta beaktas endast
delvis 1 de regler som styr hur bankverksamhet far bedrivas. Basel-
kommittén for banktillsyn utarbetar f6r narvarande nya kapitaltick-
ningsregler f6r banker.™ I detta avsnitt diskuteras hur de cykliska
svangningarna i bankernas resultat 1 kombination med de nya reg-
lerna kan komma att paverka bankernas kapitalkrav och kreditgiv-
ning. Dessutom diskuteras ett sarskilt sitt att anpassa redovisningen
for att hantera konjunkturpaverkan genom att anvianda sa kallade
dynamiska reserveringar.

DE NYA KAPITALTACKNINGSREGLERNA

I'juni 1999 presenterade Baselkommittén f6r banktillsyn ett konsul-
tativt dokument med forslag till hur kapitaltackningsreglerna for
banker borde utformas 1 framtiden. Efter synpunkter fran olika re-
missinstanser (framst internationella aktorer i finansbranschen) samt
ytterligare bearbetning av Baselkommittén har forslaget preciserats.
I januari 2001 sandes det preciserade forslaget ut for en remissom-

gang.”’

Eftersom det for den langivande banken ar férenat med en
kostnad att halla kapital, far banken incitament att mer
noggrant an hittills ta hansyn till relationen mellan en expo-
nerings risk och dess intakt.

Kapitaltackningsreglerna innebar att kapitaltackningsgraden, dvs.
kapitalets storlek 1 forhallande till de riskviagda tillgangarna, ska vara
minst 8 procent. Enligt nuvarande regler bestams tillgangarnas risk-
vikter enligt enkla schabloner. Enligt de nya reglerna ar det tankt
att riskvikterna battre ska aterspegla kreditrisken, dvs. risken for att
en lantagare inte kommer att fullgora sina forpliktelser.

36 Baselkommittén for banktillsyn grundades 1975 av centralbankscheferna i G10-linderna.
Kommittén bestér av representanter {ran centralbankerna och de finansiella tillsynsmyndig-
heterna i Belgien, Frankrike, Italien, Japan, Kanada, Luxemburg, Nederlinderna, Schweiz,
Storbritannien, Sverige, Tyskland och USA. Kommittén har sitt permanenta sekretariat vid
Bank for International Settlements (BIS) i Basel.

37 Se A New Capital Adequacy Framework (1999 BIS Publication No. 50) och Consultative
Document: Overview of the New Basel Accord (2000, Basel Committee on Banking
Supervision). For en beskrivning av principerna bakom forslaget se aven Mot nya nationella
och internationella bankregler av Géran Lind och Johan Molin i Penning- & valutapolitik

1999:3.

65

FINANSIELL STABILITET 1/2001



66

FINANSIELL STABILITET 1/2001

Eftersom det f6r den langivande banken 4r foérenat med en kost-
nad att halla kapital, far banken incitament att mer noggrant an
hittills ta hansyn till relationen mellan en exponerings risk och dess
intakt. Férutsattningarna blir da ocksa bittre for att en 6kad risk
ska avspeglas 1 bankens prissittning. Detta innebar inte att banker
forhindras att ta risker, men att de far ytterligare incitament att goéra
en noggrann bedémning av riskerna och relatera dem till den for-
vantade avkastningen.

I Baselkommitténs forslag anges tre metoder for att berdkna ka-
pitalkrav pé kreditrisk: en standardmetod, som till viss del baseras
pa externa kreditbedomningar gjorda av sa kallade ratinginstitut
samt tva ansatser — en “grundlaggande” och en “avancerad” - som
bygger pa bankernas interna metoder for kreditriskviardering (’in-
ternal ratings”). En exponerings kreditbetyg ska i princip uppdate-
ras l6pande, vare sig ratingen ar extern eller intern.

Svarigheten ar dock att finna riskvarderingsmetoder som ar till-
rackligt framatblickande. Forlustdata finns ofta enbart for ett be-
gransat antal ar bakat 1 tiden. Darmed omfattas séllan flera kon-
junkturcykler. Vidare dr prognoshorisonten ofta kortsiktig. Det finns
darfor en risk for att den framtida konjunkturutvecklingen inte be-
aktas i tillracklig utstrackning och att de metoder som ligger till grund
for faststiallande av kreditbetyg 1 hogkonjunktur dirmed underskat-
tar framtida kreditrisker och 1lagkonjunktur 6verskattar dem.

Vid anviandande av kreditriskvarderingsmetoder med otillrack-
lig framatblick finns risken att kreditbetygen 4ndras foérst nar den
nya konjunkturfasen dr ett faktum. Med de nya kapitaltacknings-
reglerna kan darmed bankernas kapitaltackningkrav komma att
variera kraftigt med konjunktursvangningarna.

Redan med dagens regler kan en banks kapitaltickningsgrad
komma att minska 1 en lagkonjunktur. Om resultatet ar tillrackligt
konjunkturkinsligt uppstar ndmligen en forlust, som minskar det
egna kapitalet. Darmed minskar ocksa tiljaren 1 kvoten mellan kapi-
talbasen och de riskvagda tillgdngarna, dvs. kapitaltickningsgra-
den.

Med de nya reglerna kan denna effekt pa kapitaltickningsgra-
den forstarkas, eftersom dven ndmnaren ar konjunkturkinslig. Vid en
konjunkturnedgang okar risken for att kreditbetyget for en given
tillgang forsamras, vilket kan leda till att tillgangens riskvikt okar.
Detta betyder att en bank med en given tillgangsmassa totalt sett
kan fa en lagre kapitaltackningsgrad vid en lagkonjunktur 4an vid en
hogkonjunktur. Vid en konjunkturnedgang riskerar darfér banken
hamna 1 en situation dir den inte kan uppfylla kapitaltackningskra-
vet pa 8 procent. Banker kan normalt forbittra kapitaltackningen
genom att exempelvis salja tillgangar, dra tillbaka krediter eller cka
det egna kapitalet. Sadana atgiarder kan emellertid vara svara for
en bank att genomfora i en lagkonjunktur. Lantagare kan vid eko-
nomisk nedgang ofta inte betala tillbaka en kredit. En atgird som
syftar till att dra tillbaka ett 1an riskerar leda till att lantagaren istal-
let gér 1 konkurs. Det kan ocksa vara svart att erhalla nytt eget kapi-
tal genom nyemission, sarskilt om banken har l6nsamhetsproblem.

Om manga banker samtidigt hamnar i de problem som diskute-
ras ovan skulle detta kunna fordjupa och forlinga en lagkonjunktur.



Det beror pa att utbudet pa krediter totalt sett kan komma att mins-
ka om kapitalkravet satter begransningar for bankernas kreditgiv-
ning.

En kreditatstramning tenderar att uppsta i en konjunkturfas
da ekonomin snarare har behov av stimulans.

En sddan kreditatstramning tenderar alltsa att uppsta i en konjunk-
turfas dd ekonomin snarare har behov av stimulans. Fenomenet
brukar benamnas kapitaltackningsreglernas procyklikalitetseffekt.

Uppbyggnaden av obalanser sker ofta 1 goda tider. Om kreditris-
ken underskattas 1 en hogkonjunktur, ar det mgjligt att bankens ka-
pitaltackningsgrad inte motsvarar de risker som byggs upp och fel-
aktigt framstar som betryggande. I hogkonjunktur blir kapitalkravet
lagt samtidigt som goda resultat bygger upp det egna kapitalet. Det
betyder att kapitaltackningskravet inte blir ndgon restriktion for kre-
ditgivningen och kreditutbudet saledes stort. Pa samma sitt som en
lagkonjunktur kan forstarkas om méanga banker samtidigt drabbas
av forhojda kapitalkrav, kan alltsd underdimensionerade kapitalkrav
bidra till 6verhettning i en hégkonjunktur.

Det finns alltsa inslag i de nya kapitaltackningsreglerna som skulle
kunna forstarka en radande konjunkturutveckling. Styrkan 1 dessa
ska dock inte 6verdrivas:

For det forsta forstarker kapitaltackningsreglerna incitamenten
till ett sundare risktagande 1 bankerna, vilket totalt sett torde tka
stabiliteten 1 det finansiella systemet.

En bank med sund riskvdrdering bygger av sjidlvbevarelsedrift
upp en extra kapitalbuffert under goda tider, eftersom banken
erfarenhetsmassigt vet att kreditforlusterna blir hogre under
en kommande lagkonjunktur.

For det andra bygger en bank med sund riskvardering av sjalvbeva-
relsedrift upp en extra kapitalbuffert under goda tider, eftersom
banken erfarenhetsmaissigt vet att kreditforlusterna blir hogre un-
der en kommande lagkonjunktur.

For det tredje ger ocksd de nya kapitaltickningsreglerna vissa
mojligheter att hantera de ovan diskuterade procyklikalitetsproble-
men, framfor allt genom den kvalitativa tillsynsprocess, som utgor
den andra pelaren i forslaget. Tillsynsmyndigheterna férvantas har-
igenom utvardera bankernas kapitalbehov i forhéllande till deras
risker och om nodvindigt ingripa. Baselforslaget ger ocksa tillsyns-
myndigheten mojlighet att pa individuell basis hoja kapitaltacknings-
kravet for en bank. En sadan mojlighet skulle exempelvis kunna
anvandas for att anpassa kapitaltackningskraven med hansyn till
individuella bankers kanslighet for konjunkturens utveckling. Det
bor dock framhallas att detta inte utretts i arbetet med den andra
pelaren och att en sadan anvindning av den reser andra fragestill-
ningar.

Ett kompletterande satt att mildra problemen skulle kunna vara
att anpassa redovisningsreglerna for banker, sa att den cykliska ef-
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fekten pa bankernas resultat minskade. I nista avsnitt diskuteras en
metod som skulle kunna anvandas for detta — dynamiska reserve-
ringar.

DYNAMISKA RESERVERINGAR

Idén med dynamiska reserveringar bygger 1 grunden pa principen
att savil intiakter som kostnader ska redovisas 1 samma 6gonblick
som de uppstar. Forutom sina lopande kostnader tar banken han-
syn till tva faktorer nar den prissitter ett lan. Fér det forsta vill ban-
ken ha betalt for den forvintade forlusten, dvs. vad den erfarenhetsmis-
sigt 1 genomsnitt brukar forlora pa den aktuella lanetypen. For att
kompensera sig for den forvantade forlusten bakar banken in en
“forsakringspremie” 1 den utlaningsrianta den begir. For det andra
vill banken ha betalt for risken att forlusten blir annu storre dn den
forvantade. Priset pd lanet innehaller darfér ocksa en “riskpremie”.

Séaval forsakringspremien som riskpremien ar saledes komponenter
1 de ranteintdkter som lanet genererar och som efterhand under
lanets loptid bokfors 1 bankens resultat. Daremot behandlas de kost-
nader som ar férknippade med de tva premieintikterna olika 1 re-
dovisningen. Banken ar skyldig att avsatta kapital for oforvantade
forluster, alltsa principiellt sett motsvarande riskpremien, 1 samma
stund som risken uppstar. Daremot behover den inte gora nagra
reserveringar motsvarande forsakringspremien forran kostnaden fak-
tiskt materialiseras.”® Det dr p& grund av att materialiseringen — i
form av konkurser och betalningssvarigheter — av denna latenta kost-
nad tenderar att f6lja en starkt cyklisk trend som kreditforluster
och darmed bankernas resultat samvarierar starkt med konjunktur-
cykeln.

Forutsatt att banken avsatt de premieintikter som genererats under
goda tider utgor cyklikaliteten 1 bankens lénsamhet inte ett pro-
blem. I sadant fall kommer kapitalet, som da bestar av savil forsik-
ringspremier som riskpremier, att vaxa under goda tider for att se-
dan minska under siamre tider nér det anvands som buffert — bankens
kapital varierar i detta fall saledes cykliskt. Det finns dock en risk att
forsakringspremieintikterna fran de goda aren inte har avsatts utan
istallet har transfererats till aktieagare 1 form av utdelningar eller
aterkop.*

En mojlig 16sning skulle kunna vara att 1ata banken redan néar
lanet utfirdas géra en avsattning motsvarande den forsak-
ringspremie som tillampas vid prissattningen.
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38 Enligt nuvarande praxis gor banken reserveringen nir forlusten dr konstaterad eller pa sikra
grunder bedéms som mycket sannolik.

39 Det finns ett flertal mojliga forklaringar till varfor detta skulle kunna ske. Exempel pa sddana
ar moral hazard (bankerna riknar med att fa offentligt stéd 1 en kris), brister i bankernas
corporate governance (bankens ledning ar kortsiktig da bonusprogram, fallskarmsavtal m.m.
gor bankens nuvarande I6nsamhet viktigare for dem én resultatet sett over lingre sikt),
effekter av visst signaleringsbeteende (banken viljer att redovisa problem i kreditstocken forst

nir det dr som minst “skadligt”, vilket dr nér andra banker ocksa har problem).



Om bankerna inte har avsatt kapital motsvarande forsakringspre-
mieintakterna skulle det innebara att bankerna tvingas anvinda det
kapital som ursprungligen har avsatts for oforvintade forluster till
att aven tacka kreditforluster som i en statistisk mening var forvan-
tade. Da uppstar de tidigare diskuterade problemen med att upp-
fylla kapitaltickningskraven.

En mojlig 16sning skulle kunna vara att lata banken redan nar
lanet utfardas gora en avsittning motsvarande den forsakringspre-
mie som tillampas vid prissattningen. Genom en sadan dynamisk re-
servering far banken bira den med premien férknippade kostnaden
nir den uppstar istéillet for niar den eventuellt materialiseras.*

Spanien ar ett av fa lander som nyligen borjat tillampa dynamis-
ka reserveringar i praktiken. Spanska banker har sedan ett ar tillba-
ka varit skyldiga att 1 sina reserveringar dven ta hansyn till den la-
tenta konkurskostnaden i laneportfoljen. Denna del av kreditrisken
fangas upp av en sa kallad statistisk reservering. Genom att anvinda
den enskilda bankens egen kreditforlusthistoria 1 olika lanesegment
skattas den genomsnittliga kreditforlustnivan éver tiden 1 respektive
lanesegment.*' Baserat pd dessa skattningar och laneportfoljens ak-
tuella sammansattning kan sedan den statistiska reserveringen be-
riaknas. Om (troligtvis 1 en hogkonjunktur) den statistiska reserver-
ingen dverstiger den som gors for konstaterade och befarade forluster,
avsitts differensen till en siarskild fond, den “statistiska” fonden. Om
det motsatta fallet galler (troligtvis 1 en lagkonjunktur) kan banken 1
motsvarande grad utnyttja fonden for att minska kreditférlustre-
serveringen 1 resultatet. Konsekvensen blir att spanska banker, allt
annat lika, kommer att redovisa en 6ver tiden jamnare utveckling
av kreditforluster och resultat 4n andra banker.

Dynamiska reserveringar dr alltsa en redovisningsteknisk metod
som gor det mojligt att periodisera den latenta kostnaden 1 lane-
portfljen. Darigenom kan bankens redovisade resultat paverkas och
saledes ocksa bankens mojligheter att dela ut kapital till aktiedgar-
na. I Spanien motiveras det nya systemet av framst tva skal.

Den latenta kreditkostnaden tydliggérs redan fran borjan
vilket tillfér en mer framatblickande dimension till det tradi-
tionella mer reaktiva systemet.

Dels tydliggors den latenta kreditkostnaden redan fran bérjan, vil-
ket tillfor en mer framéatblickande dimension till det traditionella,
mer reaktiva systemet. Denna information kan vara viktig for saval
bankens egen ledning som for externa analytiker vid bedémningar
av bankens framtida utveckling. Dels minskar cyklikaliteten 1 ban-
kernas resultat, vilket torde minska risken for att flera banker drab-
bas av problem samtidigt.

40 Reseveringarna dr dynamiska i den meningen att de fordelar den latenta kreditkostnaden
over lanets hela 16ptid till skillnad fran nuvarande “statiska” reserveringar som gors forst vid
den specifika tidpunkt da kreditkostnaden materialiseras.

41 Databasen méste omfatta minst en hel konjunkturcykel samt vara godkind av tillsynsmyndig-

heten.
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En annan viktig aspekt pa dynamiska reserveringar ar hur dessa
ska behandlas rent skattemissigt. Om den dynamiska reservering-
en inte beskattas skulle detta ge ett motiv for bankerna att sa tidigt
som moijligt gora reserveringar for den latenta kostnaden 1 lane-
portfoljen. Foljden skulle bli ett mindre beskattningsbart kapital 1
goda tider och ett nagot hogre beskattningsbart kapital 1 samre ti-
der. En del har hiavdat att ett sadant system kan ge banken alltfér
stora mojligheter till resultatmanipulering och skatteplanering, vil-
ket ar anledningen till att skattemyndigheter generellt sett varit mycket
kritiska till dynamiska reserveringar. Denna potentiella nackdel maste
dock viagas mot nackdelen att ha ett mindre stabilt bankvisende.
Nackdelarna kan dven avsevirt reduceras dels genom att tillsyns-
myndigheten 1 varje period maste godkanna de dynamiska reserve-
ringar som gjorts, dels genom att begransa beloppet som den statis-
tiska fonden maximalt far uppga till.

Den nuvarande reserveringsmetoden tenderar att forvrdanga
bilden av bankens faktiska Ionsamhet dver tiden - resultatet
framstalls som mer cykliskt an vad det egentligen ar.

Den nuvarande reserveringsmetoden tenderar att forvrianga bilden
av bankens faktiska lonsamhet 6ver tiden — resultatet framstalls som
mer cykliskt 4n vad det egentligen 4r. Detta kan 1 goda tider leda till
en overskattning av vinsterna och av kreditportfoljens kvalitet vilket
1sin tur kan leda till att nédviandiga avsittningar ej gors eller till att
problem uppticks onodigt sent. Pa samma sitt finns det 1 samre
tider en risk for att banksektorn forsvagas och ytterligare fordjupar
lagkonjunkturen. Under dessa forutsattningar skulle dynamiska re-
serveringar kunna ha en stabiliserande effekt pa bankernas resultat
och kapital och darmed ocksa pa finanssektorn som helhet.

Okad transparens ar sannolikt ett viktigt komplement for att tyd-
liggora laneportfsljens latenta kostnad. Béttre redovisning av lane-
portfoljens olika bestandsdelar samt de kredit- och marknadsrisker
som ar anknutna till dessa ar darfor principiellt 6nskvard. Den tredje
pelaren 1 Baselkommitténs forslag till nya kapitaltackningsregler
innehaller relativt omfattande krav pa publik redovisning av bank-
ers risker, riskvardering och riskhantering. Redovisningen baseras
dock pa tidigare erfarenheter och inte pa prognoser om framtiden.
Om informationen vore tillrackligt detaljerad skulle marknadsanaly-
tikers och myndigheters mojligheter att vardera riskerna iljuset av
den aktuella, t.ex. konjunkturella, utvecklingen ka.

Riksbankens sammanfattande bedémning ar att Baselregler-
nas grundldggande princip om att sa langt méjligt relatera
kapitalkraven till de underliggande riskerna ar sund och
bidrar till finansiell stabilitet.

Riksbankens sammanfattande bedémning ar att Baselreglernas
grundlaggande princip om att sa langt mojligt relatera kapitalkra-
ven till de underliggande riskerna ar sund och bidrar till finansiell
stabilitet. Forslaget till nya kapitaltackningsregler innehaller dock
vissa mekanismer, som kan forstarka de cykliska effekterna pa bank-



sektorn och den procykliska inverkan som banksektorn 1 sin tur ris-
kerar fa pa samhillsekonomin. Sadana problem kan delvis hante-
ras inom ramen for Baselforslagets andra pelare, den kvalitativa till-
synsprocessen. Denna skulle kunna kompletteras med regler for
dynamiska reserveringar. Atgarder for att 6ka transparensen i ban-
kernas exponeringar bor ocksa évervigas.

Operativa incidenter 1 banksystemet
— tva exempel

De svenska bankerna blir, liksom 6vriga samhillet, alltmer beroen-
de av data- och kommunikationssystem. Detta medfor att brister 1
programvara kan ge allvarliga konsekvenser inte bara for enskilda
banker utan ocksa for betalningssystemet 1 6vrigt. Mindre dataav-
brott sker nistan dagligen 1 bankerna. Under det senaste halvaret
har Riksbanken och Nordbanken dven drabbats av tva allvarliga
och langvariga storningar. Nedan beskrivs de tva hiandelserna, {6ljt
av en diskussion om konsekvenserna for betalningssystemet och de
systemrisker som liknande hindelser kan innebara.

RIKSBANKEN
I oktober 2000 drabbades RIX, Riksbankens datasystem for av-

veckling av stora betalningar mellan bankerna, av en allvarlig stor-
ning. Ett antal eurobetalningar skickades tva ganger, vilket innebar
att bokforingen blev felaktig. De svenska bankerna visste darmed
inte den verkliga stillningen 1 svenska kronor vid dagens slut och
kunde inte effektivt utjamna overskott och underskott mellan var-
andra. Felet hittades forst efter tva dagar och kunde hianforas till
det kommunikationssystem som linkar bankerna till RIX-systemet.
Det tog ytterligare tre dagar att ratta till felet och att testa den nya 16s-
ningen.

Tack vare en vl etablerad reservrutin kunde betalnings-
strommarna mellan bankerna fortsatta utan namnvarda
problem under dessa dagar.

Tack vare en vil etablerad reservrutin kunde betalningsstrommar-
na mellan bankerna fortsatta utan namnvarda problem under dessa

dagar.

NORDBANKEN

Vid arsskiftet drabbades Nordbanken vid ett flertal tillfallen av stor-
ningar i sitt datasystem. Problemen, som startade med ett forsta
avbrott mitt under mellandagshandeln, upphorde inte forrdan tre
dagar in pa det nya aret. Effekterna av storningarna blev extra om-
fattande eftersom antalet transaktioner alltid 4r avsevirt hogre kring
arsskiftet an normalt. Att bankens datasystem tidvis kunde fas att
fungera avvarjde vad som annars hade kunnat bli en allvarlig situa-
tion.

Problemen kunde bland annat hirledas till en programvara som
andrats under julveckan. Situationen forvarrades av fel 1 program-
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varan for aterstart av datasystemen som, trots rittelse fran leveran-
toren flera manader tidigare, inte atgirdats. Aterstarten tog dér-
med markant ldngre tid an vanligt. For att ta igen férlorad tid for-
sokte banken kora tre dagars transaktioner pa tva dagar. Normal
kapacitet rackte da inte till och ett beslut togs att manuellt gora
prioriteringar for att styra resurser fran andra delar av systemet.
Under dessa pafrestande forhallanden intriffade ett par handha-
vandefel av operatorerna, vilket ytterligare férvarrade problemen.

KONSEKVENSER FOR DET SVENSKA BETALNINGSSYSTEMET

Handelserna ar typfall av vad man brukar beniamna operativa inci-
denter.”? Det kan i efterhand konstateras att Riksbanken och Nord-
banken 1 dessa fall klarade sig relativt lindrigt undan. Incidenter av
detta slag skulle dock 1 vérsta fall kunna ge konsekvenser inte bara
for den drabbade banken och dess kunder utan dven leda till allvar-
liga storningar i betalningssystemet.

Om en bank (som 1 Nordbankenfallet) inte sjilv kan skicka ivag
betalningar pa grund av datasystemfel, medan alla motparter fort-
sdtter att skicka pengar till problembanken, resulterar det 1 att likvi-
ditet kommer att lasas in 1 denna bank. Problembanken far med
andra ord overskottslikviditet, medan 6vriga finansiella aktorer far
ett underskott. Om problembankens datasystem ar ur funktion kan
det vara sa att banken inte har nagon mojlighet att utnyttja 6ver-
skottslikviditeten, vilket 1 sa fall skulle innebara en sammanlagd kost-
nad for systemet. Detta skulle aven pa kort sikt kunna medféra lik-
viditetsstorningar for andra banker.

I Nordbankenfallet anvindes reservrutinerna i RIX, varvid alla
transaktioner kunde avvecklas. En forutsiattning for att reservrutine-
rna ska fungera ar dock att RIX kan fa transaktionsunderlag fran
bankernas interna datasystem. I det aktuella fallet hade Nordban-
ken tidvis ett fungerande system som kunde fé6rmedla transaktions-
data till RIX. Laget hade dock kunnat bli mycket allvarligt om Nord-
bankens system istallet helt legat nere flera dagar i rad 6ver arskiftet.

For att undvika spridning av denna typ av likviditetsproblem kan
Riksbanken 1f6rsta hand sa snart problemet uppdagas meddela detta
till 6vriga deltagare och stoppa ytterligare betalningar till problem-
banken. Det finns sedan mojlighet att pa uppdrag av problemban-
ken manuellt 6verfora lan fran problembanken till 6vriga aktorer.
Som en sista utvag skulle 6vriga aktérer kunna fa lana pengar av
Riksbanken 1 dess roll som tillhandahallare av nodkrediter, ’lender
of last resort”.

Nordbankenfallet fick @ven konsekvenser for betalningssystemet
1 konsumentledet. Bankkunder har idag mojligheten att vid pro-
blem med uttagsautomater, telefon- eller internetbanker utfora dren-
den direkt vid ett bankkontor. Detta forutsitter dock att det finns
kontor som ar 6ppna, tillgangliga och har tilltackligt stor kapacitet.
Det kravs ocksa att kontorens datasystem fungerar eller att Arenden

42 Baselkommittén definierar operativ risk som “risken for direkta eller indirekta forluster till
foljd av icke andamélsenliga eller otillrickliga interna rutiner, ménskliga fel och felaktiga

system eller till foljd av yttre hindelser”.



kan hanteras manuellt, direkt eller genom att laggas 1 buffert. I takt
med att allt fler banker ldgger ner kontor till {orman for internet-
tjanster reduceras kundernas tillgang till denna reservkanal.

ETT OKAT MJUKVARUBEROENDE

Nordbankens programvarufel kunde hirledas till mjukvara utveck-
lad av flera olika mjukvaruleverantérer, medan Riksbankens pro-
gramvara var egenutvecklad. Dagens mjukvaror blir allt mer kom-
plicerade och integrerade med varandra. Ett problem ar att
programmen kan reagera olika beroende pa hur de kombinerats.

Fel i kommunikation och mjukvara dr i manga fall svarare att
hitta och atgirda an fel i hardvaran.

Fel i kommunikation och mjukvara ar i manga fall svarare att hitta
och atgiarda dn fel 1 hardvaran. I RIX uppstod exempelvis felet bara
vid vissa kombinationer av betalningar och om kosituation forelag,
En mojlig utveckling ér att framtida programvara 1 storre utstrack-
ning sjilv kan hitta fel och ritta dessa. Utan bittre felsokningsruti-
ner 1 programvaran riskerar allt mer komplexa och integrerade data-
och kommunikationssystem, att leda till fler operativa incidenter.

Handelserna 1 Riksbanken och Nordbanken understryker vik-
ten av att testa nya program 1 testmiljoer som 4r sa lika den vanliga
driftsmiljon som mojligt samt nédvandigheten att utveckla och re-
gelbundet 6va reservrutiner.

GEMENSAMMA MJUKVARULEVERANTGRER

Operativa forluster sarskiljer sig fran marknads- och kreditforluster
sa tillvida att de normalt inte drabbar flera banker samtidigt. Forut-
om virusattacker skulle dock gemensamma programvarufel kunna
astadkomma detta 1 bankerna. Millenniebuggen, som befarades
kunna drabba manga datasystem samtidigt ar ett exempel pa detta,
men dven 1 mindre skala kan det uppsta problem. De internationel-
la mjukvaruleverantérerna ar inte sa manga och det dr rimligt att
anta att samma grundmjukvara finns hos mer #n en bank. Aven i
de vilrenommerade mjukvaruleverantorernas produkter existerar
fel, vilka uppméirksammas mer eller mindre fort och rittelser skick-
as ut till kunderna. Rittelserna 1 kombination med alla uppdate-
ringar av programvaran innebar dock mycket information till ban-
kerna. Beroende pa den individuella bankens strategi och
instruktioner for programéndringar leder detta till att prioritering-
ar gors 1 manga fall, varav vissa 1 slutindan kan visa sig felaktiga.
Om flera storbankers datasystem drabbas samtidigt skulle en stabi-
litetshotande situation kunna uppsta.

Om flera storbankers datasystem drabbas samtidigt skulle en
stabilitetshotande situation kunna uppsta.
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SLUTSATSER

For att 1 mojligaste man undvika att programvarufel ger allvarliga
konsekvenser for den egna banken och for betalningssystemet ar
det av betydelse att

m  bankernas I'T-avdelningar verkligen f6ljer de interna instruk-
tionerna for nir och hur programvaruandringar far ske;

m  bankerna har en bra kommunikation med sina mjukvaruleve-
rantorer, samt supportavtal som ger snabbt stod 1 handelse av
problem;

m  banker vid egen utveckling av programvara testar denna
omsorgsfullt under sa produktionsliknande forhallanden som
mojligt;

m  bankerna har definierade och inévade reservrutiner och bered-
skapsplaner med klara prioriteringsregler;

m  bankerna vid upptickt av ett eventuellt gemensamt program-
varufel varnar 6vriga banker. Noteras bor att effekten av ett
programvarufel 1 en bank inte behéver vara densamma i en an-
nan bank pa grund av skillnader i integration med 6évriga data-
system och angransande mjukvara;

m  informationsflédet och samarbetet med berérda myndigheter
fungerar vid incidenter;

m informationsflodet till allmdnheten fungerar vid incidenter.

Okad finansiell stabilitet genom
internationella standarder

Finansiella kriser leder till stora samh#llsekonomiska kostnader, vil-
ket vi kunnat se de senaste decennierna. Standarder som ger vag-
ledning och utformar “best practices” minskar risken for finansiell
och markoekonomisk kris, ger ett referensmatt och metod for ut-
viardering av ett land samt ger linder som ej uppfyller standarder
vigledning 1 sin utveckling. Internationella organisationer driver ut-
vecklingen av standarder och de utfor ocksa oberoende utvarde-
ringar av enskilda linder. IMF och Virldsbanken har exempelvis
standarder som referens vid utvirdering av ett lands sarbarhet vid
ekonomisk chock och som villkor vid kreditgivning:

VILKA AR DE VIKTIGASTE STANDARDERNA?

For att optimera anvandandet av resurser har finansiella organisa-
tioner, med representation fran bade i- och u-linder, enats om en
lista 6ver tolv prioriterade standarder. Listan innehéller standarder
som definierar informationskrav pa penningpolitik, finansfragor, fi-
nanspolitik och statistik, regleringskrav vid insolvens och for dgar-
kontroll, redovisning, revision, betalnings- och avvecklingssystem samt
marknadsmissbruk. Darutoverfinns tillsynskrav pa banker, varde-
pappersholag, virdepappersmarknader och forsikringsbolag;
Avsikten har varit att vilja ut standarder som sammantaget ut-
gor ett skydd mot kriser. Standarderna samverkar 1 hog grad med
varandra. Exempelvis kan tillsyn av banker och andra finansiella



foretag forsvaras om inte reglerna for redovisning samt revision 4r
vil utformade.

VIKTIGA STANDARDER FOR FINANSIELL STABILITET

De standarder som ar viktigast 1 samband med Riksbankens stabili-
tetsarbete dr dels reglerna for betalnings- och avvecklingssystem,
dels reglerna for tillsyn.

De standarder som ar viktigast i samband med Riksbankens
stabilitetsarbete ar dels reglerna for betalnings- och avveck-
lingssystem, dels reglerna for tillsyn.

De forra anger hur betalnings- och avvecklingssystem for sa kallade
stora betalningar ska organiseras och de dirmed sammanhingan-
de riskerna minimeras. De senare sédtter upp minimiregler och ”best
practices” for reglering och tillsyn samt anger hur de finansiella in-
stituten och marknaderna sjalva bor agera, t.ex. for att hantera sina
risker. Som exempel pa vad standarder innehaller beskrivs den for
banktillsyn narmare 1 det f6ljande.

Baselkommittén for banktillsyn har skrivit tjugofem Core Princip-
les for banktillsyn. Principerna omfattar de olika delomraden som
ligger till grund fér god tillsyn och bankskétsel, sasom:

m  Tillsynsmyndigheten ska vara oberoende fran patryckningar och
ha den kompetens och de resurser som kravs for den avsedda
verksamheten.

m  Alla banker och andra bankliknande kreditinstitut ska vara un-
derkastade lagar, regleringar och tillsyn.

m  Nyabanker far endast starta efter en tillstandsprévning av myn-
digheterna. Darvid provas bland annat att den planerade verk-
samheten och dess organisation ar sund och att 4garna och verk-
stallande ledningen 4r kompetent och hederlig.

m  Banker ska ha antagit policies bland annat for kapitaltackning,
kreditgivning, forlustreserveringar, hantering av olika risker (kre-
ditrisk, marknadsrisk, operativa risker, likviditetsrisker m.m.) och
for internkontroll av verksamheten.

m  Tillsynsmyndigheten ska utfora tillsyn bade ”off-site” (genom
rapportering) och “on-site” (genom platsbesok). Tillsynen ska
avse hela bankgruppen inklusive institut som inte ar banker el-
ler ens finansiella institut, sd kallad konsoliderad tillsyn.

m  Bankerna ska folja internationellt erkinda redovisningsregler,
vilket ska kontrolleras av de utsedda revisorerna.

m  Tillsynsmyndigheten ska ha mandat att agera snabbt och effek-
tivt med atgarder for att forebygga att problem 1 banker vixer
sig stora.

m  Narbanker etablerar filialer och dotterforetag utanfor landgran-
serna ska tillsynen dven avse dessa och samarbetsarrangemang
maste darfor goras med tillsynsmyndigheterna 1 andra linder.

Det har hittills inte gjorts nagon formell utvirdering, t.ex. av IME,
av hur vl Sverige uppfyller standarderna om betalnings- och av-
vecklingssystem samt om banktillsyn.
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VEM UTFORMAR STANDARDER?

Betydande specialkunskaper kravs for att utforma standarder vilket
exempelvis innebar att redovisningsexperter utformar standarder
for redovisning, banktillsynsmyndigheter f6r banktillsyn osv. Det 4r
dessutom viktigt att standarderna far en bred internationell upp-
slutning — detta sker 1 forsta hand genom att sa manga linder som
mojligt involveras i att arbeta fram texten till en standard. Slutligen
kravs politisk forankring och regeringsstod, med atagande att verka
for genomforande av de utformade standarderna.
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