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Forord

I en finansiell milj6 priglad av snabb strukturell férandring okar kraven pa
tillsynsmyndigheten att ha ett gott grepp om den allménekonomiska utveck-
lingen och om utvecklingen inom finanssektorn och dess delbranscher. Det
dr nodvandigt att analysera och bedoma hur ldnkarna ser ut mellan de mak-
roekonomiska och branschstrukturella utvecklingstendenserna a ena sidan
och foretagens riskexponering och riskhantering 4 den andra.

Det dr i det perspektivet som denna rapport ska ses. Den ér for det forsta
central for inriktningen och planeringen av FI:s egna tillsynsinsatser, och
syftar till att frdn en aggregerad och framétblickande analys ge ett beslutsun-
derlag for verksamheten det kommande aret. Det faktum att rapporten dven
ar publik ger, for det andra, FI:s offentliga och privata intressenter mojlighet
att ta del av vésentliga utvecklingstendenser och folja vilka bedomningar
som gors i tillsynsarbetet. For de tredje utgdr rapporten ett informationsun-
derlag for den intresserade allménheten.

I tillsynsuppdraget ligger att identifiera, méta och analysera risker och risk-
uppbyggnad som kan leda till stérningar i det finansiella systemet. Detta
innebdr att FI inte bara skall analysera de mest sannolika utvecklingsforlop-
pen utan dven méste bedoma konsekvenserna av utvecklingsférlopp och
hiandelser med 14g sannolikhet, men dér effekterna av dem, om de skulle
intriffa, kan leda till omfattande stérningar och finansiell instabilitet. Att FI
lagger sérskild vikt vid att granska denna typ av mer eller mindre osannolika
hot ar alltsd inte ett uttryck for en ’yrkespessimistisk™ syn pa tillvaron utan
syftar till att f4 en uppfattning om vilken riskhanterings- och riskabsorp-
tionsférmaéga det finansiella systemet har — var finns de starka punkterna,
var finns de svagare och hur kan systemet goras mer robust ?

FI utgar fran i forsta hand fyra riskomréden i tillsynen. Dessa ar:

Kredit- och motpartsrisker
Marknadsrisker och likviditetsrisker
Forsékringsrisker

Operativa risker

I en framétblickande analys av dessa risker har FI att bedoma i vilken ut-
strackning det sker en riskuppbyggnad av betydelse for foretagen under
tillsyn och for den finansiella stabiliteten.

Foreliggande rapport har utarbetats under medverkan av samtliga avdelning-
ar pa Finansinspektionen. Kerstin af Jochnick har haft det 6vergripande
ansvaret for rapporten och redaktor har varit Hans Béckstrom.

Claes Norgren

Generaldirektor

o



FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2000:5

Sammanfattning och slutsatser

De yttre ekonomiska betingelserna for den finansiella sektorn &r gynnsam-
ma, béde 1 ett konjunkturperspektiv och i ett mer strukturellt perspektiv. Den
ekonomiska tillvéxten dr god, inflationen ligger kvar pa 1ag nivé och rintor-
na dr forhéllandevis 1aga. Vinstlidget i ndringslivet och hushillens vixande
disponibelinkomster ar ytterligare positiva faktorer.

ren. De positiva yttre forutsittningarna bedoms fortsitta att gélla pa

‘ Stabilitetsldget har forbattrats i takt med den allt starkare konjunktu-
nagot eller nigra ars sikt.

Fortsétter gor ocksa finanssektorns snabba strukturomvandling, driven av
internationalisering och teknisk utveckling, vilket 6kar produktiviteten och
forbattrar de langsiktiga 16nsamhetsforutsittningarna.

Nar det géller banker och 6vriga kreditinstitut framstar riskuppbyggnaden
som begridnsad. Réntabiliteten dr hog och kapitalstyrkan ligger vil dver
lagstadgade miniminivaer. Intjdningen i virdepappersbolagen har paverkats
positivt av den hoga borsomséttningen. Forsdkringsbolagen framstar 6ver
lag som stabila och vl konsoliderade.

I Finansinspektionens huvudscenario &r en fortsatt gynnsam utveckling i
den finansiella sektorn och fortsatt finansiell stabilitet.

Samtidigt finns risker som snabbt kan dndra forutsdttningarna och leda ut-
vecklingen pa en mindre gynnsam bana. Internationellt finns betydande
finansiella obalanser vilket avspeglas i bytesbalans- och valutkursutveck-
lingen mellan de tre stora valutaomradena. Hog volatilitet pa de uppdrivna
amerikanska borserna ir ett av flera tecken pé osékerheten internationellt

och
plotsliga omvéarderingar och fordndringar i stimningsldget pd de inter-
‘ nationella virdepappersmarknaderna kan leda till riskaversion och
finansiell instabilitet.

En annan typ av problem utgdrs av den ojamna kvaliteten pa finansiell reg-
lering och tillsyn i olika delar av vérlden — i takt med en tilltagande globali-
sering Okar kénsligheten for sddana faktorer. Till detta kommer, som alltid,
risker for politisk instabilitet och oro, som kan fa stark paverkan pa finans-
marknaderna.

Men dven om inga av dessa risker skulle sl4 till kan likvél konstateras att
ingen hogkonjunktur varar i det odndliga. Den intressanta fragan blir dér-
med: vad hinder sedan? Byggs det idag upp riskexponeringar som kommer
att sla ut i stabilitetshotande forluster ndr konjunkturen svalnat? Hur utveck-
lade och dndamalsenliga dr finansforetagens riskhanteringssystem? Sett
over en ldngre tidshorisont bor alltsd uppmérksamheten riktas mot den risk-
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uppbyggnad som dger rum nir de finansiella foretagen successivt okar sina
ataganden och genomfor olika omstruktureringar.

Finansinspektionen har sdkt utvirdera potentiella stabilitetsrisker inom fyra
olika riskomriden, alla relaterade till FI:s 16pande tillsynsarbete. Resultatet
av detta dr kort sammanfattat féljande.

Kreditrisker
= Totalt sett mattlig kreditriskuppbyggnad — men vissa omraden kréver
uppmarksamhet

= Utléningen till ”den nya ekonomin” dr begrdnsad men vixande
= Bygg och fastighetsmarknaden &r snabbt pa vig upp ur startblocken
—hog uppmérksamhet krivs

Kreditriskuppbyggnaden ér begrdnsad och i linje med vad FI har forvéntat
mot bakgrund av det allménekonomiska ldget. Dock finns pé vissa omraden
tendenser som i sin forlingning skulle kunna dndra bilden, exempelvis om
kreditexpansionen till den nya ekonomins foretag eller till stora, kommersi-
ella fastighetsprojekt skulle 6ka kraftigt framover. Osdkerheten om den
framtida utvecklingen av pantvirdena pa fastighetsmarknaden understryker
vikten av en fullgod kreditprovning av lantagarna.

FI bedémer rddande kapitaltdckningslidge som tillfredstdllande. Det arbete
som Baselkommittén driver internationellt med att utveckla béttre, mer risk-
anpassade kapitalkrav for kreditrisk kommer att stirka tillsynen. Redan efter
arsskiftet kan arbetet med att forbereda dndrad lagstiftning behdva paborjas.
Resurser kommer att behova tillforas for att mojliggora en mer utvecklad
och forbéttrad tillsyn pad omradet.

Marknadsrisker
= Exponeringarna for marknadsrisker dr begrinsade
= Refinansieringsriskerna kan 6ka p.g.a. internationella storningar

Kombinationen av begrinsad risktagande och en gynnsam utveckling av
lonsamhet och kapitaltdckning ger ett gott utgdngslige att beméstra de risker
som finns. Detta hindrar inte att de storre koncernernas allméinna likviditets-
forvaltning kan komma att stéras av hdndelser pé de internationella finans-
marknaderna. FI har i nya allménna rdd om hanteringen av marknads- och
likviditetsrisker preciserat krav pa bland annat beredskapsplaner och stress-
tester for extrema héndelser.
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Forsdiikringsrisker
= Ingen orovickande riskuppbyggnad kan konstateras
= Niér det géller andra hot- och riskfaktorer paverkar klimatforandringar
och en 6kad frekvens av naturkatastrofer pd sikt skadeforsékrings-
branschens forutsittningar

Operativa risker
= De operativa riskerna kommer allt mer i fokus
= Kapitalkrav for operativa risker forbereds i internationell samverkan

IT-utvecklingen, internationaliseringen och alltmer komplexa organisationer
okar betydelsen av operativa risker. Svenska finansiella foretag bedoms
ligga vil till i frdga om hanteringen storningar som kan drabba de egna,
interna systemen, till exempel genom olika IT-relaterade risker. Beredskapen
forefaller dock sdmre fOr storningar i de samhélleliga och branschgemen-
samma infrastrukturerna.

I Baselkommitténs pidgdende 6versyn provas flera olika mojligheter att ut-
forma nya kapitalkrav for operativa risker som néra ansluter till verkliga
risker i foretagens verksamheter. Ny lagstiftning kommer att kravas.
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Finanssektorns stabilitet

1. Finansinspektionen
och den finansiella stabiliteten

UTGANGSPUNKTER

Finansiell verksamhet kdnnetecknas av stabilitets- och systemrisker
som inte fullt ut kan hanteras genom foretagens egna atgérder. Darfor
krévs ett statligt engagemang i form av reglering och tillsyn. I takt
med att den finansiella verksamheten snabbt fordndras genom framfor
allt teknikutvecklingen och internationaliseringen, fordndras ocksa
riskerna till karaktir och omfattning, liksom méjligheterna att hantera
dem. Detta fordndrar ocksa kraven pé tillsynen. Det handlar dels om
en 0kad internationell harmonisering och ett 6kat internationellt sam-
arbete pa tillsynsomradet, dels om en 6kad inriktning pé analys av
risker och riskhantering. Finansinspektionen orienterar idag aktivt sin
verksamhet efter dessa linjer.

En viktig forutsittning for ett sddant arbetssitt dr en utvecklad om-
varldsanalys. Denna rapport ar ett uttryck for dessa ambitioner. Syftet
ar att utifrén en dvergripande beddmning av finansféretagens situation
och de allminna ekonomiska utvecklingstendenserna dels gora en
generell beddmning av stabilitetetsforutsittningarna pa ett 4 tva ars
sikt, dels diskutera nagra for stabiliteten kritiska faktorer med utgéngs-
punkt fradn nigra av de riskomraden Finansinspektionen foljer 1 sitt
tillsynsarbete.

1.1 Vad ir det for speciellt med finansverksamhet?

I grunden fungerar finansiella foretag pad samma sétt som andra foretag;
man utvecklar, producerar och siljer sina produkter i vinstsyfte och i kon-
kurrens med andra producenter, inom och utom landet. Men till skillnad fran
néstan alla andra branscher i det privata néringslivet omgérdas finansiell
verksamhet av sérskild lagstiftning, och producenterna maste for det mesta
ha statligt tillstdnd for att bedriva verksamhet. Vidare vervakas verksamhe-
ten 16pande fran statens sida.

Anledningen ér att det finns sirdrag i finansiell verksamhet som foranleder
ett sdrskilt intresse fran statsmakterna. Det ar framfor allt tre aspekter som
kommer i férgrunden.

For det forsta innefattar finansiell verksamhet viktiga konsumentskyddsas-
pekter. Komplexiteten hos minga finansiella tjdnster gor att konsumenten
hir mer dn pa de flesta andra héll har ett informationsunderldge jaimfort med
producenten. Skyddsintresset forstarks av att det, framfor allt pa forsakrings-
omrédet, ofta handlar om l&ngsiktiga kontrakt mellan kund och foretag.
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For det andra tillhandahaller finanssektorn vissa tjdnster som dr nddvindiga
for att andra aktdrer och foretag i ekonomin 6verhuvudtaget ska kunna be-
driva verksamhet pé ett rationellt sitt. Det handlar frimst om att i olika for-
mer féormedla finansiering frén sparare till investerare, att hantera finansiell
risk och att formedla betalningar. I det perspektivet kan finansiell produk-
tion ses som en del av ekonomins infrastruktur, jaimforbar med kommunika-
tionssystem och energiforsorjning. Att den finansiella sektorn fungerar pa
ett effektivt och sikert sdtt ar sdledes av intresse inte bara for de som arbetar
i branschen utan for hela samhéllsekonomin. For att tala i ldrobokstermer
finns alltsa tydliga inslag av sé kallade externaliteter, i detta fall positiva
sadana, 1 verksamheten.

Men det finns ocksé externa effekter som dr negativa, och en speciell sadan
utgor det tredje viktiga skélet till engagemang fran statens sida. Finansiell
verksamhet innefattar ndmligen sé kallade systemrisker, det vill sdga risker
for att effekterna av olika slag av tekniska eller finansiella stdrningar kan
spridas pa ett sétt som de enskilda aktorerna varken kan 6verblicka eller
hantera, och som kan gora att de f6r samhéllsekonomin nddvéndiga finan-
siella funktionerna inte kan upprétthallas.

Det finns alltsa flera skil for staten att intressera sig for och paverka hur
finansiella verksamheter bedrivs. Det innebar ocksa att olika delar av lag-
stiftningen och olika delar av statsforvaltningen har kontaktytor mot finans-
sektorn. Det gor ocksa att den praktiska arbetsfordelningen mellan olika
myndigheter och ansvarsomraden kan utformas olika — bilden hérvidlag
skiftar ocksé fran land till land och fran tid till annan. I Sverige har, forutom
Finansinspektionen, Riksbanken, Riksgildskontoret, Konkurrensverket,
Konsumentverket och Inséttningsgarantindmnden viktiga uppgifter visavi
den finansiella sektorn.

Statens roll dr vadsentligen att frimja den samhéllsekonomiska effektiviteten,
att stdrka konsumenternas position, och att sékerstilla att det finansiella
systemet som helhet &r stabilt. Ofta innebér atgérder som framjar det ena
malet ocksa en positiv effekt nir det géller andra mal, andra génger finns
mélkonflikter. Atgérder som skyddar konsumenterna kan dka konsumenter-
nas fortroende och tillforsikt och kan ddrmed fungera systemstabiliserande:
Insdttningsgarantin dr ett sdidant exempel. Men atgirder som framjar stabili-
teten kan ocksa fi en utformning som &ar negativ ur exempelvis effektivitets-
synpunkt; om staten skulle garantera att finansiella foretag aldrig gar i kon-
kurs skulle resultatet bli ett ”’stabilt” system, men knappast ett effektivt
sadant. Det finns alltsd mélkonflikter som ibland innebér komplicerade
avvagningar.

Men det finns ocksé en skillnad i karaktir mellan dessa olika mél. Som
ndmnts finns egenskaper i den finansiella produktionen och hos de finan-
siella produkterna som gor att insatser for att frimja samhéllsekonomisk
effektivitet och konsumentskydd viger tyngre hér 4n i manga andra sam-
manhang. Men att frimja en effektiv produktion och att sékerstilla ett gott
konsumentskydd &r en viktig samhallsuppgift ocksd pa andra omraden &n pé
det finansiella, och de fragestillningar som reses och de dtgarder som aktua-
liseras &r i 14nga stycken likartade oavsett vilken bransch det géller. Har
handlar det alltsd om en gradskillnad snarare &n en artskillnad.
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Det som diremot &r unikt for finanssektorn och som i grunden motiverar att
den sirbehandlas i lagstiftningen och i form av sérskild tillsyn, ir stabilitets-
och systemriskaspekterna. Denna typ av problematik aterfinns inte i nigon
annan produktionssektor i samhéllet. Att verka for det finansiella systemets
stabilitet 4r med andra ord den finansiella tillsynens — och ddrmed Finansin-
spektionens — dverordnade maél.

1.2 Tillsynsuppdraget forindras 7
Under de senaste 10—15 aren har det skett en snabb och accelerande forand-

ring av den finansiella produktionens former, innehall, 4gande och lokalise-
ring. Det finns inget som tyder pé att den processen kommer att stanna av,
snarare tvdrtom. Ménga krafter och faktorer samspelar for att driva utveck-
lingen, men tva som bor framhéllas sarskilt &r dels den tekniska utvecklingen
som fordndrar bade produkterna och produktionsekonomin, dels internatio-
naliseringen av finansmarknaderna, dir teknikutvecklingen skapat de prak-
tiska forutsittningarna och fordndrade regelverk skapat de legala forutsitt-
ningarna for processen. Finansiell verksamhet har pé kort tid utvecklats fran
att ha varit en utpraglat nationell, hart reglerad och f6ga konkurrensutsatt
verksambhet till en internationaliserad, avreglerad och starkt konkurrensutsatt
sadan.

Detta stéller nya krav pa regelverk och tillsyn. De risker for sévél konsu-
menten som for systemstabiliteten som finns i finansiell verksamhet forand-
ras av den snabba strukturutvecklingen. Vissa slag av risker kan hanteras
bittre genom teknikutveckling och internationalisering, samtidigt som andra
risker kvarstar eller i vissa fall vixer, atminstone i s matto att de blir mindre
transparenta genom 6kad teknisk och juridisk komplexitet — de sé kallade
operativa riskerna blir alltsé alltmer betydelsefulla. Dessa risker diskuteras
sarskilt 1 tema-delen i1 denna rapport.

Till komplexiteten bidrar sjdlvfallet att tillsynen fortfarande i huvudsak
bedrivs efter skiftande nationella regler och traditioner. Men hér pégar ett
intensivt internationellt arbete, bide inom EU och globalt, for att utveckla
gemensamma regler och principer for att matcha den snabba utvecklingen
pa marknaderna. I detta arbete deltar Finansinspektionen aktivt, och i flera
internationella fora. Hér dr det viktigt att notera att 6kad internationalisering
och okat tillsynssamarbete innebdr 6kade krav pa regelutveckling och tillsyn
pé den nationella nivan. Att i nigon mening” invénta” internationella regler
utgor inte ett relevant alternativ till egna aktiva atgérder.

Samtidigt kan konstateras att en hel del finansiell verksamhet i viss mening
lamnar varje geografisk forankring; utvecklingen gér mot alltmer av “virtu-
ella” tjdnster dir den geografiska hemvisten for sévil kund som producent
blir oklar eller till och med irrelevant. Man kan dé fraga sig hur och av vem
tillsyn av sddan verksamhet skall bedrivas.

Men dven om finansforetagen blir allt mer internationellt aktiva och vixan-
de delar av produktionen dessutom dger rum i ’cyberspace”, kommer verk-
samheten dnda att utvecklas och ledas nadgonstans ifran; i slutinden finns
alltid foretagsledningar och styrelser som fattar beslut och agerar, och dessa
individer maste arbeta och bo négonstans. Finansiell produktion kommer
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darfor att ha nagon form av geografisk hemvist dven i en aldrig s hogtek-
nologisk framtid. Darmed finns alltid naturliga ingéngar for tillsynen.

Diremot torde, 4 andra sidan, de marknader och de infrastrukturer vari fore-
tagen agerar bli mer och mer geografiskt nebuldsa och fa allt mindre av
nationell identitet, och dirmed bli mindre atkomliga for lokala eller natio-
nella dtgdrder. Om Sverige i en framtid gar med i EMU kan man exempelvis
frdga sig om man efter nigra &r pd ett meningsfullt satt kommer att kunna
tala om ett ”svenskt” betalningssystem eller en ”svensk” virdepappersmark-
nad. I det perspektivet kommer den tillsyn som riktats mot de finansiella
foretagen sannolikt att f4 en allt storre betydelse for den finansiella stablite-
ten.

Om internationaliseringen utgoér den ena utgdngspunkten for tillsynens
framtida inriktning och utformning, kan riskanalysen sdgas utgora den an-
dra. En effektiv tillsyn kommer alltmer att handla om att analysera och be-
doma hur foretagen hanterar risker, och relativt sett mindre om en formell
uppfoljning av deras regelefterlevnad, vilket varit tillsynens traditionella
roll. Detta dr for 6vrigt den barande tanken bakom de kommande nya inter-
nationella reglerna for kapitaltickning, liksom for den verksamhets- och
organisationsutveckling som Finansinspektionen for nidrvarande &r mitt uppe
i. Tillsynen blir ddrmed mer kvalitativ” till sin karaktdr. Detta kriver, bland
annat, en néra kontakt mellan foretagen och tillsynsorganen och en ingdende
kunskap om den affarsmilj6 dér foretagen arbetar, det kriaver en utveckling
av analys- och tillsynsmetoder, tillgang till kvalificerad kompetens och
adekvata resurser i 6vrigt. Som en forutsdttning for en sadan tillsyn krévs
ocksa en fortlopande utveckling och en internationell harmonisering av
regelverk och tillsynspraxis, s att relevanta problem kan adresseras.

1.3 Stabilitetsanalysen viktig

Nér tillsynen utvecklas i riktning mot mer av riskanalys, och i en miljo6 prig-
lad av snabb strukturell férandring, 6kar kraven pa tillsynsmyndigheten att
ha ett gott grepp om bade den allminekonomiska utvecklingen och om ut-
vecklingen inom finanssektorn och dess delbranscher. Inte minst dr det ndd-
vandigt att kunna analysera och bedéma hur ldnkarna ser ut mellan de mak-
roekonomiska och strukturella utvecklingstendenserna a ena sidan och
foretagens riskexponering och riskhantering 4 den andra.

Det dr i det perspektivet som denna rapport ska ses. Den ér for det forsta
central for inriktningen och planeringen av FI:s egna tillsynsinsatser. Den
syftar till att frdn en aggregerad och framétblickande analys ge ett beslutsun-
derlag for verksamheten det kommande aret. Det faktum att rapporten dven
ar publik ger, for det andra, FI:s offentliga och privata intressenter mojlighet
att ta del av vésentliga utvecklingstendenser och folja vilka bedomningar
som gors i tillsynsarbetet. Dessutom ger rapporten ett underlag for den in-
tresserade allménheten.

I tillsynsuppdraget ligger att identifiera, méta och analysera risker och risk-
uppbyggnad som kan leda till storningar i det finansiella systemet. Detta
innebér att FI inte bara skall analysera de mest sannolika scenarierna utan
dven méste bedoma utvecklingstendenser med lag sannolikhet men dér ef-
fekterna av dem, om de manifesteras, kan leda till storningar och finansiell
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instabilitet av omfattande slag. Att finansinspektionen lagger sirskild vikt

vid att granska denna typ av relativt osannolika hot ar alltsa inte ett uttryck
for en "yrkespessimistisk” syn pé tillvaron utan syftar till att fa en uppfatt-
ning om vilken riskhanterings- och riskabsorptionsférmaga det finansiella
systemet har — var finns de starka punkterna, var finns de svagare och hur

kan systemet goras mer robust?

FI utgar fran fyra centrala riskomraden 1i tillsynen. Dessa ér:

Kredit- och motpartsrisker
Marknads- och likviditetsrisker
Forsakringsrisker

Operativa risker

I en framatblickande analys av dessa risker har FI att bedoma dels den for-
vintade utvecklingen mot bakgrund av rddande omvarldsforhallanden och
allminna ekonomiska forutsittningar, dels om det sker en riskuppbyggnad
av betydelse i foretagen under FI:s tillsyn. For varje typ av risk kan detta
beskrivas med utgangspunkt fran en schabloniserad sannolikhetsférdelning,
dar det ”mest sannolika” utfallet kan avldsas, men ocksa de ’svanssannolik-
heter” som i sig kan vara osannolika men som kan leda till betydande nega-
tiva effekter om de intrdffar. Analysen i denna rapport syftar séledes till att
bade ge en bild av den forvintade makrofinansiella utvecklingen och en
identifikation och métning av viktigare hotbilder. Det dr da viktigt att vara
medveten om distinktionen mellan den férvintade utvecklingen och det
mindre sannolika hotscenariet, dar huvudintresset i1 det senare fallet inte
ligger 1 huruvida risken &r “’stor” eller ”liten” utan pa de effekter {for finans-
sektorns stabilitet som aktualiseras om risken skulle sla till.

Ett sdrskilt metodproblem géller aggregering av risker. Att utveckla metoder
for kvantifierade riskbedomningar for det samlade finansiella systemet &r
mycket komplicerat, och ndgon sddan metod finns inte utvecklad och tillam-
pad inom ramen for denna rapport. Mer 6vergripande slutsatser om stabilite-
ten ar darfor av i huvudsak kvalitativ natur.

Huvudscenario

Som utgangspunkt for analysen redovisas i avsnitt 2 och 3 strukturutveck-
lingen i finanssektorn och den allminna ekonomiska och finansiella utveck-
lingen. Det ger en allmén utgangspunkt for en beddmning av den forvéntade
utvecklingen pé finansmarknaderna de kommande &ren. Analysen baseras
pa dels egna unders6kningar och underlag, men vad géller den allménna
ekonomiska utvecklingen baseras analysen i huvudsak pé externa bedom-
ningar och prognoser som FI har tagit del av.

I avsnitt 3.4 gbrs en allméin, sammanfattande bedémning av den finansiella
utvecklingen de kommande &ren.

Analys av olika riskfaktorer
Nar det géller analysen av hot- och riskfaktorer utvecklas denna i avsnitt 4.
Dar sker en genomgang av nédgra viktigare faktorer inom de fyra angivna
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riskomrddena. Denna analys utgdr inte ndgon uttommande beskrivning utan
ett subjektivt urval faktorer som FI beddmt vara relevant. Analysen syftar till
att identifiera och, i den utstrickning det 4r mojligt, méta forekomsten av
riskuppbyggnad.

De finansiella féretagen och marknadernas kapacitet att absorbera chocker
och manifesterade risker av olika slag faller tillbaka pa flera faktorer, varav
foljande ar grundldggande.

m  Foretagets riskhanteringsforméga
»  Graden av riskdiviersifiering
m  Storleken pé riskkapital som kan mota ekonomiska péfrestningar

FI redovisar for respektive riskomréde en generell bedomning hur fé6rmagan
att absorbera identifierade risker utvecklas. Analysen hér dr inte fullsténdig
utan bestar av ett antal faktorer som bedomts vara av vikt.

En samlad beddmning av utvecklingen av stabiliteten tar sin utgdngspunkt i
analysen per riskomride. En uppbyggnad av risk som inte motsvaras av en
okning formégan att hantera och béra aktuella risker signalerar en negativ
utveckling som 1 sin tur kan pékalla tillsynsétgérder inom riskomradet.

Effekter av tillsynen

P& basis av olika tillsynsatgirder — regelgivning, analyser, undersdkningar,
sanktioner — kan effekter uppnas inom de riskomrdden som identifierats i
stabilitetsrapporten. FI paverkar primért de foretag som driver finansiella
verksamheter och i viss utstrickning dven andra aktdrer i det finansiella
systemet. Att pa ett preciserat sitt bedoma effekterna av olika tillsynsatgar-
der ar ofta svért, framfor allt darfor att tillsynen &r en av flera omvérldsfak-
torer som paverkar foretagen. Mojligheterna att bedoma tillsynens effekter
Okar dock om problem tydligt identifieras och om de forviantade effekterna
av dtgirderna formuleras.
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2. Strukturomvandlingen 1 finanssektorn

SLUTSATSER

Finanssektorn genomgar for nirvarande och sedan en tid tillbaka en

snabb och kraftig strukturell omstillning som omfattar sdvil vad man
producerar, hur man producerar och fér vem man producerar. Resulta-
tet 4r en Okad internationell konkurrens, en effektivare produktion och

omvandling aldrig ndgon okomplicerad och friktionsfti process, och
den stiller nya krav pa bland annat den finansiella tillsynen.

2.1 Drivkrafter och effekter

Finanssektorn har under de senaste 10-15 aren genomgétt en omvilvning av
verksamhetsforutsdttningarna, en omvandling som nér det géller snabbhet
och omfattning har fa motsvarigheter inom andra naringsgrenar. Drivkrafter-
na bakom detta &r flera och delvis oberoende av varandra, delvis betingande
varandra. Att selektera och rangordna alla dessa férdndringsgeneratorer ar
svart och innebér alltid risker for férenkling och schablonisering. Som de
tva viktigaste torde likvél kunna utpekas dels teknikutvecklingen, mer precist
[T-utvecklingen, dels internationaliseringen. Till detta kan laggas ytterligare
tva viktiga betingelser: den demografiska utvecklingen i vastvirlden och den
offentliga sektorns fordndrade roll i ekonomin, savil finansiellt som funk-
tionellt. Det senare innefattar bl.a. fordndringarna i den ekonomiska politi-
kens upplaggning.

Effekterna av dessa krafter pa den finansiella sektorn kan avlédsas pa produk-
tionssidan, i marknaderna for finansiella produkter och i férandringar i de
regelverk — i vid mening — som omgéardar verksamheten.

Pé produktionssidan har utvecklingen av informations- och kommunikation-
steknologin 1 grunden fordndrat kostnadsnivéer och -strukturer i produktio-
nen av de traditionella finanstjdnsterna. Detta har inneburit fordndrade be-
hov av produktionsresurser, exempelvis nér det giller kompetensprofilen pa
de anstillda, betydelsen av investeringar i IT och férdndringar i kontorsné-
ten. Samtidigt har forutsattningar skapats for helt eller delvis nya produkter
och distributionsformer — aktiehandel over nétet ar ett exempel. Det har
ocksa lett till fordndringar och forskjutningar i rollférdelningen mellan olika
aktorer. Rollen for vissa "mellanhandsaktorer” fordndras, andra typer av
aktorer forsvinner och nya kommer till.

P& marknadssidan har utvecklingen snabbt gétt frén en situation med hért
reglerade och utpriglat nationella marknader till en situation med intensiv
och 6ppen internationell konkurrens. Aven pa det nationella planet har kon-
kurrensen 6kat, bland annat genom den s kallade branschglidningen, det
vill sdga att de murar som tidigare funnits mellan olika finansiella aktiviteter
och foretag rivits ner; fler foretag kan numera konkurrera pa fler omraden.
De tendenser till internationell specialisering och koncentration som maérks
for storre finansiella foretag ér tydliga ocksa for marknadsplatser, exempel-
vis for aktiehandeln. Kombinationen av stora transaktionsméngder och stor-
driftsférdelar hos finansiella centra som London och New York biaddar for

ett storre och mer diversifierat utbud av finansiella tjénster. Detta ar 11
till helt 6vervigande del en positiv utveckling. Samtidigt &r struktur-
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laga transaktionskostnader. Hog likviditet och god effektivitet ar centrala
forutsittningar for marknadsplatserna och strdvan efter storre affarsvolymer
och bredare kundbaser driver ocksa samman borser.

Parallellt med, och delvis som en forutséttning for allt detta, har de gamla,
oftast utpréglat strukturkonserverande, regelverk som omgardat finanssek-
torn, och som ocksé fungerat som faktiska handelshinder, monterats ned.
Frihandelns principer géller numera dven for finansiell verksamhet. Detta dr
ett globalt fenomen, men &r kanske mest patagligt — i synnerhet i ett svenskt
perspektiv — inom EU, dir skapandet av den ”inre marknaden” och senare av
EMU har gett radikalt nya forutséttningar for finansiell verksambhet.

En effekt av utvecklingen dr att finanssektorn i flera avseenden blir mer lik
andra tjanstesektorer. Detta paverkar bland annat riskbilden och behovet
liksom utformningen av reglering. Att en bank exempelvis kan vérdepap-
perisera, det vill sdga lyfta av en betydande del av lanestocken och silja ut
den pa marknaden innebér att en del av systemriskpotentialen minskar. Sam-
tidigt kan andra kéllor till systemrisk 6ka, exempelvis till f6ljd av 6kade
svarigheter att viardera och hantera motpartsrisker i en allt mer globaliserad
marknad och en 6kad exponering for finansiella storningar pé fjarran mark-
nader.

De synbara effekterna av strukturomvélvningen &r manga: i nya produkter,
nya distributionskanaler, nya typer av aktorer, fordndrade arbetskraftsbehov,
forandrade foretags- och dgarstrukturer, koncentration pé vissa marknader,
fragmentering pa andra, fordndringar i produktionens geografiska struktur
— listan kan goras 1dng. Och allt detta i en milj6 dir de nationella grinserna
— som tidigare betydde allt — numera betyder vésentligt mindre och i framti-
den kommer att betyda &nnu mindre. Ny teknik och 6kad konkurrens inom
och over de nationella grianserna innebér en effektivare och dirmed billigare
produktion och distribution av finansiella tjanster. Det ger dessutom ett
bredare och rikhaltigare utbud av dessa tjinster.

I allt vésentligt ar detta till fordel for konsumenterna och for samhéllsekono-
min. Det dr alltsa till helt 6vervigande del frdga om en positiv och 6nskvard
utveckling. Men strukturomvandling ar aldrig ndgon problemfri och frik-
tionslds process. Det kan innebéra problem for vissa grupper av anstéllda
som arbetar inom tillbakagéende produktomraden eller med foréldrade pro-
duktionstekniker. Det kan innebéra problem for konsumenterna att orientera
sig och ”vilja rétt” i det nya och vixande utbudet av produkter, producenter
och distributionsmetoder. Det innebér ocksa nya krav pa samhallet att anpas-
sa lagar och regler, tillsyn, arbetsmarknads-, utbildnings-, konsumentpolitik
och sa vidare for att bdde frimja en strukturell fornyelse och for att hantera
de nya fragor och problem som utvecklingen reser. Och utvecklingstakten
kommer inte att avta — en fortsatt snabb omvandling &r vad som ligger i
korten.
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2.2 Konsekvenser for stabilitet och tillsyn

De svenska finansforetagen har under 1990-talets senare hilft upplevt en
tydlig forbéttring nar det géller verksamhetsvolym och l6nsamhet. Detta
beror pa flera saker. En uppenbar sddan ar den katarsis” som finanskrisen
innebar, en annan dr den allmdnna och gynnsamma konjunkturutvecklingen
under senare &r. Men dven om det alltid dr vanskligt att skilja ut vad som &r
tillfélliga, respektive cykliska, respektive mer 1dngsiktiga faktorers inverkan
pé utvecklingen, dr det dnda klart att den svenska finanssektorn under de
senaste aren svarat snabbt och vil pa de strukturella fordndringsimpulser
som diskuterats. Den svenska finansiella sektorn har idag en mer utvecklad
riskhantering, ar béttre strukturellt anpassad och &r mer tekniskt utvecklad
och flexibel én tidigare, och pa flera punkter tycks man ha ett forsteg fram-
for ménga utlindska konkurrenter.

Internationaliseringen och det 6kade inslaget av gransoverskridande aktivi-
teter har 4tminstone tva motstridiga effekter vad avser risker och stabilitet. A
andra sidan innebér internationaliseringen generellt en 6kad mojlighet att
hantera och minska risker genom den riskspridning eller diversifiering som
en geografiskt bredare marknad innebir. A andra sidan innebir detta samti-
digt transparens- och styrningsproblem som kan vara betydande; uttryckt i
gingse risknomenklatur innebar det alltsé att olika slag av operativa risker
oOkar; skillnader i regelverk, affarskultur, sprék etc. utgor rikhaltiga kéllor till
den typen av problem. Den snabba teknikutvecklingen innebér ocksa bade
plus- och minusposter nir det géller storningsrisker och stabilitetsegenska-
per.

Det faktum att man ocksa gor omfattande investeringar i ny teknik, nya
system och i nya foretagskonstellationer innebér givetvis ocksé ett matt av
risktagande. Samtidigt ska sédgas att riskerna om man skulle "ligga 14gt” och
avstd fran offensiva struktur- och tekniksatsningar formodligen skulle vara
dnnu storre, savil foretagsekonomiskt som i ett system- och stabilitetsper-
spektiv. Totalt sett och jamfort med varje realistiskt alternativ maste darfor
beddmningen bli att strukturomvandlingen ar positiv dven utifran ett stabili-
tetsperspektiv. Samtidigt stiller detta hogre och delvis nya krav pé foreta-
gens riskhanteringsforméga liksom pa finansiell reglering och tillsyn. Kérn-
frdgan géller hur de strategiska riskerna férdndras och hur de kan hanteras i
de stora, systemviktiga finansiella foretagen.

o
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3. Den allminna ekonomiska utvecklingen

SLUTSATSER

Virldsekonomin liksom den svenska ekonomin kénnetecknas for nér-
varande av hog tillvaxt och lag inflation. Denna gynnsamma utveck-
ling forvintas i huvudsak fortsitta de ndrmaste aren. Detta utgdr en
positiv forutsittning dven for den finansiella sektorn och for den fi-
nansiella stabiliteten. I kombination med ett Gverlag gott utgangsldge
vad géller exempelvis 16nsamhet och kapitaltdckning i finansforetagen
tillsammans med en generellt sett begriansad riskuppbyggnad, innebér
detta att huvudscenariot f6r utvecklingen framodver dr gynnsamt.

Samtidigt ska inte bortses fran att det ocksa finns faktorer som kan
stora och 1 vérsta fall omintetgéra denna gynnsamma framtidsbild. De
senaste arens utveckling har ocksé inneburit att betydande finansiella
obalanser byggts upp pa det internationella planet. Den mest uppmark-
sammade har gillt utvecklingen pé aktiemarknaderna i allménhet och
pa den amerikanska i synnerhet, dédr oron periodvis varit stor for ”bub-
belfenomen” som omsider leder till kraftiga borsfall och instabilitet.
Andra, mahinda viktigare, faktorer utgors av bytesbalans- och valuta-
kursutvecklingen mellan de stora ekonomierna, som inte forefaller
forenlig med en langsiktigt balanserad situation. Darmed finns risken
for att en korrigering tar sig former som kan skapa turbulens pé de
finansiella marknaderna. Ytterligare riskfaktorer star att finna i de
finansiella marknadernas funktionssétt. Detta giller dels det faktum att
likviditeten, av olika skdl och moéjligen 1&ngsiktigt, forefaller ha gatt
ner pa de internationella finansmarknaderna, dels att de legala och
operativa riskerna tenderar att 6ka och bli mer svarkontrollerade i takt
med globaliseringen.

3.1 God tillvixt och lag inflation

Den angendma kombinationen av god tillvéxt och lag inflation sétter sin
prigel pa savil den internationella ekonomin som den svenska. Dessa for-
héllanden préglar verkligheten i olika grad i olika l&nder, men med Japan
som det mer remarkabla undantaget handlar det om en positiv utveckling pa
mycket bred front — notervirt dr inte minst den snabba aterhdmtning som
skett i de tidigare krisdrabbade asiatiska ekonomierna, liksom i Latinameri-
ka.

Det nya i den ekonomiska utvecklingen &r just det faktum att den ekonomis-
ka tillvaxten &r stark samtidigt som inflationen ligger pé historiskt ldga niva-
er och inte visar ndgon pétaglig tendens att stiga. Det tidigare gingse monst-
ret under efterkrigstiden — inte minst i Sverige — har ju varit att inflationen
snabbt tagit fart dven vid ganska beskedliga 6kningstal i den ekonomiska
tillvixten. Den vanligaste forklaringen till denna f6réndring i ”bytesforhal-
landet” mellan tillvdxt och inflation 4r den sé kallade nya ekonomin, varmed
brukar avses informationsteknologins breda genombrott som lyfter produkti-
viteten 1 hela ekonomin. Vilken roll detta faktiskt spelar dr i dagsldget svart
att beldgga pa ndgot exakt sitt, men att effekterna finns dir star utom tvivel.
Samtidigt finns ocksa andra strukturella férdndringar i ekonomierna som
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sannolikt ocksa bidragit till den gynnsamma utvecklingen. Dit hor avregle-

ringar, 6kad konkurrens, privatiseringar och marknadsanpassningar av viss

offentlig verksambhet, och en tydligare, mer normstyrd finans- och penning-
politik i flertalet ldnder.

Det ekonomiska ldget internationellt

Den amerikanska ekonomin &r nar detta skrivs inne pa sitt attonde ar av obruten
ekonomisk tillvaxt — ett historiskt rekord. Manga bedémare har sett en fortsatt
tillvaxt pa de nivaer som ratt som ohallbar, med hanvisning till utvecklingen pa
tillgangsmarknaderna, framfor allt da aktiepriserna, det svaga inhemska sparan-
det och de vaxande bytesbalansunderskotten. Penningpolitiken skarptes steg fér
steg fran sommaren 1999 tills i varas for att astadkomma en énskvard mjukland-
ning, och den amerikanska styrrantan ligger nu pa sin hégsta niva pa nio ar.

Bland bedémare har lange diskuterats nar och i vilken form nedvaxlingen av USA-
ekonomin skall komma; om det skall bli en “hard landing” eller “’soft landing”.
Men svaret sa har langt kan snarast beskrivas som ““no landing”” —inkommande
statistik och olika indikatorer tyder Gverlag pa en fortsatt tillvaxt i god takt och
utan mer pafallande inflationstendenser, lat vara att en viss nedvaxling i tillvaxt-
takten redan kunnat noteras. Aterigen ar det effekterna av de ""nya ekonomin’’ som
oftast tillskrivs aran for den fortsatt goda utvecklingen.

I Japan kan laget karaktariseras som att det varsta ar 6ver och att botten har
passerats, men att det fortfarande ar langt kvar till en tillvaxtniva som liknar det
som tidigare varit normalt for Japan. Det ar an sa lange fraga om en svag och
bracklig uppgang, praglad av stora obalanser.

I Europa har tillvaxten skjutit tydlig fart under 1999 och den héga arbetsléshet
som praglat flertalet europeiska ekonomier sen manga ar tillbaka har for férsta
gangen pa mycket lange visat tydliga tecken till att minska pa ett mer &n margi-
nellt satt. Nagra patagliga tendenser till 6kad inflation har an sa lange inte kunnat
férmarkas, men den svaga utvecklingen av euron — spegelbilden av den starka dol-
larn —har har utgjort ett speciellt problem, vilket bidragit till att ECB hojt styrran-
tan ett antal ganger sedan november forra aret. Detta kommer att verka nedhal-
lande pa tillvaxttakten, som trots detta beddms bli fortsatt god.

BNP-TILLVAXT, USA, EU, SVERIGE
%

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 O1
Kalla: OECD.2000-2001 prognos enl. OECD
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I Sverige préglas bilden i hdg grad av en stark och bred konjunkturuppgéng
och med stigande sysselsittning. Samtidigt har inflationen, i varje fall hit-
tills, lyst med sin frdnvaro. Hushéllens konsumtion véxer snabbt tack vare
stigande inkomster, 6kade tillgdngspriser, ldga nominella réntor och positiva
framtidsforvéntningar. Den goda konjunkturen i omvérlden drar exporten.
Okad efterfragan och begynnande kapacitetsrestriktioner leder till att inves-
teringarna Okar; dven byggandet okar starkt, efter ett decennium av kraft-

gang.

Utvecklingsbilden for de ndrmaste ett a tvd aren &r som helhet mycket posi-
tiv. P4 den globala scenen kan en viss ddmpning av den amerikanska tillvax-
ten forvintas, samtidigt som konjunkturen &r fortsatt stark i Europa och en
viss dterhdmtning sker i Japan. Detta innebér en god efterfrdgan pd svensk
export. I Sverige talar flertalet bedomare om en tillvaxttakt i storleksord-
ningen 4 procent for i ar och kring 3,5 procent 2001. Detta kan jimforas
med den genomsnittliga tillvixttakten under 1990-talets sista hilft pa 2,7
procent.

Inflationstrycket bedoms oka successivt, om dn mattfullt, och métas med
hojningar av repordntan. Andra viktiga — och positiva — karaktiristika i ut-
vecklingsbilden &r fortsatt stark bytesbalans, ytterligare stirkta statsfinanser,
krympande statsskuld och sjunkande arbetsloshet.

NYCKELTAL FOR SVENSK EKONOMI 2001 ENLIGT NAGRA BEDOMARE

Konj. inst SEB SHB MNB Ind.forb

(Sept) (Sept) (Sept) (Sept)  (Sept)

BNP (volymtillvéxt, %) 3,6 3,5 4,2 3,6 3,3
Privat konsumtion (volymtillv, %) 3,1 3,7 4,5 3,7 3,7
Sparkvot (niva) 3,1 2,7 2,8 3,0 2,9
Inflation (KPI,dec-dec) 1,9 2,3 2,1 1,4 1,8
Bytesbalans (% av BNP) 3,5 2,3 2,2 2,6 .
Arbetsloshet (6ppen) 3,9 4,2 3,3 4,4 4,3

Konjunkturbilden &r alltsd gynnsam. Dessutom, och delvis som en forutsatt-
ning for den kraftiga och huvudsak balanserade tillvéxt vi nu har, har d&ven
flera av de strukturella problem svensk ekonomi brottats med i decennier
reducerats betydligt. Det giller institutionella forhallanden som den nya
budgetprocessen och Riksbankens sjédlvstindiga roll, vidare en 6kad konkur-
rens pad ménga marknader, samt konkurrensutsittning och privatiseringar av
viss offentlig verksamhet. Aven Sverige har fatt del av ”den nya ekonomins”
frukter, savitt kan bedomas dessutom i hogre grad &n flertalet 6vriga europe-
iska lander — detta har for ovrigt varit sérskilt tydligt i finanssektorn.

Men det finns naturligtvis ocksa risk for problem. Utdver de som kan uppsta
pa det internationella planet, finns olika slag av dverhettningsrisker. Det
géller tillgangsmarknaderna, framfor allt fastighets- och aktiemarknaderna,
dir en snabb prisutveckling kan rekylera och skapa problem, inte minst for
finansforetagen. Det géller ocksé 16nebildningen; i takt med att arbetsloshe-
ten sjunker och arbetsmarknaden blir allt stramare ndrmar sig “’sanningens
Ogonblick” for den svenska 16nebildningen — kommer svensk ekonomi att
aterfalla i sitt traditionella monster av inflatorisk loneutveckling, eller har ett
verkligt strukturgenombrott skett &ven pd detta omréde ?
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Riinteutvecklingen

Utifran rddande konjunkturbild borde det vara tdmligen enkelt att prognosti-
sera rédnteutvecklingen avseende riktning och ungefarlig storleksordning.
Men bilden kompliceras sjélvfallet, och som antytts, av de finansiella oba-
lanserna och de latenta risker som finns nér det géller valutakurser och till-
gangspriser. Den synbarligen fordndrade “trade-off” mellan tillvdxt och
inflation som skett, till viss men obestimd del som en avspegling av den nya
ekonomin, forsvarar ocksd en bedomning av ranteutvecklingen, badde vad
avser centralbankernas reaktionsmonster nér det géller fordndringar i styr- 17
rantan och rdntebildningen pa marknaden. Ett basscenario nér det géller
ranteutvecklingen kan dock se ut pa nedanstaende sitt:

Nar det géller den amerikanska ranteutvecklingen forefaller manga bedoma-
re nu ha synen att det visserligen kan bli ytterligare en styrrdntehdjning
senare 1 host, men att Fed sedan ligger still och later raden av genomforda
rantehdjningar arbeta sig igenom ekonomin, och, forhoppningsvis, kyla av
den sa pass att inflationstendenser kan undvikas. Darmed minskar ocksé
risken for kraftigare borsfall.

I Europa har ECB hojt styrrdntan fem génger under detta ar, och med sam-
manlagt 1,5 procentenheter, dels mot bakgrund av den allmént snabbare
tillvaxten, men ocksd, och inte minst, for att hélla tillbaka den inflatoriska
forsvagningen av Euron. I Japan har man sedan en tid, och mot bakgrund av
den exceptionella ekonomiska situation landet befunnit sig i, i princip haft
’noll-rénta”.

De bedomningar dver den internationella ranteutvecklingen som Internatio-
nella valutafonden (IMF) gjort i sin ”World Economic outlook”, publicerad i
september, sammanfattas enligt nedan (avser 6-manaders rantor); huvudbud-
skapet dr en tydlig men modest uppgang.

IMF:S RANTEPROGNOS (6-MANADERS RANTOR)
1999 2000 2001

USA 5,5 6,8 7,4
Euro-omradet 3,0 4,6 5,1
Japan 0,2 0,3 0,5

I Sverige talar den makroekonomiska situationen tdmligen entydigt for en
stigande reporénta i syfte att stidvja tendenser till inflation. Ddremot skiljer
sig beddmningarna at nir det giller hur snabbt och med vilken kraft rante-
uppgangen sitter in. Riksbankens bild som den presenteras i den inflations-
rapport som publicerades den 10 oktober, &r att inflationen pa senare tid dkat
nagot starkare dn véntat p.g.a. att kronan forsvagats och att oljepriserna
stigit, samtidigt som effekterna av detta pa inflationen motbalanserats av att
utbudsrestriktionerna i den svenska ekonomin visat sig vara mindre dn vén-
tat. Framover forvantar man att de inhemska utbudsrestriktionerna kan kom-
ma att gora sig mer géllande, samtidigt som, 4 andra sidan, kronan forvintas
stirkas och oljepriserna falla tillbaka. Dessa senare forutséttningar innefattar
givetvis en osédkerhet, och en annan utveckling kan innebara kraftigare infla-
tionsimpulser. Den allménna penningpolitiska slutsats man dragit sa har
langt &r att reporantehdjningar kan bli nédvéindiga framdover.
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Mot bakgrund av bl.a. den finanspolitiska stimulans som ligger i de skatte-
sankningar som genomfors 2001, ovanpa den hdgkonjunktur som redan
rader, har vissa beddmare menat att det kan bli friga om en relativt kraftig
uppdragning av styrrintan. Den &n sa ldnge vanligaste prognosen dr dock en
relativt mattlig hdjning av reporéntan med cirka 1 procentenhet under loppet
av 2001.Reporéntan skulle dirmed ligga pé 4,5-4,75 % mot slutet av nésta
ar. Detta innebdr att de korta marknadsrintorna trycks uppat, medan de
langa réntorna, givet de positiva inflationsutsikterna, torde stiga obetydligt
och i alla hdndelser mindre &n de korta rdntorna. Ddrmed blir avkastning-
skurvan flackare.

En "hardlandning” for varldsekonomin

IMF har inom ramen for sin senaste bedémning av varldsekonomins utveckling®
genomfort en kanslighetsanalys 6ver ett utvecklingsscenario som man betecknat
"harder landing”. Har forutsatts bland annat att inflationsriskerna i USA bedéms
stiga, varfor Fed i slutet av detta ar genomfor ytterligare penningpolitiska atstra-
mingar. Dessa antas i sin tur generera ett amerikanskt borsfall pa cirka 20 procent.
Dollarn antas ocksa tappa i varde mot saval yen som euro; mot den senare antas
vardeminskningen bli cirka 20 procent.

Effekten pa amerikansk BN P-tillvaxt bedéms i detta fall bli ndstan 2 procentenhe-
ter lagre ar 2001 an grundscenariots 3,9 procent. F6r euroomradet blir effekterna
bl.a. en tillvaxt som ar 1,3 procentenheter lagre an de 3,5 procent som ar huvud-
prognosen. Samtidigt skulle inflationstakten i euro-omradet bli 1,6 procentenheter
lagre och de korta rantorna skulle pressas ned fran 4,6 till 2,6 procent.

3.2 Finansiella spinningar och obalanser

Huvudscenariot for den ekonomiska utvecklingen framdver ér alltsd mycket
positivt. Men det saknas inte risker och problem, och det kan inte uteslutas
att utvecklingen dérfor tar en annan och mindre gynnsam bana.

Dessa dr mest tydliga i den finansiella delen av ekonomin. Mest synbart och
mest diskuterat dr de uppdrivna aktiepriserna i framfor allt USA och huruvi-
da dessa utgor en ’bubbla” som forr eller senare kommer att brista. Detta
skulle kunna leda till finansiell instabilitet och till en snabb och kraftig in-
bromsning av den ekonomiska tillvixten. Har star den amerikanska utveck-
lingen i fokus. Den starka och langvariga tillvixten, parat med stor framtids-
optimism, har inneburit en snabb konsumtions- och investeringstillvéxt.
Medaljens baksida &r ett 1agt och sjunkande sparande, dels bland hushallen,
dels for den samlade ekonomin, vilket kommer till uttryck i stora och véxan-
de bytesbalansunderskott. Samma tillvaxtkraft och tillforsikt bildar ocksa en
grundbetingelse for de hdga aktiekurserna, som i sin tur via formdégenhetsef-
fekterna har drivit pa konsumtion och efterfrdgan ytterligare. De stigande
borskurserna har ocksd attraherat utlindska sparare, vilket dels kompenserar
utflodet fran bytesbalansen, dels bidrar till den hoga dollarkursen.

I allt detta ligger en sarbarhet — en fordndring i ndgon eller nagra av de eko-
nomiska eller psykologiska komponenter som bygger upp ett sddant sys-
tem” kan snabbt leda till stora fordndringar i scenbilden. En allmén uppfatt-
ning bland internationella bedémare forefaller vara att riskerna for den
typen av forlopp minskat ndgot genom den avmattning som préglat borserna
sedan 1 véras. Dock é&r risken en realitet som kvarstar — som framgatt ovan

1) World Economic Outlook, September 2000
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dir IMFs “héardlandningskalkyl” refererats, skulle effekterna av en snabb
inbromsning av konsumtionen, en fallande bors och en omkastning i dollar/
euro-kursen fa om inte forddande s& dock klart kdnnbara effekter.
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Instabilitetsimpulser som kan utlésa en mer dyster utveckling kan, som
antytts, komma fran olika hall. Det kan handla om en omsvingning av stim-
ningsliget pa borsen, méhinda framdrivet av ett antal negativa dverrask-
ningar nédr det géller vinstutvecklingen for négra storre bolag. Det kan — som
1 IMF-scenariot — handla om en penningpolitisk atstramning for att stivja en
overhettning. Impulsen kan ocksd komma frén valutasidan, dir obalanserna
idag dr patagliga med en mycket uppdriven dollarkurs och en nedtryckt euro.

Relationen mellan dollar och euro betraktas av flertalet bedomare som
strukturellt felaktig och ddrmed ohallbar pa sikt — bytesbalansutvecklingen
talar hér sitt tydliga sprék. Forklaringarna till den svaga utvecklingen av
euron — en forsvagning pa cirka 20 procent mot dollarn sedan EMU:s bil-
dande 1 januari 1999 — dr manga; de som oftast brukar anges ar det faktum
att amerikansk och europeisk konjunktur befinner sig i otakt med varandra,
att ranteskillnader mellan Europa och USA har varit till dollarns forman, att
det funnits en osdkerhet i marknaden om ECB:s strategi och att den goda
tillvixten och tillvaxtutsikterna har gjort USA till en attraktivare adress for
investerare. Deras efterfragan pa dollarplaceringar har satt tydliga spéar i
form av hogt uppdrivna forvantningar pa de amerikanska foretagens vinster
och stora kapitalfléden.
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Ett annat problemomréde och en potentiell riskfaktor ligger i den alltjidmt
mycket ojimna kvaliteten nir de géller finansiell infrastruktur, regelverk
och tillsyn i olika lédnder och olika delar av vérlden. Idag racker det inte med
att dessa strukturer fungerar rimligt vél i Nordamerika, Vésteuropa och
Japan — med en allt snabbare globalisering 6kar ocksa riskerna for att infra-
strukturella och legala brister i olika “emerging markets” kan fa systemsto-
rande effekter i global skala. Detta har pé senare ar uppméarksammats aktivt
av internationella organisationer som IMF och BIS. Fortfarande aterstér
dock mycket arbete vad géller kartldggning, utvecklande av internationellt
accepterade normer och — sist men icke minst — genomforande av nédviandi-
ga fordndringar av lagstifining, tillsyn och afférskulturer i de enskilda lin-
derna.

Borsutvecklingen

Som framgétt dr det utvecklingen pa aktiemarknaderna som statt i fokus for
intresset nér det giller att inventera riskfaktorer for den fortsatta utveckling-
en. Mot den bakgrunden ska utvecklingen hérvidlag redovisas ndgot ndrma-
re. Problematiken handlar dock inte enbart om huruvida kursnivaerna pa den
ena eller den andra bdrsen i ndgon mening ar ”for hoga” eller inte. Det finns
aven strukturellt verkande faktorer nir det giller vardepappersmarknadernas
funktionssitt som innebar bade risker och mojligheter ur stabilitetssynpunkt.
Den faktor som mycket av den diskussionen kokar ner till giller forutsétt-
ningarna for att upprétthélla en tillricklig likviditet p4 marknaderna och
dirmed marknadernas forméga att fungera val dven under sé kallad stress.

Den internationella horsutvecklingen det senaste aret — en kort resumé
Betraffande kursutvecklingen pa bérserna kan konstateras att Stockholmsborsen,
USA- bérserna (New York och Nasdaq) och de stora Europabérserna noterade nya
all-time-high i slutet av mars i ar. Under perioden 22 oktober 1999 till hdgsta
noteringen i mars steg Affarsvarldens generalindex med 72 procent. Det ledande
indexet for den IT-tunga Nasdagbdérsen (Nasdag 100) steg under samma period
med 90 procent. Uppgangarna fér de bredare indexen i USA var mattligare. Nar
det galler de ledande europabdérserna steg Frankfurtbérsen och Parisbérsen med
51 respektive 41 procent, medan Londonbdrsen utvecklades mer i linje med de
breda indexen i USA och steg med 13 procent.

Efter de kraftiga kursuppgangarna féll de ovan namnda indexen tillbaka under
april och maj. Darefter har utvecklingen éverlag varit oregelbunden. De flesta in-
dexen ligger fortfarande under sina respektive hégstanoteringar. Det index som har
tappat mest sedan mars ar Nasdaq 100. Trots detta var kursnivan den 6 oktober i
ar 34 procent 6ver den niva som gallde vid samma tid férra aret.

I forra arets stabilitetsrapport noterade FI den hdga vérderingen av New
Yorkborsen som en osidkerhetsfaktor och stabilitetsrisk, medan daremot
Stockholmsbdrsen inte kunde anses anméarkningsvért hdgt virderad. Fram
tills i somras kunde dock noteras att Stockholmsbdrsen och tva av de ledan-
de Europaborserna hade en hogre virdering 4n New Yorkborsen i termer av
p/e-tal'. Utvecklingen dérefter har for Stockholmsborsens del inneburit en
nedgéng i kurser och p/e-tal. Icke desto mindre skall noteras att p/e-talen for
samtliga borser i tabellen nedan historiskt sett r hoga — Stockholm dock
(vid slutet av september) i betydligt mindre utprédglad grad &n dvriga. Volati-
liteten har ocksé overlag stigit.

1) p/e-talet (price-earnings ratio) uttrycker forhallandet mellan aktiekurs och (forvantad) vinst i foretagen.
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P/E-TAL BERAKNADE PA VINSTPROGNOSERNA FOR NASTA AR.
(AVSER LAGET I SLUTET AV ANGIVEN PERIOD)

Ar 87 83 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 (Sept)
S&P 500 (USA) 10 10 12 12 14 15 15 15 15 16 19 21 25 25
AFGX (Sverige) 8 10 9 8 11 22 17 8 10 14 16 17 25 18
CAC 40 (Frankrike) - 10 10 9 10 13 19 15 15 17 17 20 26 26
DAX 100 (Tyskland) - 11 11 12 13 14 22 16 16 17 21 20 26 22
FTSE 100 (UK) 8 9 10 10 12 14 14 12 13 13 16 19 21 20

AMERIKANSKA BORSINDEX
1200

1000 |-cooe e

Nasdag 100

S&P 500
Dow Jones
Industrials

Data t.o.m
2000-10-10

01 04 07 10 01 04 07 10 01 04 07 10 01 04 07 10 01 04 07 10 01 04 07 10
1995-01-01 = 100 Kélla: Datastream

Kursnivéer och p/e-tal ger alltsd i ménga fall intrycket av att ligga hogre dn
vad som torde vara langsiktigt hdllbart — dven med all vederborlig respekt
for ”den nya ekonomins” positiva bidrag till I6nsamhet och tillvaxt. Finans-
sektorns och hushallens exponering visavi aktiemarknaden skiljer sig dock
mellan olika lander, mer specifikt mellan USA och Europa, vilket gor att
effekterna av ett omfattande borsfall pd det finansiella systemet och pa den
makroekonomiska situationen torde bli betydligt stérre i USA. Dock skall
samtidigt sdgas att om problem uppstér i den amerikanska finanssektorn
paverkas dven andra aktdrer 4n de amerikanska — i en alltmer globaliserad
finansmarknad tenderar alla problem att bli allas problem.

A andra sidan ska ocksé noteras att den amerikanska ekonomin pd manga
sétt dr 1 battre skick idag 4n jamfort med situationen i samband med 1987
ars borsras. Exempelvis dr ekonomin visentligt mindre inflationistiskt prig-
lad, och de offentliga finanserna ar nu i gott skick, till skillnad fran liget i
slutet av 1980-talet. Den amerikanska ekonomin &r kort sagt mer stryktalig
nu, och detsamma giller dven flertalet andra utvecklade ldnder. En storre
makroekonomisk stabilitet innebér att negativa dverraskningar torde kunna
hanteras pi ett sétt som inte innebér svarartade bakslag i den ekonomiska
utvecklingen.

I forra érets stabilitetsrapport analyserades varderingen av den amerikanska
borsen med den s.k. Fed-modellen. I modellen (som snarare ér ett relations-
tal) sdtts det inverterade p/e-talet i relation till den tiodriga obligationsrintan.
Relationstalet 1 anger ett neutralt l14ge, medan ett virde under 1 indikerar en
”overvirdering”. ”Fed-modellen” berdknad for S&P 500! visar att vérde-
ringen av New Yorkborsen ligger kvar pa samma hoga niva som i den forra
rapporten. Den hdga vérderingen innebir ett motsvarande krav pa hoga

1) Standard & Poor 500 (S&P 500) &r ett bredare aktieindex &n det mer valkanda Dow-Jones. S&P 500

innehaller de stérsta bolagen fran bade DJ och Nasdaq och ger i s& matto en battre bild av den amerikanska
aktiemarknaden.

.
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framtida vinster, och knédckfrégan blir ddrmed om vinstutvecklingen framo-
ver kommer att leva upp till detta; vinstvarningar frén en rad stora bolag
visar att vinstforvéntningarna kan vara for hogt stéllda.
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Okad volatilitet, 6kade spreadar, minskad likviditet ?

Nar det géller volatiliteten kan konstateras att en tydlig 6kning skett. Detta
ar inget specifikt amerikanskt fenomen, utan gér igen ocksa i andra lander,
inklusive Sverige.

Hog volatilitet kan indikera hog risk och stor osikerhet betraffande aktievar-
deringen. I s& matto kan detta utgdra en varningssignal, och det &r alltid ett
skal till skdrpt uppmirksamhet. Men volatilitet behover inte vara ndgot ne-
gativt och oroande i sig.

Osikerhet pa denna — eller pa ndgon annan — del av finansmarknaden kan,
for det forsta, ocksa ses som en avspegling av en osdkerhet av mer funda-
mental natur: ny teknik, nya aktorer och institutionella férdndringar péverkar
hivdvunna samband, referensramar och reaktionsménster, och framtvingar
en “’sOkprocess” dar volatilitet ar ett av uttrycken. Volatilitet kan, for det
andra, ocksé ses som ett tecken pa en likvid och vélfungerande marknad; det
stora problemet dr snarare om marknadens likviditet ar otillricklig for att
matcha det transaktionsbehov som volatiliteten dr ett uttryck for. Har kan
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risken finnas att aktorerna av niagot skél — diar en “onormalt” hog volatilitet
forvisso kan vara ett — dndrar sina preferenser mot en (alltfér) hog riskaver-
sion. D& kan likviditeten paverkas negativt och ddrmed marknadens funk-
tionsformaga.

I det avseendet finns anledning att papeka att det finns drag i strukturut-
vecklingen som tenderar att minska likviditeten i vissa marknader; bland
annat har férandringar i form av en 6kad elektronisk handel pdverkat mark-
nadstruktur och handelsmdnster pé ett sitt som gjort det svérare att upprétt-
halla market-maker funktionerna, det vill sdga aktdrer som stiller tvavags-
priser och diirmed bidrar till att hilla marknaden likvid. A andra sidan finns
inslag i den trend mot flera och mer “direktdeltagande” aktdrer pad markna-
derna, som mojliggors av ny teknik, i andra avseenden forbéttringar av
marknaderna funktionsformaga, till exempel vad avser transparens.

Ett annat utvecklingdrag &r de fordndringar som pagar pa emittentsidan med

-

den huvudsakliga inneboérden att statsupplaningen minskar i betydelse i hdgnet

av minskade budgetunderskott och statsskulder, samtidigt som den privata
rantemarknaden véxer, delvis som en reflex av krympande eller stagnerade
statspappersmarknader, men ocksa som ett uttryck for en allmén tendens till
en Okad grad av marknadsfinansiering for storre foretag. I Europa har EMU
for 6vrigt inneburit ndgot av en katalysator for denna utveckling.

Dessa tendenser giller alltsa, mer eller mindre uttalat, i flertalet utvecklade
ekonomier. Statsobligationer har, fram tills nyligen, utgjort det sjdlvklara
ankaret i rantebildningen. De har ocksé fungerat vél i den rollen av det ské-
let att de inte innefattar ndgon kreditrisk som marknaden méste prissétta —
lantagaren staten gér ju inte i konkurs. I framtiden kan dessa papper inte
fylla den rollen p& samma sétt, varféor marknaderna i vixande grad borjat
sOka privata papper som nya s.k. benchmarks for handeln. Detta innebar
bade en osdkerhet och en viss fragmentering av marknaderna vilket ocksa
kan vara problematiskt ur likviditetssynpunkt.

Allt detta kan i sin tur kopplas till de vixande ranteskillnaderna — de sé
kallade spreadarna — mellan olika rédntepapper, som ocksé kunnat noteras i
flertalet ekonomier. Ocksa hér kan resonemanget betrdffande volatiliteten
tillampas: vixande spreadar kan 4 ena sidan ses som ett uttryck for allt batt-
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re fungerande marknader, ett bredare utbud av papper och en allt bittre
fungerande prisbildning.

A andra sidan kan viixande spreadar i vissa ligen ocksi vara ett tecken pa
vixande osidkerhet och risker, och en varningssignal f6r annalkande system-
problem; den snabba 6kningen av spreadarna hosten 1998, i skuggan av
Asien-krisen, ir ett exempel pa nér spreadarna dkar som en effekt av en
okad riskaversion i marknaden. Att spreadarna dérefter inte kommit tillbaka
till den niva som radde fore hosten 1998 skulle kunna tolkas som ett utslag
av de mer strukturella utvecklingsdrag som berorts.

Sammanfattningsvis kan alltsd ségas att nér det géller problemkomplexet
volatilitet — spreadar — likviditet, framstar likviditeten som den faktor som ar
mest kritisk ur ett stabilitetetsperspektiv; om utvecklingen av volatilitet och
spreadar bada kan diskuteras i savil plus- och minustermer, utgor riskerna
for en forsdmring av likviditeten i marknaderna négot entydigt negativt.
Indikationerna pa att den internationella likviditeten forsdmrats pé flera
marknader dr ddrmed ndgot som kraver skérpt uppmirksamhet.

3.3 De finansiella foretagen i Sverige — lonsamhetsutveckling
och kapitalstyrka

Kreditinstituten

De allt béttre rorelseintdkterna och en mattlig kostnadsokning medforde att
rorelseresultatet i kreditinstituten per juni 2000 forbattrades patagligt, fran
16,3 till 31,5 miljarder kronor, jAmfort med juni 1999. Av de fyra stora
bankkoncernerna visade Foreningssparbanken och SEB den mest positiva
forandringen. Det sa kallade I/K-talet méter hur stora intékter (I) varje kost-
nadskrona (K) ger. Detta &r ett grovt men illustrativt och ofta anvint matt pa
kostnadseffektiviteten i foretagen. I juni 1999 var I/K-talet fore kreditforlus-
ter 1,6. Det okade till 1,8 per juni 2000.

RORELSERESULTAT (RR) OCH RANTABILITET PA EGET KAPITAL (RE)
I DE FYRA STORA BANKKONCERNERNA

Juni 1999 Juni 2000

RR, mdkr Re, % RR, mdkr  Re, %

SEB 2,8 16,0 5,4 22,3
Handelsbanken 4,4 17,9 6,1 23,4
FéreningsSparbanken 3,6 18,1 5,3 24,5
Nordic Baltic Holding 6,9 19,9 11,3 18,6

Kalla: Arsredovisningar

Réntabiliteten berdknad som relationen mellan rorelseresultat och justerat
eget kapital forbattrades ocksa, om 4n inte lika dramatiskt. I juni 2000 var
denna 18,4 procent mot 16,7 procent ett ar tidigare.

VINST I FORHALLANDE TILL EGET KAPITAL
Juni 1999 Dec 1999 Juni 2000

Bankkoncerner/grupper 18,6 18,0 20,4
Kreditmarknadsbolag konc./grupper 12,1 7,3 7,2
Sparbanker 10,3 6,5 12,0
Ovriga fristaende banker 3,8 7,4 16,7
Ovriga fristaende kreditmarkn.bolag (inkl Skeppsh.) 16,0 10,2 11,1

Totalt foretag och konc./grupper 16,7 15,3 18,4
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Kreditforlusterna har under flera &r varit sjunkande vilket lett fram till en
historiskt mycket 1&g nivd. Denna 6kade dock ndgot mellan halvérskiftena
1999 och 2000. Frén att i juni 1999 legat mycket néra noll véxte kreditfor-
lusterna till 1,9 miljarder kronor. Den totala volymen problemkrediter har
ocksé okat, fran 19,0 till 23,5 miljarder kronor.

Nér kreditforlusterna var som storst under finanskrisen (1992) uppgick {or-
lusterna till cirka 75 miljarder kr eller drygt 5 procent av den samlade utlan-
ingen. En friga som kan stillas dr vad som skulle hinda om kreditforluster-
na 0kade patagligt, inte till de exceptionella nivaer som nédddes under de
forsta &ren pa 1990-talet, men exempelvis till nivan 1 procent av lanestock-
en. Detta skulle i kronor motsvara en sammanlagd forlust pa drygt 30 mil-
jarder. Det skulle innebéra att rorelseresultatet (drygt 60 Mdr om rorelsere-
sultatet for 2:a halvaret antas detsamma som for 1:a halvaret) i princip
skulle halveras. Marginalen &r saledes god. Appliceras en lika stor nedskriv-
ning pa enskilda institut kan konstateras att alla storbanker klarar detta inom
ramen fOr det antagna rorelseresultatet. For ett antal mindre institut skulle
dock kreditforlusterna bli storre dn rorelseresultatet.

Nér det géller bilden av den svenska banksektorns finansiella lage skall
ocksa noteras att ratingen har justerats for vissa av bankerna. SEB drabba-
des av en sdnkning av sé kallad long-term rating till A— och negativ ”out-
look” i samband med BfG-forvirvet. I Nordic Baltic Holing (NBH) erholl
alla tre ingdende banker A+ och stabil ”outlook” genom skapandet av den
nya koncernen. Vidare dr de notervirt att de svenska bankaktierna haft en
signifikant béttre utveckling dn bankindexar i Europa eller USA (se diagram
nedan). Skillnaderna kan tolkas pé flera sitt. Ett skél kan vara att de svenska
bankerna uppfattas som kostnadseffektiva och framsynta betraffande I'T- och
struktursatsningar. Ett annat kan vara att svenska banker uppfattas ha lagre
riskexponeringar dn exempelvis de amerikanska bankerna, dir exponeringen
mot borsutvecklingen anses storre. Ett tredje skl kan vara férvantningar om
fortsatta forvirv och strukturafférer.

BANKINDEX, USA, SVERIGE, EUROPA
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Kélla: Datastream

Sammantaget ger detta en bild av generellt god 16nsamhet och god finansiell
stallning 1 de svenska kreditforetagen. Ddarmed &r ocksa utgéngsléget gott
vad betréffar motstdndskraft mot finansiella stérningar och stabilitetshot.

.
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Sdkerheter

En grundlidggande del i en banks kreditriskhantering &r att ta sdkerhet f6r
utlaningen. Som sékerhet, eller pant, kan anvindas olika slag av tillgangar,
exempelvis vardepapper eller fastigheter. Man kan ocksa sikra sig med olika
former av garantier; borgensétaganden ar ett exempel. Tittar man pé banker-
nas totala utlaning och vilket slag av sidkerhet denna backas upp med fram-
gér nedanstdende fordelning.

OLIKA SLAG AV SAKERHET I PROCENT AV BANKERNAS UTLANING

Juni 1999 Juni 2000

Bostadsfastigheter 44 41
Blancokrediter 13 16
Affarsfastigheter 5 5
Foretagsinteckningar 3 3
Aktier, forlagsbevis 1 2
Industrifastigheter 2 2
Borgen 2 2
Ovrigt* 30 29
100 100

*bestar till stor del av krediter till motpart med riskvikt lagre an sakerheten, ex vis lan till kommuner

Fordndringarna i fordelningen ar generellt sett mattliga. En viktig fordndring
framgar dock: blankokrediternas andel dkar fran 13 till 16 procent, vilket
beloppsmaéssigt svarar mot cirka 60 Mdr kronor vilket kan jamforas med den
totala utlaningsdkningen mellan halvarsskiftena pa cirka 90 Mdr. Det kan
ocksa noteras att andelen blankokrediter sakta 6kat under 1990-talets lopp.
Aven om detta mdnster méaste tolkas med viss forsiktighet — det har ofta
visat sig svért for bankerna att renodla vad som faktiskt &r blanko och vad
som helt eller delvis backas upp av sdkerhet i ndgon form — ér detta likafullt
en indikation pa en pagéende riskuppbyggnad som FI har anledning att nér-
mare analysera och folja upp

Utlaning mot sékerheter i affarsfastigheter och industrifastigheter har mins-
kat sedan borjan av nittiotalet, till en del beroende pa att finansieringen av
denna typ av investeringar i 6kad grad sker utanfor banksystemet. Under de
senaste tvé aren har dock en viss uppgang kunnat noterats. Sett till endast
senaste aret, dvs fran juni 1999 till juni 2000 har nivan ater sjunkit tillbaka.

Utlaning mot aktier som sdkerhet dr, som framgétt och diskuterats tidigare,
av marginell omfattning.

Riskvéigda belopp

Med riskvégt belopp avses ett schablonméssigt berdknat virde som utgar
frén alla placeringar och ataganden i och utanfor balansrikningen. Det risk-
vigda beloppet avses avspegla det viarde som kan anses exponerat for for-
lustrisk.

Bankernas riskvdgda belopp i forhallande till balansomslutning och oft-
balance ataganden kan alltsd indikera relationen “risk” och verksamhetens
storlek. Forst ska dock ségas att det dr svart att dra nagra entydiga slutsatser
eftersom nominella belopp pé derivatkontrakt far ett mycket stort genom-
slag. Med denna reservation i minnet kan man likvél urskilja en 6kning
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off-balance-ataganden 6kade frén 11 till 17 procent. Bortser man fran de
nominella beloppen pé derivatkontrakt visar forhallandet mellan riskvégt

belopp och balansomslutning plus 6vriga off-balancedtaganden en mycket

jamn niva kring 44 procent de senaste tva aren.

Kapitaltickning

Kapitaltickningsgraden har minskat ndgot sedan &rsskiftet d4 den var som
hogst. Utvecklingen for kreditinstituten totalt var saledes stabil. Trots rela-

Vad innebar kapitaltackning ?

Grundtanken med kapitaltackningsregler ar att ett finansiellt foretag skall ha en
"krockkudde” av eget kapital fér att kunna mdéta forluster utan att drabbas av
akuta finansiella problem; problem som annars kan leda till dominoeffekter pa
andra foretag, dvs. det som brukar kallas systemrisk. I det system som tillampas
idag sorteras engagemangen i huvudsak in i fyra olika fack — ett for lan till staten,
ett for lan till banker, ett for lan med sdkerhet i bostadsfastigheter och ett fér lan
till féretag och hushall, och med fasta vikter pa 0, 20, 50 respektive 100 %. Bero-
ende pa hur bankens engagemang fordelar sig mellan dessa kundkategorier, erhalls
ett s.k. riskvagt belopp som staller motsvarande krav pa kapitalbasens, eller om
man sa vill “krockkuddens’ storlek. Svagheten med detta system &r att det ar
schabloniserat och trubbigt och inte tar hansyn till att den verkliga risken for lan
inom dessa olika kategorier i praktiken kan skifta avsevart. Detta ar bakgrunden
till den omfattande éversyn som genomférts av Baselkommittén for banktillsyn.

Kapitaltackningskravet innebar alltsa att lagstadgat krav pa att relationen mellan
det kapital kreditforetaget har i férhallande till de risker kreditféretaget tagit pa
sig, skall ha en viss lagsta niva. Understiger relationen denna lagsta niva skall
Finansinspektionen vidta atgarder.

Kapitaltackningsgraden definieras som kvoten mellan kapitalbas och riskvagt be-
lopp och visar hur mycket kapital féretagen har i forhallande till sina berdknade
risker.

tivt stor 6kning av riskvigda beloppen — 56 procent pa arsbasis — okade
kapitalbaserna i stort sett i samma takt.

.

Okningen av andelen primirt kapital — d.v.s. den del av kapitalbasen som har
den hogsta kvaliteten, 1 huvudsak bestaende av eget kapital — steg fran 71
procent i juni 1999 till 76 procent i juni 2000. Kvaliteten pa kapitalbasen
kan darfor sdgas ha dkat nagot.

KAPITALTACKNINGSGRAD OCH PRIMARKAPITALGRAD (samtliga kreditinstitut)
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PRIMARKAPITALRELATIONEN I PROCENT
Dec 1998 Juni 1999 Dec 1999 Juni 2000

Bankkoncerner/grupper 6,9 7,2 7,7 7,9
Kreditmarknadsbolag/grupper 12,5 12,9 12,1 11,1
Sparbanker 20,4 19,3 21,8 21,0
Ovriga fristaende banker 20,8 14,3 15,2 14,0
Ovriga fristaende kreditm.bolag (inkl Skeppsh.) 13,9 14,8 15,0 21,0
Totalt féretag och konc./grupper 8,1 8,3 8,7 8,7

Noteras kan att de svenska bankerna i viss omfattning aterkopt aktier under
det senaste aret vilket man gor for att behalla en hog rintabilitet. Anledning-
en dr att man bedomer att soliditeten &nda é&r tillrécklig, samtidigt som man
vill undvika att vara dverkapitaliserad. Baksidan dr att man samtidigt kar
risken i bolaget eftersom det da finns mindre kapital att ta fram i en kris-
situation.

FI:s 6vergripande slutsats vad géller den finansiella styrkan och riskupp-
byggnaden i banker och kreditinstitut dr foljande: sektorns rintabilitet ar
alltjamt hog. Kreditforlusterna &r mycket laga och den redovisade kapital-
styrkan ligger vil over lagstadgade miniminivier. Rapporteringen om séker-
heter for utlaningen och om utvecklingen av sektorns riskvigda belopp visar
inte pad ndgra avgorande forandringar vad géller inriktning och sammansétt-
ning. Den riskuppbyggnad som pégér framstér som begrinsad. Det senare
kommenteras vidare i avsnitt 4.

Viirdepappersbolag

De provisionsbaserade mékleri- och finansieringstjanster virdepappersbolag
svarar for relaterar inte direkt till den stabilitets- och systemriskproblematik
som berorts ovan for kreditforetagen. Bolagen har dock en viktig funktion
att fylla nér det géller for virdepappermarknadernas funktionssitt och detta
ar ett viktigt skél till den tillsyn FI utovar.

Under forsta halvéret 6kade bolagens intjaning och rorelseresultaten forbatt-
rades. Huvudforklaringen 4r den 6kade borsomséttningen och volatiliteten
pé Stockholms fondbdrs. Under forsta halvaret 2000 har rorelseresultaten
hamnat pé en betydligt hdgre nivé dn fjolaret.

VARDEPAPPERSBOLAGENS RORELSERESULTAT
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Det kan 1 sammanhanget noteras att provisionsintikternas andel av rorelse-
resultatet 6kat. Marginalerna i kundhandeln bérjar visa en positiv trend.
Detta dr ett uttryck for att branschen ater borjar tjina pengar pa sin kérn-
verksamhet. Vidare kan konstateras att nettoresultatet av handel i eget lager
fitt en allt storre resultatpaverkan. Utldningen till allmidnheten mot aktier
som sdkerhet har 6kat kraftigt. Vid utgdngen av juni 2000 uppgick utldnings-
stocken till nirmare 11 miljarder kr, en 6kning med drygt 4 miljarder sedan
juni 1999.

Kapitaltickningsgraden i vardepappersbolagen var vid senaste halvarsskiftet
genomsnittligt 23 procent jamfort med 27 procent samma tid 1999. Manga
bolag hade dock en vésentligt battre kapitaltdckning dn detta och de bolag
som uppvisade den l4gsta nivan hade en kapitaltickningsgrad pa cirka 12
procent. Noteras kan att kapitaltickningstalen har fortsatt att forbittras och
uppgick till 29 procent i augusti.

Sammanfattningsvis konstaterar FI att bolagens fortsatta intjéning och resul-
tatutveckling kommer att avgdras av borsomséttningen och borskurserna.
Till den osdkerheten ska ldggas det faktum att konkurrensen ar mycket hard.
Antalet aktorer vixer och mojligheten att gora affarer via Internet fortsitter
pressa bolagens aktiecourtage. Dessa omstandigheter dr givetvis vilkomna
sett fran kundernas perspektiv.

Forsikringsbolag

Inte heller den verksamhet forsidkringsbolagens bedriver relaterar direkt till
den stabilitets- och systemriskproblematik som foreligger inom annan finan-
siell verksamhet. FI:s tillsyn over forsdkringsbolagen motiveras av starka
konsumentskyddsintressen snarare dn ett stabilitetsintresse. Dock véger de
stora livforsdkringsbolagen i kraft av sina omfattande bestdnd och stora
balanser mycket tungt som placerare pa virdepappersmarknaderna. Vidare
har den s.k. branschglidningen har gétt langt pa den svenska marknaden, och
forsakringsverksamheter ingar numera regelmaéssigt i samma koncerner som
andra finansiella verksamheter. Granserna mellan vad som é&r ’forsékring”
och vad som é&r annan finansiell verksamhet blir ddrmed inte léngre lika
tydliga. Detta gor att utvecklingen i forsikringssektorn kan fa betydelse
dven ur ett stabilitetsperperspektiv.

Vidare kan noteras att skadeforsiakringssektorn skulle kunna utlésa problem
av dominokaraktir vid mycket omfattande skadeutfall, exempelvis i sam-
band med naturkatastrofer. Om aterforsékringsarrangemang och reserver
vore otillrackliga skulle t.ex. stora grupper forsikringstagare kunna drabbas.
Den typen av effektkedjor, dér fastighetsmarknaden eller andra delar av
néringslivet pdverkas, vilket i sin tur slar mot den finansiella stabiliteten,
utgor i och for sig en mindre sannolik hotbild, men utgor en principiellt
intressant illustration till hur den typen av storningar i vissa ldgen kan fort-
planta sig pé ett sitt som kan vara bade kénnbart och svarforutsagbart.

Utvecklingen i skadeférsdkringsbolagen

Liksom for finanssektorn i dvrigt utgor internationaliseringen en trend som
alltmer paverkar ocksa skadeforsikringsbranschen. Det tydligaste exemplet
ar de nyligen bildade nordiska skadebolaget If... med stor marknadsandel i

.
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savil Sverige, Norge och Danmark. Till bilden hér dock att manga bolag
verkar som dmsesidiga foretag, vissa med geografiskt avgransade verksam-
hetsomraden, vilket ér aterhallande. De fordelar bolagen skulle kunna uppna
nér det géller skalekonomier vigs mot de operationella och affédrsméssiga
risker det innebér att genomfora ombildningar och t.ex. g in pa nya, utlind-
ska marknader.

Nackdelar med att hart priskonkurrera pa konsumentmarknaden har visat sig
under senare ar i form av minskande intdkter och 6kande skadekostnader.
Manga bolag talar har mot den bakgrunden borjat prioritera resultatmél
framf6r volymmaél och marknadsandelar.

I linje med denna resultatinriktning ligger strdvan mot en hégre grad av
prisdifferentiering pd marknaden. Fokus har till viss del forskjutits frn for-
sikrade objekt i form av hus, bilar osv. till kunder och deras forhallanden,
vilket dven inneburit dndrade priser for manga forsikringstagare. I nagon
man har dven bolagen genomfort generella premiehdjningar som ett led i
denna process.

Trots vissa intdktsokningar i sakbolagen under 1999, till f6ljd av sival pre-
miehdjningar som dkning av volymer forsdmrades det tekniska resultatet
ytterligare. Denna resultatniva visar det egentliga forsikringsrorelseresuta-
tet, inklusive en schablon for den avkastning som bolagen erhaller pa for-
skottsinbetalda premier.

SKADEFORSAKRINGBOLAGENS TEKNISKA RORELSERESULTAT
(EXKL AVTALSFORSAKRING)
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Skadeutfallet i forhallande till premier blev extremt déligt 1998 och ater-
himtade sig ndgot under 1999. Driftskostnaderna 1ag kvar ungefér pd sam-
ma nivd som tidigare ar. Totalkostnadskvoten, dar sektorns samlade drifts-
och skadekostnader relateras till premier for egen riakning, forbéttrades fran
mycket svaga 124 procent 1998 till 117 procent 1999.

Detta indikerar knappast nagot trendbrott i riktning mot visentligt ldgre
kostnadskvoter i statistiken. Snarare har trycket pd bolagen 6kat under inne-
varande ar eftersom kapitalavkastningen av allt att doma stannar pa visent-
ligt 1agre niva dn 1999. Fl:s slutsats ir att effektivitetsproblemen gradvis
accentueras for skadebolagen som grupp.
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Utvecklingen i livbolagen

Pé livforsdkringsmarknaden fortsitter den kraftiga tillvixten med premiedk-
ningar pa ca 25 procent forsta halvéret 2000 jaimfort med motsvarande peri-
od foregaende ar. Alltjamt dr det nyteckningen pé fondforsékringssidan som
lyfter livmarknaden till successivt hogre nivier.

Kopplingen till utvecklingen pa aktiemarknaden &r mycket tydlig. Detta
géller sérskilt for fondforsikringssidan men dven de traditionella livbola-
gens resultat dr i mycket hog grad beroende av den avkastning som kommer
frén aktieplaceringar i Sverige och i utlandet. Aktierna svarar for drygt 50
procent av placeringstillgdngarnas samlade virde. Aktieportféljerna ar nu-
mera jimt fordelade mellan Sverige och utlandet och {or de totala tillgdnga-
rna svarar utlandsandelen for ca 30 procent.

De traditionella livbolagen noterade en anmérkningsvért hog totalavkast-
ning, ca 20 procent pa drsbasis, bade 1996 och 1999. Aren diremellan nddde
bolagen genomsnittligt ca 15 procent. For forsta halvéret i ar dr dock siffran,
visentligt lagre, eller 10 procent uppréknat pa helarsbasis. Genomgéende
har bolagens aterbaringsrantor legat pa nivaer under denna totalavkastning,
vilket drivit upp den s.k. kollektiva konsolideringen. Skillnaden har alltsa
okat mellan 4 ena sidan marknadsvérderade tillgéngar i bolagen, & andra
sidan garanterade ataganden jimte allokerad &terbaring.

LIVBOLAGENS KOLLEKTIVA KONSOLIDERING OCH ATERBARING. PROCENT

Sept 98 Dec 98 Mars 99 Juni 99 Sept 99 Dec 99 Mars 00 Juni 00

.

Kollektiv konsolidering 11 19 20 20 17 30 31,5 24,9

Aterbaring ranta 19 11 11 11 11 11,1 16,4 16,9

Nuvarande hoga niva pa kollektiv konsolidering inom sektorn, genomsnitt-
ligt ca 25 procent, aterspeglar en uttalat forsiktig strategi fran livbolagens
sida under en foljd av ar. Denna strategi kan ses mot bakgrund av att volati-
liteten pa aktiemarknaderna 6kat samtidigt som bolagen blivit mer och mer
exponerade for kursrorelserna pd marknaderna genom den egna placerings-
politiken. Behovet av buffertkapital har tveklost 6kat, men knappast i den
omfattning som noterats mot slutet av 1999 och under forsta halvéret 2000,
nér den kollektiva konsolideringen kom att ligga utanfor de av livbolagen
formulerade policymélen. Gapet mellan totalavkastning och aterbéring véxte
di i en omfattning som foranledde FI att inleda sdrskilda granskningar av
hur bolagen efterlever sina interna policies pa omradet. Syftet med gransk-
ningen &r att undersoka om det finns anledning for FI att vidta atgéirder.

Effekter av den nya forsakringsrorelselagen

Fragan om livbolagens aterbaringspolitik och efterlevnaden av de interna riktlinjer
som finns har flera ganger varit féremal fér uppmarksamhet fran Fl:s sida. De
modeller av styrning som bolagen tillampat har ibland medfort mycket omfattande
uppbyggnad av den kollektiva konsolideringen. Till féljd av ny lagstiftning, med
verkan fran och med 2002, galler helt nya krav for livbolagens dverskottshante-
ring. Aterbaringsfonden i livbolagen ska gottskrivas forsakringstagarna eller foras
till en ny konsolideringsfond. Fordelningen mellan férsakringstagarna och bolagets
konsolideringsbehov ska folja bestammelser som tas in i bolagsordningen.

Denna forestaende omlaggningen skarper pa fler satt kraven pa livbolagen. Nar
mer tillgangar allokeras till férsakringstagarna och gransen mellan aterbarings-
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medel och konsolideringmedel fértydligas skarpts kravet pa minsta buffertkapital
i bolagen. Parallellt maste bolagen arbeta fram tydliga modeller f6r den aterba-
ringspolitik som ska drivas framdéver och kommunicera dessa modeller. Bada om-
raden ar angelagna sett fran FI:s perspektiv och foranleder 6kad uppmarksamhet
i tillsynen framover.

3.4 En sammanfattande bild

De yttre ekonomiska betingelserna, sévil i ett konjunkturperspektiv som i
ett mer strukturellt perspektiv, dr utan tvekan mycket gynnsamma: den eko-
nomiska tillvéxten &r god, inflationen ligger kvar pa lg niva, rdntorna &r
forhallandevis 14ga. Vidare fortsétter finanssektorns strukturomvandling i
snabb takt, driven av internationalisering och teknisk utveckling, vilket dkar
produktiviteten och dirmed de langsiktiga [6nsamhetsforutsittningarna.

For banker och andra kreditinstitut dr kreditforlusterna ldga och 16nsamhe-
ten god. Kapitaltickningslédget ér tillfredstéllande. Kapitalstyrkan i de storre
bankkoncernerna har balanserat den riskuppbyggnads som &gt rum. Vissa
observationer foranleder dnda skirpt uppmérksamhet fran FI:s sida, bland
annat utvecklingen av blankol&nen. Positivt 4r att beldningen med aktier som
sdkerhet alltjaimt har en marginell omfattning. I generella termer kan saledes
nagon péfallande eller orovickande riskuppbyggnad inte beldggas. Huvud-
scenariot r alltsa en fortsatt gynnsam utveckling och en fortsatt finansiell
stabilitet.

Nér det géller utvecklingen pa mer generell nivd finns dock minst tva bras-
klappar att foga, utdver det sjidlvklara men ibland fortringda faktum att goda
konjunkturer inte dr eviga.

m Det forsta ar att goda konjunkturer kan bli for goda och leda till Gverhett-
ning, inte minst pé fastighets- och aktiemarknaderna, vilket 6kar fallhoj-
den och snabbheten i den nedgéng som sedan kommer, och som da slar
med sérskild kraft pd den finansiella sektorn.

= Det andra problemet &r att de internationella finansiella obalanser som
byggts upp under senare ar, tillsammans med den naturliga osédkerhet som
priglar ménga finansiella marknader i kdlvattnet av stora och snabba
strukturella fordndringar, innebér stabilitetsrisker som inte kan negligeras.
Dessa risker utgdrs béde av risker av makroekonomisk karaktdr, och ris-
ker relaterade till vissa finansiella delmarknaders likviditet och allménna
funktionsformaga.

Jamfort med laget for ett ar sedan forefaller sannolikheten for vissa stor-
ningar ha minskat, medan andra kan ha 6kat; den ”pyspunka” som préglat
borsutvecklingen under det senaste halvéret torde ha minskat risken for och
de potentiella effekterna av ett stort borsras, samtidigt som de vixande
obalanserna nér det géller bytesbalanser och valutakurser snarast dkat. En
aspekt av de sjunkande aktievirdena som kan innebéra ett latent stabilitets-
problem ér att det enligt vissa beddmare finns en hel del orealiserade forlus-
ter hos olika finansiella intermedidrer varlden 6ver som i sa fall minskar
marginalerna for olika negativa stérningar.

Det ér dock inte troligt att utvecklingen har anstrangt de storre, internatio-
nellt verksamma bankerna sarskilt hart. For att ett allvarligt forlopp ska
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utlosas kravs normalt att marknadsutvecklingen tar en plotslig och 6verras-
kande vindning, pa det séitt som senast skedde hosten 1998. Nigra tecken pa
det slaget av omfattande instabilitet har inte visats under innevarande 4r,
men vél tecken pa betydande osékerhet och bristande likviditet p4 markna-
derna.

I f6rra arets rapport gjordes iakttagelsen att riskaptiten” hos de stora finan-

siella aktorerna generellt sett minskat sedan hosten 1998 som en f6ljd av de

storningar som da intréffade — frémst i form av LTCM-krisen — d4 man drog 33
ner sina exponeringar och sina dtaganden. Pa s sétt minskade man sina

motpartsrisker — men & andra sidan minskade likviditeten i marknaderna.

Sett ur ett stabilitetsperpektiv var det alltsé friga om utveckling med bade

positiva och negativa inslag. Utvecklingen under det senaste aret pekar pa ett
1 stort sett oférdndrat 14ge i dessa avseenden.

Den lagre riskaptiten har medfort prispress, sérskilt pa de segment av mark-
naderna dir viardepapper med sdmre rating och storre kreditrisk hanteras. Pa
de storre aktiemarknaderna har kraftiga kurskorrigeringar gt rum under
2000, inte minst for bolag inom “den nya ekonomin”.

Att viga samman risker och sannolikheter for olika forlopp ér sjdlvklart en
mycket vansklig uppgift. En nérliggande slutsats torde dock kunna vara att
sannolikheten for yttre storningar, sett utifrén ett finanssektorperspektiv,
totalt sett 4r ungefir oférdndrad nu jaimfort med laget forra hosten. Liksom
foregdende ar finns det en betydande osdkerhet vad géller den fortsatta ut-
vecklingen i USA, dér en "hirdlandning” — om den skulle intraffa — skulle
ge omfattande konsekvenser pa det finansiella omradet.

Att bedoma sannolikheten for att en viss storning ska intréffa — till exempel
ett borsras eller en fastighetskrasch — under ett visst tidsintervall och vilka
konsekvenser det i s fall far 4r en ndrmast omojlig uppgift. Dessutom har
ofta visat sig vara sd att de kriser och storningar som faktiskt intréffat ofta
inte ens varit identifierade pé& forhand, &n mindre varit féremaél for nagon
sannolikhetsbedomning eller analys. Men likafullt har de slagit till, och
kommer sékert att gora sd dven i1 framtiden. Den viktiga ldirdomen av detta,
bade for foretag och for myndigheter, dr dock inte att framatriktade riskbe-
doémningar skulle vara meningslosa. Tvirtom ar det viktigt att s& [&ngt m&j-
ligt identifiera och virdera relevanta risker. Samtidigt ar det lika viktigt att
bygga upp en mental, finansiell och praktisk beredskap att hantera ocksa de
risker och problem som man inser inte later sig identifieras och virderas pa
forhand.

I det f6ljande kapitlet gors en mer detaljerad genomgang av nagra mer spe-
cifika riskomradden som ansluter till den struktur av risktyper som Finansin-
spektionen sedan en tid 16pande foljer och analyserar. I detta sammanhang
diskuteras fyra slag av risker: Kreditrisker, marknadsrisker, forsakringsrisker
samt operativa risker. Betrdffande operativa risker diskuteras dessa ocksa
utforligare i rapportens temadel.

Syftet med genomgéngen dr att i ndgon man tringa bakom den generella
bild som redovisats ovan. Det skall papekas att det sjédlvfallet inte kan bli
frdga om nagon fullstdndig genomgang av alla relevanta riskfaktorer pé
respektive omrade, utan om ett urval av faktorer och fragestéllningar FI
beddmt intressanta i nuvarande situation.



FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2000:5

-

4. FI:s analys av riskomridden

SLUTSATS

Allmént sett &r den riskuppbyggnad som péagar inom de olika riskom-
radena att betrakta som mattlig. P4 vissa omraden finns dock tenden-
ser som i sin forldngning kan bli problematiska. Det finns ocksi omra-
den dir en mer ingdende kartldggning och analys behovs for att
beddma riskerna och formagan att hantera dem. Alla dessa omréden
kréaver fortsatt analys, bevakning och uppf6ljning fran FI:s sida.

4.1 Kreditrisker

Okade kreditvolymer

En god konjunktur med sjunkande arbetsldshet, vixande inkomster och
okad framtidstro i kombination med tidigare eftersatta investerings- och
reinvesteringsbehov, har lett till att kreditexpansionen tagit fart. Detta ir en
naturlig del 1 konjunkturférloppet och i s& matto inget att oroa sig for. Nar
det giller finansiell stabilitet dr de viktiga fragorna dels om kreditexpansio-
nen star i rimlig relation till den ekonomiska utvecklingen i stort, uttryckt
exempelvis i termer av BNP-tillvéxt, dels om kreditprévningen och kredit-
givningen har en sddan kvalitet att inte kreditriskexponeringar byggs upp
som blir svara att hantera i ett kirvare allmdnekonomiskt klimat — den histo-
riska erfarenheten visar timligen entydigt att det &r i de goda tiderna som
kreditgivare, till synes aningsldst, kan gé in i alltfér manga och alltfor ris-
kabla projekt som senare slir ut i kreditforluster.

Hur expansionen mer exakt tagit sig ut framgar av tabellen nedan. I sam-
manhanget ska noteras att féretagens utlaning numera inte enbart, eller nés-
tan enbart, avser den svenska marknaden. Genom den svenska banksektorns
snabba internationalisering i allmédnhet och dess “nordenisering” i synner-
het, sker en vixande del av utlaningen till s.k. utlindsk allménhet.

UTLANINGSTILLVAXT I SVERIGE. FORDELNING PA LANTAGARE (MKR)

Forandring

Juni 1999 Juni 2000 (arshasis)

Icke-finansiella foretag 1001 551 1019 581 1,8 %
Hushall inkl personliga ftg 845 980 914 576 8,1 %
Ovriga 147 889 154 607 4,5 %
Svensk allmanhet totalt 1995 420 2 088 764 4,7 %

Den totala utldningen till svensk allmanhet uppgick alltsa till strax 6ver

2 000 miljarder kronor i juni 2000. Okningstakten fér utliningen till allmén-
heten under andra kvartalet var dock marginellt ldgre dn foregdende kvartal.
Noteras kan att tillvéixten ungeférligen ligger i linje med tillvéxten i nomi-
nella BNP vilket kan utnyttjas som en grov indikation pa att utldningstill-
vixten i generella termer kan anses rimligt balanserad

Utlaningen fran banker och andra kreditforetag till hushall och personliga
foretagare har som framgar okat betydligt kraftigare 4n foretagsutléningen,
vilket gjort att hushéllsutlaningen totalt sett nu &r néstan lika stor som fore-
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tagsutldningen. Traditionell bankutlaning fir med andra ord alltmera av
“retail”’-prégel, vilket till en del avspeglar tendensen mot att framfor allt
storre foretag finansierar sig direkt via virdepappersmarknaderna; som en
indikation kan ndmnas att utgivningen av foretagsobligationer och foretags-
certifikat 6kat med 6ver 30 procent mellan juni 1999 och i ar.

Nagra finansiella risker

Nedan ges nagra exempel pa olika typer av risker. Katalogen ar langtifran fullstan- 35
dig och beskrivningarna utgor inga fullodiga definitioner.

Kreditrisk: Risken att en motpart inte kommer att uppfylla sina ekonomiska ata-
ganden, exempelvis att fullt ut betala rantor och amorteringar pa ett lan eller att
uppfylla ett garantiatagande.

Marknadsrisk: Risken for vardeférandring av finansiella instrument (tillgangar,
skulder, eller kontrakt utanfér balansrékningen) pa grund av andringar i rantor,
valutakurser, aktiekurser eller ravarupriser. Aven fastigheter kan ge upphov till
marknadsrisk, till exempel som placeringstillgangar for férsakringsbolag.

Likviditetsrisk: Risken att inte kunna infria sina betalningsforpliktelser vid forfal-
lotidpunkten utan att kostnaden for att erhalla betalningsmedel 6kar avsevart.
Likviditetsrisken kan yttra sig t.ex. genom att en férfallande upplaning inte gar att
omsatta pa normala villkor eller genom att normalt likvida finansiella instrument
inte gar att sdlja utan att driva fram en prisnedgang.

Operativ risk: Risken for direkta eller indirekta forluster till foljd av icke anda-
malsenliga eller misslyckade interna processer, manskliga fel, felaktiga system eller
externa handelser. Till de externa handelserna hor bl.a. brott och olyckor.

Forsakringsrisk (skaderisk): Risken for att handelser intraffar som leder till er-
sattningsansprak enligt forsakringsavtal.

Forsakringsrisk (matchningsrisk): Risken for att vardet av de tillgangar som ett
forsakringsforetag anvander for skuldtackning utvecklas pa annat satt an de for-
sakringstekniska skulderna.

I praktiken ar det ofta svart bade att jamfora och att exakt avgransa olika slags
risker. Risktyperna har, for det férsta, olika karaktar. Nar en bank tar pa sig kredit-
risker eller ett forsakringsbolag tar pa sig skaderisker ar det uttryck for ett medve-
tet, kalkylerat risktagande och en central del av affarsidén. I detta ingar att risker
i viss utstrackning materialiseras. Det ar forst nar forlusterna blir stérre an de
férvantade som problem uppstar. Nar det galler operativa risker, daremot, ar det
nagot som dels ar aktuellt for alla slags foretag, dels har karaktar av improduktiv
kostnad.

For det andra finns en viss utbytbarhet mellan olika slag av risker; genom att
exempelvis korta ner tiden mellan avslut och avveckling pa valuta- eller vardepap-
persmarknaderna kan marknadsriskerna reduceras, men kanske till priset av 6ka-
de operativa risker.

For det tredje kan en viss typ av risk under ett handelseférlopp lankas till och
"avlgsas” av en annan. Ett bank dar en viktig lanekund inte betalar sin rénta och
amortering pa utsatt tid drabbas av en likviditetsrisk. Banken kan da, for att upp-
fylla sina egna betalningsforpliktelser, bli tvungen att lana upp pengar. Om rantela-
get under tiden utvecklas oférmanligt drabbas man ocksa av en marknadsrisk.
Senare kan det visa sig att den som skulle betala ar insolvent. Darmed blir det
fraga om kreditrisk. Vidare kan tankas att det insolventa foretagets prekara lage
delvis férorsakas av bristande intern kontroll, det vill sdga en operativ risk.
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Sammantaget kan sigas att utlaningsexpansionen i aggregerade termer ar
betydande, men kan inte anses som exceptionell och knappast heller oroan-
de utifran de makroekonomiska forutsittningar som rader. Daremot kan
finnas delar av eller aspekter pé kreditgivningen som inte nddvandigtvis
behover vara ”oroande” men som dndé kan vara viktiga att observera i sa
matto att de kan indikera olika slags strukturella férédndringar som ir eller
kommer att kunna bli av betydelse i ett stabilitetsperspektiv. Finansinspek-
tionen har mot den bakgrunden sokt tringa ndgot bakom de aggregerade
siffrorna, utifrén ett antal fragestéllningar.

En sédan har varit om det bakom den 6kade hushéllsutléningen doljer sig
delomraden med mycket snabb kreditillvixt eller omraden dér kreditforeta-
gen kan tinkas tillampa en alltfor ”generds” kreditprovning. Till den &ndan
genomfordes i maj-juni en enkdt till ett urval av banker och andra kreditin-
stitut.

En annan fraga ar hur tendenserna ser ut nér det géiller foretagsutlaningen.
Allmént &r, som framgatt, expansionen mattlig samtidigt som konjunkturen
ar god och konkurserna fa. Inom vissa delomraden kan det dock finnas an-
ledning till f6rh6jd uppmirksamhet, och hér diskuteras dirfor utlaningsut-
vecklingen nér det géller foretag inom den s.k. nya ekonomin, och visavi
den kommersiella fastighetssektorn. Aven hér har en enkit genomforts. En
tredje fraga som uppméarksammats ror kreditgivningen med aktier som sé-
kerhet.

Kreditgivningen till hushdllen

Hushdllens finansiella stdillning

Statistiken 6ver hushéllssektorns samlade finansiella stdllning visar att bety-
dande forstarkningar har skett. Detta beror dels pa vdxande disponibelin-
komster, dels pd en mycket gynnsam formdgenhetsutveckling, atminstone
fram till och med forsta halvaret i ar. Nysparandet har dock varit anmaérk-
ningsvért lagt under senare ar. Den starka inkomstutvecklingen i kombina-
tion med Okad skuldséttning har alltsa frimst resulterat i en kraftigt stigande
privat konsumtion.

HUSHALLEN; TILLGANGAR, SKULDER OCH NETTOFORMOGENHET
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FI:s bedomning av hushallssektorn utgér frin ett antagande om stabilt vax-
ande inkomster och mattligt vixande skulder framéver. Hushallens rantebor-
da kommer att 6ka, men fran en lag nivd. Med en skuldkvot i relation till
disponibelinkomster strax dver 100 procent ligger rantebetalningarnas mot-
svarande andel pé cirka 5 procent i utgéngsldget. Hogre rdntor kommer
forvisso att ge atstramningseffekter under 2001 och 2002, men for att dras-
tiskt forsdmra hushallens sektorns samlade solvens och betalningsforméga
maste dagens rintenivier i princip fordubblas. Ett sddant scenario framstar
som mycket osannolikt. Négot trendbrott for nysparande och konsumtion ar
alltsa inte att vinta under de ndrmaste 1 & 2 aren, och mattliga svingningar i
aktieportfoljernas marknadsvirden torde inte annat &n marginellt komma att
péaverka hushéllens inkomstanvindning i termer av konsumtion och sparan-
de.

Sjdlva storleken och fordelningen av hushéllens finansiella placeringar dr
heller inte en faktor av primér betydelse for diskussionen om finansiell sta-
bilitet. Man bor dock vara uppmérksam pa de makroekonomiska kopplingar
som finns mellan virdeféridndringar i t.ex. aktieplaceringar och utvecklingen
av framtida konsumtionsefterfragan.

Det ska dock noteras att resonemanget ovan handlar om utvecklingen {for
hushallen totalt sett. Givetvis finns betydande skillnader mellan hushall i
olika inkomslégen, med olika boendeformer, olika familjekonstellationer
och sd vidare.

Kreditprévningen

Som framgétt sker for nérvarande en snabb expansion av utldningen till
hushallen. Mot den bakgrunden gjorde FI under varen 2000 en uppfdljning
av de rutiner for kreditprévning som banker och andra kreditféretag arbetar
efter for att sdkerstilla att riskuppbyggnaden i féretagen sker i kontrollerade
former.

Vid genomgangen framkom att utlaningstillvixten till hushéllen 6verlag var
stark, men att betalningsformégan hos hushéllen ocksé véxer genom bittre
inkomstutveckling, minskade arbetsloshetsrisker och en i utgangsliaget 14g
skuldsdttningsgrad. Till de positiva faktorerna hor ocksa att hushéllssektorn
mojliggdr for bankerna att sprida sina risker pa ett stort antal engagemang
av begrinsad storlek. Det finns hér ganska goda mojligheter att berdkna
genomsnittliga forlustsannolikheter och for att korrekt prissitta olika enga-
gemang. FI kunde ocksé konstatera att vissa foretag stramat upp sin utla-
ningspolicy pa vissa punkter, exempelvis i form av inférande av ldgsta kon-
tantinsats vid bostadsfinansiering.

Radgivning och skuldsanering

Aven om riskexponeringen gentemot den samlade hushallssektorn far anses som
begransad och val diversifierad galler likval att en minoritet av hushallen hamnar
i sarbara lagen nar skuldbordan ar for hog i forhallande till inkomster och betal-
ningsformaga. En plotslig, negativ inkomstutveckling eller ovantat stor rantehdj-
ning kan givetvis allvarligt stéra hushallsekonomin. Sarskilt kansligt ar om rantan
for bokrediter skulle drivas upp kraftigt. Vidare kan en kombination av sjunkande
aktiekurser och stigande rantor fa storre effekt an tidigare.

.
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I samband med en rundringning FI gjort till ett antal budget- och konsumentradgi-
vare i kommunerna, noterar dessa for narvarande ett vaxande behov av radgivning
for de ekonomiskt mest utsatta hushallen. En forklaring ligger i att fler hushall,
genom Overgang fran arbetsldshet till sysselsattning i radande gynnsamma kon-
junkturldage har aterfatt betalningsférmaga och behdver hjélp att traffa uppgérel-
ser om amorterings- och betalningsplaner. De hushall som drabbas av betalnings-
problem har ofta skulder mot flera fordringsagare. Bokrediter och kontokortkrediter
vager givetvis tungt, men darutéver ocksa telefon-, hyres-, studieskulder, skatte-
skulder mm.

Det hushall som hamnar i akuta problem vander sig till de kommunala radgivarna,
i forsta hand for att fa hjalp att utreda situationen och att na frivilliga uppgérelser
med berdrda fordringsagare. Om denna inledande process misslyckas, finns méjlig-
heten att lamna in en formell ansdkan om skuldsanering hos Kronofogdemyndighe-
ten. Riksskatteverkets statistik visar att antalet ansékningar hos Kronofogdemyn-
digheten om skuldsanering for arets forsta atta manader har 6kat med cirka 10
procent, till 2.300 ansdkningar, jamfért med samma period 1999.

Flera faktorer ligger bakom denna uppgang. Manga som varit arbetslésa har nu
fatt jobb och har, som namnts, blivit kapabla att bérja reda upp sin ekonomiska
situation. Ett forsta steg ar da att préva en skuldsanering som bygger pa frivilliga
overenskommelser. Positivt ar ocksa att praxis pa omradet har utvecklats sa att
bl.a. banker och kreditinstitut idag gor battre bedéomningar av vilka som bor kom-
ma ifraga for skuldsanering och pa vilka villkor. Nar de som soker skuldsanering
har ett betalningsutrymme blir det intressant for fordringsdgarna att séka [6sning-
ar.

En svaghet med RSV:s statistik &r att den inte inbegriper det stora antal drenden
som handlaggs lokalt av budget- och skuldradgivare, primart med sikte pa att na
frivilliga uppgorelser. Uppgifter som FI erhallit tyder exempelvis pa att skuldrad-
givningen i Stockholmsomradet det senaste aret har resulterat i frivilliga uppgorel-
ser i cirka en fjardedel av fallen.

Utlining till ”den nya ekonomin”

Nar det giller utlaningen till foretagssektorn har tva omraden framstétt som
sarskilt intressanta. Det géller dels fastighetsfinansiering, dels utléning och
andra engagemang till féretag inom den sa kallade nya ekonomin.

Vad betréffar ”den nya ekonomin” skall forst ségas att sddana uppskattning-
ar av engagemangen och de beddmningar som kan goras utifran dessa inne-
bér stora problem redan av det skélet det inte finns nédgon entydig och all-
mént omfattad definition av begreppet som sadant och, &n mindre, ndgon
statistik uppbyggd for detta; ”den nya ekonomin” kan inte utan vidare av-
grinsas med hjilp av traditionella branschkoder. For att {4 en forsta, grov
indikation har FI darfor bett bankerna uppskatta sin kreditgivning och 6vriga
finansiella engagemang till foretag verksamma i IT-sektorn och som startat
sin verksamhet under loppet av de senaste fem édren. Det kan ses som en
relativt snédv definition, men som kan fdnga in en viktig del av kédrnan i den
nya ekonomin. Noteras skall dock att stora, etablerade, och forvisso hogtek-
nologiska, foretag som Ericsson med denna avgrinsning inte ingér i mél-

gruppen.

En hypotes som framforts i olika sammanhang, och med stod av vissa kon-
kreta exempel, dr att manga av de "nyekonomiska” foretagen, efter en inle-
dande och i huvudsak riskkapitalfinansierad period, nu bérjat komma in i en
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annan fas med ett storre behov och en hogre grad av lanefinansiering; det
vill sdga en om man si vill mer normal finansiell profil. I s fall skulle ban-
kerna i motsvarande mén exponeras for kreditrisker mot denna grupp av
foretag. Den slutsats man sé hir 14ngt kan dra utifrdn det material som redo-
visats, och — aterigen — med reservation for dels de definitions- och avgrins-
ningsproblem som finns, dels att det som undersoks bara avser den utldning
som sker direkt fran bankerna till dessa foretag, tyder dnda pa en klar expan-
sion av kreditgivningen. Dock dr det en expansion fran en mycket blygsam
niva; inte i ndgot fall kommer utlaningen upp till 1 procent av kreditvoly- 39
men, och i flertalet fall 4&r den betydligt lagre dn si. Slutsatsen blir saledes
att den utveckling mot en 6kad grad av l&nefinansiering av foretag i ”den
nya ekonomin” som har pabdérjats, n sa ldnge inte satt ndgra tydliga spar i
bankernas utlaningssiffror och kreditriskexponeringar.

En speciell grupp av foretag som dels har anknytning till den nya ekonomin,
dels sedan en tid 4r tungt véigande aktorer pa manga nationella kapitalmark-
nader dr telekom-bolagen. I en rad europeiska ldnder — inklusive Sverige —
har dessa tidigare statligt 4gda monopol konkurrensutsatts och privatiserats,
samtidigt som verksamheten ar under snabb teknisk och strukturell férdnd-
ring. Detta innebdr att dessa foretag numera vager tungt pa alla delar av
finansmarknaden: pd borserna, som emittenter pa obligationsmarknaderna —
cirka 70 procent av obligationsemissionerna i Europa bedéms hérrora fran
telekom- och mediaforetag — och som kredittagare i banksystemen. Efter-
som det handlar om en kapitalintensiv verksamhet i snabb utveckling ar
finansieringsbehoven stora — ett konkret exempel géller utbyggnaden av
tredje generationens mobiltelefonnit. Detta innebér vixande exponeringar
for de finansiella féretagen, och internationellt har detta viackt debatt och
dven farhdgor for att dessa exponeringar kan bli svéra att hantera om nagon
eller nagra av dessa stora lantagare skulle fa svarigheter.

Om och i vilken utstrackning detta utgor ett potentiellt problem for de
svenska finansforetagen har inte varit mojligt att analysera i detta samman-
hang. Finansinspektionen kommer dock, i likhet med ménga andra tillsyns-
myndigheter, att fortsétta folja och analysera dessa fragor.

Utlaning med aktier som sikerhet

Stabilitetsriskerna i féretagen och 1 det finansiella systemet kan paverkas i
den man som virdestegringar pé aktier anvénds for upplaning, det vill sdga
om enskilda hushall och foretag 1&nar pengar med aktier som bakomliggan-
de sékerhet. S& dr dock inte fallet i ndgon stdrre utstrickning. Den beléning
som banksektorn och virdepappersbolagen svarar for dr ocksé begrinsad.

Ser man pa kreditforetag och virdepappersbolag uppgick deras utlaning
med aktier som sédkerhet i juni i ar till drygt 51 Mdr kr. Detta innebor en
kraftig 6kning om man jamfor med motsvarande siffra ett ar tidigare. Samti-
digt &r siffran 14g om man jaimf{or med hur det sag ut i slutet av 80-talet. Vid
utgangen av 1989 uppgick den hér typen av utlaning till 90,6 miljarder kro-
nor. Sdtter man utldningen med aktier som sékerhet i relation till borsvirdet
blir skillnaden dnnu storre: 1989 var drygt 11 procent av borsvérdet belanat
jamfort med endast 1,2 procent vid halvarsskiftet. Det hindrar inte att fram-
for allt virdepappersbolagens utlaning kan innebéra 6kade risker for dessa,
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UTLANING MED AKTIER SOM SAKERHET

Mdr kr %
I Utlaning vp- och kreditinstitut, miljarder kr
—— Utlaning/borsvarde, %

89 92 94 95 96 97 98 929 00
dec dec dec dec dec dec dec dec jun

om utlaningsexpansionen géir snabbt — vilket den i vissa fall gjort — och
framfor allt om den inte hanteras pa ett adekvat sétt. I detta sammanhang
kan branschpraxis, rekommendationer och foretagsspecifika regler for bela-
ning av vdrdepapper spela en viktig kontrollerande roll. Dessa regler péver-
kar incitamenten for risktagande och ar darfor viktiga. Mot bakgrund av de
standiga fordndringarna pa de finansiella marknaderna bor arbetet med att
lopande anpassa och uppdatera pantvirdena med hénsyn till likviditeten och
volatiliteten i de instrument som beldnas ses som en kontinuerlig process.

I detta sammanhang kan ndmnas att Svenska Bankforeningen nyligen har
gjort en Oversyn av sina beléningsregler och har for avsikt att publicera en
uppdaterad rekommendation. De tidigare beldningsreglerna framstod i vissa
stycken som mindre adekvata satillvida att de inte i tillricklig utstrickning
beaktat de risker avseende likviditet och volatilitet som bor ingé som en
central faktor for en sund belaningspraxis. Finansinspektionen anser att
Bankforeningen inte heller i de nya rekommendationerna tar hdnsyn till
dessa viktiga faktorer. Det innebir att Bankféreningens rekommendation far
betraktas som mycket allméngilitiga och inte tillrickligt utvecklade for att
kunna vara styrande i ett instituts verksamhet. FI forutsitter darfor att de
enskilda instituten vid sidan av rekommendationen utfirdar ndrmare anvis-
ningar for institutets beléning av vardepapper, exempelvis i form av en sér-
skild instruktion for vardepappersbelaning.

Totalt sett kan dock sdgas att den alltjimt 1aga nivén pé utlaningen med
aktier som sdkerhet gor att den hér typen av utléning i vissa fall kan paverka
stabiliteten i enskilda, mindre foretag, men knappast i det finansiella syste-
met 1 stort. Viktigt &r dock att incitamenten for risktagande ligger ritt.

Svenska bankers utlaning i ovriga Norden

Samtliga fyra bankkoncerner med sate i Sverige; SEB, SHB, NBH samt FSB, har
som mal att expandera narvaron och utlaningen i de évriga nordiska grannlander-
na. Av tabellen nedan framgar att koncernernas samlade utlaningsékning fér nar-
varande ar mattlig, ca 5 procent i arstakt, men varierande om man t.ex. jamfér
total utlaningdkning i Norge och Finland.
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Siffrorna for Norge paverkas av att verksamheterna dar vasentligen byggts upp via
filialutlaning, vilken 6kat férhallandevis snabbt men fran en blygsam niva. De stora
tillskotten till koncernernas utlaningsstockar kommer via forvarv av andra banker,
t.ex. pa det satt som NBH agerat i Danmark (Unibank) och ar pa vag att géra i
Norge (via Kreditkassen). Genom forvarvet av Kreditkassen 6kar nu NBH utlan-
ingen i Norge med narmare 190 miljarder kronor.

DE FYRA STORA BANKKONCERNERNAS UTLANING TILL ALLMANHETEN

Stallning, mdr kronor Forandring, procent 41
Per 30 Juni 00 Juni 99-Juni 00
Total utlaning till allméanheten 2740 5

varav i

Danmark 275 8
Finland 275 4
Norge 50 12

1) FI:s proformaberakning av utlaningsstockar i SHB, FSB, NBH samt SEB. Berakningarna baseras pa ars-
och delarsrapporter. Ingen hdnsyn har tagits till valutakursférandringar.

En regional breddning i syfte att na stérre kundbaser med fler hushall och féretag
innebar givetvis fordelar sett ur diversifieringssynpunkt. En begransning ligger i
det faktum att den allmanna ekonomiska strukturen och utvecklingen i de 6vriga
nordiska landerna ligger ganska nara forhallandena i Sverige. A andra sidan torde
de ekonomiska och kulturella likheterna i Norden underlatta bankernas mojlighe-
ter att styra och kontrollera sina kreditrisker.

Fastighetsmarknad och fastighetsfinansiering

Utvecklingen pé fastighetsmarknaden dr av flera skil av stor betydelse for
finanssektorn och dess stabilitet — ndgot som framgick mycket handgripligt
under finanskrisens ar. Dels avser en betydande del av den samlande kredit-
givningen fastighetsfinansiering av olika slag, dels utgor fastigheter en do-
minerande del av sdkerhetsmassan for den utlaning banker och andra bedri-
ver, ocksa for andra dndamal 4n fastighetsfinansiering. Den grundldggande
frdgan ur stabilitetssynpunkt dr darfér om det — och med 1990-talets finans-
kris i ndgorlunda farskt minne — finns en risk att den prisuppgang och det
okande byggande vi nu ser innehaller froet till en situation som i ogynnsam-
ma fall kan innebéra en repris av det som hande den gangen.

I skuggan av det tidiga 1990-talets fastighets- och bankkris foljde ett antal ar
med langsam prisutveckling pa fastigheter och ett dn ldgre byggande av nya
fastigheter. De senaste 1-2 dren har dock utvecklingen vént och prisutveck-
lingen pé fastighetssidan har tydligt vént uppat. For flerbostadshus uppgick
prisdkningen 1999 till 19 procent och for kommersiella fastigheter till 11
procent. Bostadsrittspriserna har ocksé stigit, i synnerhet i storstadsomrade-
na, och allra mest 1 Stockholms innerstad.

En annan viktig indikation pa utvecklingen &r hyresnivéerna for kommersi-
ella fastigheter. Vakansgraderna har stadigt sjunkit sedan 1992-93, och hy-
ran per kvadratmeter 6kar nu snabbt, mest patagligt i storstdderna och allra
mest i Stockholm; topphyrorna i innerstaden har grovt sett fordubblats pa
tva ar och har 1 vissa fall ndrmat sig 7000 mkr/kvadratmeter Prisnivaerna
ligger idag hogre i Stockholm &n i ndstan alla andra europeiska storstéder.
Detta bidrar givetvis pé kort sikt till en god 16nsamhet i fastighetsbolagen.
Samtidigt kan ifrdgaséttas om dessa hyror representerar en langsiktigt hall-
bar nivé. Detta kan innebéra en 6kad sérbarhet den dag konjunkturen vénder
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och hyrorna sjunker. Erfarenhetsméssigt kan den typen av forlopp bli bade
snabba och drastiska pa grund av trogrorligheten pa fastighetsmarknadens
utbudssida; det tar tid att mdta en 6kad efterfragan med ett 6kat utbud. Re-
sultatet blir ofta Overdrivna svéngningar i fastighetspriserna, vilket skapar
”boom and bust”- fenomen som kan utldsa problem i finanssektorn. Hér
finns siledes skl till uppmarksamhet.

Fragan om framforhallning och beredskap infor fastighetsmarknadens cy-
kliska forlopp &r dérfor central. I ssmmanhanget kan noteras att det idag inte
finns ndgon myndighet med uttalat ansvar att f6lja och analysera utveckling-
en inom den kommersiella fastighetssektorn, till exempel pa det sétt som
Boverket gor i rollen som expertmyndighet for bostadssektorn. Med tanke
pé den betydelse branschen har f6r andra delar av niringslivet — inte enbart
finanssektorn — och for infrastrukturen i samhéllet finns enligt FI:s uppfatt-
ning anledning att dvervdga om och pé vilket sétt ett offentligt ansvar for
bevakning och analys skulle kunna definieras dven for denna del av fastig-
hetsmarknaden.

KONTORSHYROR (kr/m2) 0OCH DIREKTAVKASTNING (%) I CENTRALA STOCKHOLM
Kr/m?2 %
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Uppgifterna avser arsgenomsnitt (for 2000 halvarsgenomsnitt) Kalla: Catella

Som en reflex av den 6kade efterfrdgan och de stigande priserna 6kar ocksa
byggandet, efter en nira decennielang kraftgang. Dock kan noteras att det
totala byggandet i Sverige fortfarande &r lagt i en internationell och historisk
jamforelse. I Sverige uppgick byggandet 1999 till 5,6 procent av BNP med-
an genomsnittet i OECD ligger pa 6ver 10 procent. Jimfér man over tiden
kan man konstatera att exempelvis bostadsbyggandet for tio ar sen 1ag pé
60—70 000 bostider per ar, for att sen rasa till nivan 10000 under storre
delen av 1990-talet. Den expansion som vi sett hittills innebér en uppgéng
till cirka 18 000 bostdder i1 ar och bedomningar pekar pa en fortsatt uppging
till 22 000 nésta ar. Tillvaxttakten dr forvisso betydande, men det handlar
fortfarande om historiskt sett blygsamma nivéer. Icke desto mindre &r det
frdga om en betydande scenfordndring — exempelvis 6kade ingéngsattningen
av nya bostdder med 36 procent under forsta halvaret i ar, jamfort med mot-
svarande period forra dret. Aven byggandet av kommersiella fastigheter dkar
tydligt, dock inte i samma snabba takt som bostadsbyggandet.
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Utifran den enkdt FI riktat till de stérre bankerna avseende bl.a. utveckling-
en av fastighetskrediterna, framgar att denna utldning nivdmaissigt ar bety-
dande, men att 6kningen fram till halvérsskiftet varit mycket blygsam, i
vissa fall negativ. Detta kan avspegla flera forhéllanden i kombination: att
nybyggandet dnnu ir relativt blygsamt, att bankerna fortfarande har en for-
siktig grundattityd till fastighetsfinansiering och att finansieringen idag i
hogre grad én tidigare sker vid sidan av banksystemet.

Sammanfattningsvis ser vi idag en snabb uppgang nir det géller priser och 43
hyror i hela spektrat av fastigheter, 1at vara ganska markant koncentrerat till
storstadsomrédena. Detta har ocksa lett till en 6kning av byggandet, en 6k-

ning som dock i varje fall 4n si lange ar forhéallandevis blygsam.

Nér det géller betydelsen for den finansiella sektorn finns &n sa linge inga
tecken pa en fastighetsfinansiering av den riskfyllda karaktir som blev ett
signum for det sena 1980-talet. Inte minst viktigt i sammanhanget &r att
bade byggare och kreditgivare inte i ndgon notervérd utstrickning forefaller
ha satt igdng respektive finansierat kommersiella fastighetsprojekt av den
typ som kallas “’spekulativ”, det vill sdga som byggs i forlitan pa att hyres-
géster eller kdpare senare skall dyka upp och betala de hyror eller priser
man forvéntar sig.

Nar det géller bostadssidan har en betydande prisuppgang kunnat noteras,
14t vara kraftigt koncenterad till storstadsomridena. Prisstegringen hérvidlag
handlar dock i allt vdsentligt om en reflex av ett knappt utbud och en vixan-
de efterfragan, den senare driven av en betydande inflyttning i kombination
med en god inkomstutveckling och jadmforelsevis l4ga riantor. Sannolikt kan
man hivda att detta avspeglar stelheter och ofullkomligheter i bostadsmark-
nadens funktionssétt, men knappast att det utgor ett problem ur finansiell
stabilitetssynpunkt. Didremot finns naturligtvis, som pépekats tidigare, up-
penbara risker for enskilda hushéll som drar pa sig skuldbordor som i efter-
hand kan visa sig alltfér hoga.

En central faktor for om och i vilken grad storningar pa fastighetsmarkna-
derna slar mot stabiliteten i det finansiella systemet &r hur fastighetspanter
vérderas av kreditforetagen.

De stora svdngningarna i priser och likviditet som géller pa fastighetsmark-
naden dr uttryck for risk, som bland annat maste motas och hanteras med
hjalp av forsiktigt berdknade pantvédrden. Detta for att undvika det som in-
triffande under det sena 1980-talet d4 institutens verkliga riskexponering
inte matchades av bakomliggande pantvirden. De marknadsvérden som
etableras maste utgdra basen for pantvirderingen. Fran marknadsvérdet dras
regelmissigt en “haircut” pa exempelvis 30 procent for att {4 fram ett bela-
ningsvérde som innehéller en buffert for osdkerhet i utvecklingen av mark-
nadsvérdet. Med hénsyn till den snabba uppgéngen i fastighetspriserna i
tillvaxtregionerna och med hinsyn till fastighetspanternas tyngd i den sam-
lade sdkerhetsmassan, finns anledning for FI att ndrmare granska om de
“haircuts” som tillimpas &r tillrdckliga eller om de kan behova dkas.
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4.2 Marknads- och likviditetsrisker

Marknadsrisker generellt

Marknadsrisker handlar i grunden om risker for en ogynnsam prisutveckling
for olika slag av finansiella instrument, bl.a. aktier, obligationer och olika
typer av derivatinstrument. Prisrorelserna speglar i sin tur forskjutningar i
balansen mellan utbud och efterfrigan pad marknaden. Denna balans paver-
kas av olika omstindigheter; makroekonomiska faktorer som tillvixt, infla-
tion och riantor men ocksé av faktorer som aterspeglar av dndrad rating och
kreditrisker for enskilda emittenter av papper. Niar marknadsriantorna éndras
fér detta konsekvenser for de finansiella aktdrerna.

Nar det géller fordelningen av risktagandet, via positioner mellan olika akto-
rer, dr detta i praktiken inte mdjligt att Gverblicka. Nya finansiella instru-
ment gor det mojligt for aktdrer att ta stora positioner i en rad olika avseen-
den, som kan ge en mycket komplex samlad riskexponering. Utover korta
och langa positioner i aktiemarknaden gar det exempelvis att ha korta eller
langa positioner avseende marknadens volatilitet och utdver korta eller 1anga
positioner i rintemarknaden gar det att ha positioner som avser forhallandet
mellan rintor for olika Ioptider eller differensen mellan rdntan for olika
emittenter. Detta gor att det knappast gar att uttala sig entydigt om vilka
scenarier som &r mer eller mindre farliga, eftersom det beror pé vilka posi-
tioner som olika typer av aktdrer faktiskt har intagit vid varje tillfille. Sum-
man av alla nettopositioner i dessa instrument ar visserligen alltid noll, men
farliga instabiliteter kan skapas om det finns stora bruttopositioner vars
virde kan dndras kraftigt om det sker en plotslig omsvangning i marknadens
framtidsbedomning. Avgorande for stabiliteten dr att aktdrerna dr medvetna
om hur stora riskutfallen kan bli i sddana stressituationer och héller sina
positioner inom de ramar som bestdms det allokerade kapitalet.

I den lagesrapport som FI gjorde forra hosten bedémdes att riskaptiten i det
globala finansiella systemet patagligt hade minskat efter de dramatiska hén-
delseforloppen hosten 1998. Internationellt verksamma investmentbanker
och affdrsbanker hade kraftigt dragit ner pa det kapital de engagerar i eget
positionstagande. Risknivaerna hade dirmed sinkts, men till priset av simre
likviditet pd manga virdepappersmarknader jAmfor med laget fore krisen
1998.

Omvirldsanalysen i avsnitt 3 ger en i stort oférdndrad bild av lidget pa de
globala finansiella marknaderna. Det gér att peka pa drag i utvecklingen
som bor vara positiva for likviditetsforhdllanden p4 marknaderna, men det
finns ocks4 inslag som kan ha en negativ effekt. A ena sidan rapporteras
exempelvis om stora internationella aktoérer som har okat sitt kapitalengage-
mang for att kunna spela en mer aktiv roll i olika internationella marknader.
A andra sidan har det under senaste tid skett ett antal stora foretagsaffirer
som minskat antalet fristiende investmentbanker och dirmed antalet aktorer
pa ménga viktiga marknader.

Det finns ocksa rapporter om att det blivit svarare for investmentbankerna
att placera de stora emissioner av foretagsobligationer eller syndikerade



FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2000:5

banklén som en rad telekom-foretag tagit upp for att genomfora foretagsaf-
farer och for att betala investeringar i licenser och nétutbyggnad. Volatilite-
ten har dkat och detta har medfort 6kad osdkerhet och prispress, inte minst
pé de segment av marknaderna dér vardepapper med dalig rating och stor
kreditrisk hanteras. Inom hogrisksegmenten, exempelvis for amerikanska
”junk bonds” har bristande likviditet utgjort ett stigande problem och réntes-
preadarna har okat kraftigt.

Mot hogre rantespreadar svarar en viardenedgang pa bakomliggande stockar
av virdepapper. Hir kénns for dvrigt monstret igen fran aktiemarknaden dér
mycket kraftiga kurskorrigeringar under 2000 noterats, inte minst for bolag
inom “den nya ekonomin”. Mot detta star en positiv trend for efterfragan pa
statspapper och andra hogt ratade instrument. Aven om den internationella
aktiemarknaden och vissa delar av foretagsobligationsmarknaden utvecklats
svagt under 2000 dr det inte troligt att utvecklingen har anstringt balansrak-
ningarna i de storre, internationellt verksamma bankerna sérskilt hart. For
att ett allvarligt forlopp ska utlosas kridvs normalt att marknadsutvecklingen
tar en plotslig och dverraskande vindning, pa det sétt som senast skedde
hosten 1998. Nagra tecken pa sddan omfattande instabilitet har inte visats
under innevarande &r, men vél tecken pa betydande osédkerhet och pa brister
i likviditeten.

En viktig frdga dr hur de aktuella finansiella trenderna kan péverka forut-
sdttningarna for de svenska bankkoncernerna. Den information FI har att
tillgd indikerar att de svenska aktorerna har en mycket begriansad exponering
for marknadsrisker p.g.a. relativt begrinsad tradingverksamhet. Ser man till
exempel pa marknadsriskerna i svenska institut enligt den definition som
anvinds i kapitaltickningssammanhang beréiknas risken lopande pa expone-
ringar 1 handelslaget (dvs. inte pé den stora tillgdngsmassan av 1an). Av tota-
la sd kallade riskvigda belopp i balanserna svarar marknadsriskerna endast
for 5 procent, en exponering som under flera ar varit ganska stabil.

Nir det giller bidragande komponenter svarar rénterisker for ndrmare 50
procent av de riskvigda beloppen inom omradet markandsrisker. Noteras
bor att de allt storre utlandsbaserade verksamheterna medfor att valutaris-
kernas andel ar pd vig att 6ka och uppgér till cirka 10 procent av det risk-
vagda beloppet.

OLIKA MARKNADSRISKERS FﬁRDE.I..NING I KREDITINSTITUT.
PROCENT AV RISKVAGT BELOPP FOR TOTALA MARKNADSRISKER

Dec 1998 Juni 1999 Dec 1999  Juni 2000 ¥
Rénterisker 47,8 47,7 46,1 47,4
Aktiekursrisker (6,1) 1,4 1,6 2,7
Avvecklingsrisker 2,7 0,1 1,2 2,2
motpartsrisker mm 39,3 43,3 43,7 37,4
Valutakursrisker 4,1 7,4 7,3 10,5

1) Preliminar uppgift

o
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De inhemska specialinstitut som framst verkar pa aktiemarknaden har ocksd
en klart begrinsad riskexponering i rorelsen. Vid en kursuppgang respektive
nedgang pa tio procent, uppgar virdepappersbolagens exponering for aktie-
kursrisker i egna positioner i aktiemarknadsinstrument till 3,8 procent av
kapitalbasen (berédknat i juni 2000). Detta dr en ndgot lagre siffra dn for
motsvarande period forra aret. Exponeringen for ranterisker i kreditmark-
nadsinstrument, uppgar vid en rdnteuppging respektive nedgédng om 1,5
procentenheter till 0,2 procent av kapitalbasen. Aven denna siffra ir nagot
lagre &n forra arets och exponeringen for aktiekurs- och rinterisker framstar
som laga for vardepappersbolagen som grupp.

Slutsatsen av den riskexponering som ror de svenska institutens samlade
tradingportfoljer dr ddrmed entydig: riskexponeringarna dr sma. Istéllet
finns skél att flytta uppmaérksambheten till de storre koncernernas allménna
likviditetsforvaltning och refinansieringsrisker, dédr beroendet av utveckling-
en pé de internationella kapitalmarknaderna ar betydande.

Ocksé hir géller att spridningsrisker till institutens balanser framfor allt
upptrader i samband med ovéntade, negativa hiandelser och snabba omstill-
ningsforlopp. Om en rad mellanhénder och slutplacerare vill fordndra sina
positioner och reducera sin risk pa de internationella obligations- och deri-
vatmarknaderna uppstér dtstramningseffekter och pafrestningar pa likvidite-
ten ocksa i det svenska banksystemet. Foljaktligen bor fragan om beredskap
for plotsliga hdandelser som kan leda fram till likviditetskriser ges hog priori-
tet. FI har darfor i nya allménna rdd om hanteringen av marknads- och likvi-
ditetsrisker preciserat ett antal standardkrav som instituten forvéntas uppfyl-
la, inklusive krav p& beredskapsplaner och stresstester for extrema héndelser
och utfall (FFFS 2000:10).

De flesta bedomare brukar utpeka en kollaps pa vérldens storre aktiemark-
nader som just en sddan hindelse som kan ge mycket allvarliga spridnings-
effekter. Aven om riskerna for en plétslig kollaps enligt FI:s beddmning har
ddmpats under 2000 kan man inte borste fran de tydliga indikationer pa hog
marknadsrisk och volatilitet som arets borsstatistik bade i Sverige och inter-
nationellt innehallit. Mot den bakgrunden ska de aktierelaterade riskerna
belysas ndrmare nedan.

Aktierelaterade risker

Ser man till omséttningen pa Stockholmsborsen, kan noteras att den genom-
snittliga dagsomséttningen dkat ndrmast exponentiellt under 1990-talets
senare hélft, frin cirka 3 Mdr/dag ar 1995 till nidstan 19 Mdr/dag under
forsta halvéaret i ar. Vad kursutvecklingen betriffar skedde ett trendbrott i
november forra aret. Efter att tidigare ha korrelerat vdl med de breda ameri-
kanska aktieindexen som S&P 500 och Dow Jones, hakade Stockholmsbor-
sen plotsligt pa i Nasdagborsens rorelse uppat. Afférsvirldens generalindex
steg med 72 procent frén oktober i fjol till hogstanoteringen i mars i &r. Det-
ta forklaras av det stora intresset som radde for [T-relaterade bolag under
denna period och av Ericssons tyngd i index. Det var dock inte enbart Erics-
son som gick bra utan det dr i ssmmanhanget vért att nimna att Affarsvérld-
ens [T-index, dir Ericsson inte ingér, under samma period steg med 215
procent.
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En annan notering vérd att gora ér att det frimst var det utlindska intresset
for svenska aktier som drev upp kurserna under denna period. Utldndska

placerares nettokdp av svenska aktier slog rekord under bdde december f6rra
aret och februari i ar. Detta visar Stockholmsborsens beroende och kénslig-

het for internationellt kapital.

Som framgétt dr p/e-talen fortfarande, trots det senaste halvérets nedgang,
forhdllandevis hoga i historisk jamforelse. Appliceras den si kallade Fed-
modellen pa Stockholmsborsen, ger detta en kvot som fram till och med
sommaren néstan var i paritet med motsvarande for New Yorkborsen. Dar-

efter har en snabb “normalisering” skett.

FED-MODELLEN SVERIGE OCH USA®
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Niér kurserna ar uppdrivna ér fallhdjden stor, vilket en del bolag som inte
levt upp till de hogt stillda forvantningarna fatt erfara. Att osdkerheten ar
stor vad géller virderingen av Stockholmsboérsen mérks ocksa i den hoga
volatilitet som priglat marknaden under aret, men som ocksd den ddmpats

de senaste manaderna. Som papekats tidigare behover inte volatiliteten vara

nagot negativt i sig, men &r givetvis ett gott motiv for hdg uppmérksamhet.
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Risken for borsfall och dess betydelse

Alltsedan “den svarta méndagen” pad Wall Street 1929 har ordet “borsfall”
haft en olycksbadande, ndrmast apokalyptisk klang som signalerat annalkan-
de misir och elinde.

I grunden ar naturligtvis ett prisfall pa aktier i sig inte mérkligare eller mer
dramatiskt &n ett prisfall p& ndgon annan vara eller tillgdng. Nér sa sker ar
detta sjilvklart negativt for den som innehar tillgdngen i fraga och som i
vérsta fall kan fa sin ekonomi raserad — och nér det géller aktier 4r dessa
forvisso betydligt fler idag &n for ett antal ar sedan. Men det ar inte nddvén-
digtvis ndgot som staten, i en eller annan skepnad, behdver bry sig om eller
bor forsoka paverka — annat dn i vissa speciella fall.

Sett ur ett samhéllsekonomiskt perspektiv i allménhet och ur ett finansiellt
stabilitetsperspektiv i synnerhet, utgor ett aktieprisfall — liksom for 6vrigt ett
prisfall pé fastigheter — ett problem om, och endast om, prisfallen far en
sddan omfattning och karaktér att makrostorheter som privat konsumtion,
investeringar och inflationstakt paverkas pa ett icke onskvért sitt, eller om
de finansiella foretagens likviditet och soliditet paverkas sa kraftigt att det
finansiella systemets funktionsféorméga hotas. For Finansinspektionens del
ar det den senare aspekten som kommer i fokus.

Har kan da konstateras att dven vid ett relativt kraftigt borsfall, och som
leder till en for 6verskédlig tid patagligt lagre borsindex, framstér de direkta
stabilitetsriskerna som begrinsade. De mer indirekta effekterna, via makro-
ekonomin, torde i sé fall kunna f2 storre betydelse, bade i ett allmént och i
ett finanssektoriellt perspektiv. Detta skulle gélla i sdrskilt hog grad om ett
borsras skulle sammanfalla med, eller dra med sig, andra fordndringar pa
makroplanet — hér kan inte minst den ovan nimnda psykologiska nimbus
som finns kring aktiekurserna spela in.

De indirekta, makroekonomiska effekterna liksom de allmidnna fortroende-
problem och den osédkerhet som kan uppsta, skulle alltsa kunna fa kidnnbara
effekter for den finansiella sektorn i stort. Aven om riskerna for systemho-
tande effekter saledes inte skall 6verdrivas dr de tillrdckligt viktiga for att
Finansinspektionen skall f6lja utvecklingen med uppmarksambhet.
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Dérutover finns en annan, naraliggande aspekt med stort stabilitetsintresse
och ddrmed med stor relevans for finansiell tillsyn, ndmligen hela det frage-
komplex som beror viardepappersmarknadernas infrastruktur. Marknadsplat-
ser, system och regler for marknadsinformation, liksom system for handel,
clearing och avveckling méste alltid fungera vél, och detta ar sérskilt viktigt
1 tider av marknadsoro — samtidigt dr det da som systemen kan utséttas for
stora péfrestningar. En vil fungerande och robust infrastruktur utgor ett
viktig stabilisator for aktiemarknaden liksom f6r andra finansiella delmark-
nader, och det 4r av central betydelse att betalningssystem, virdepapperssys- 49
tem och andra transaktionssystem dr utformade pa ett sddant sitt att de inte
adderar till de finansiella motpartsrisker som ofrankomligen finns i all fi-
nansiell affarsverksamhet.

4.3 Forsikringsrisker

Skadeforsdkring spelar en viktig roll for att absorbera risker betingade av en
stor méngd olika faktorer. Till skadeforsdkring riaknas savil forsékring av
egendom som personlig hélsa genom sjuk- och olycksfallsférsékring. Stora
skadeutfall inom skadeforsékring kan dterverka pa finansmarknaden i stort
och paverka andra finansiella foretag. Som exempel kan nimnas att forsak-
ring av fast egendom dr en viktig forutséttning for kreditinstituten i deras
hantering av kreditrisker. Mot denna bakgrund ar det av intresse att dverva-
ka skadeforsdkringens utveckling och vilka risker som é&r av sérskild vikt
inom detta omrade.

Under 1999 har premieintékten och forsékringsersittningarna (avseende
svenska risker) pd den konkurrensutsatta delen av skademarknaden okat
endast marginellt. Ndgon mer generell 6kning av riskuppbyggnaden i bran-
schen kan med ledning av bolagens arsredovisningar och annat tillgangligt
material inte sdgas foreligga. Dock har under de senaste aren en dkad frek-
vens av viderrelaterade skador kunnat noteras inom forsdkringssektorn.
Fragan &r i vilken utstrickning den svenska finansiella sektorn exponeras av
nya risker till f6ljd av denna utveckling (se nedan). Vissa beddmare menar
vidare att svenska forsékringsbolag av olika skail &r relativt konservativa och
forsiktiga i savél aterforsdkrings- som reservséttningshénseende, vilket at-
minstone fram till nu inneburit att de med god marginal klarat aktuella
storm- och dversvimningsskador. Det ar snarare fortsatt 6kande skador
inom trafik- och motorforsidkring som vallar bolagen kostnadsproblem.

En annan slutsats ar att skadebranschen under en f6ljd av ar byggt upp och
oOkat sin konsolidering, vilket sjélvfallet ocksa dkar formagan att bara risker.
De stora skadekoncernernas konsolideringsgrad (konsolideringskapitalet i
forhéllande till premierna) lag pa dryga 160 % 1 bdrjan pd 1999. En viss
forandring har dock intréffat sedan dess, vilket ocksa pétalades i den forra
regeringsrapporten. Som exempel pa denna forédndring kan tas det nybildade
skadebolaget If. Bolaget har som policy att ligga pa en konsolideringsgrad
strax under 60 % — givet forbattrade system, ALM-modeller etc.

Okad frekvens av viiderrelaterade skador
Fordndringarna i klimatet har adderat ett nytt element i bedémningen av
forsakringsrisker. Enligt vissa studier kan en enskild véderrelaterad katastrof
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riskera solvensen i manga forsdkringsbolag. Detta har lett till att det pé
marknaden, utover den traditionella &terférsdkringen, har utvecklats finan-
siella instrument som t ex katastrofobligationer och vaderderivat for att
ddrmed fa 6kade mdjligheter for spridning av denna risk. Detta kan pa sikt
dven bli relevant for svenska forhallanden. Ett annat alternativ kan om moj-
ligt vara att i villkoren undanta specifika hindelser. Som exempel kan ndm-
nas att man i Sverige for ett par &r sedan i forsdkringsvillkoren undantog
skador till f6]jd av dammgenombrott och istéllet hanvisade till dammagarens
strikta ansvar. Parallellt med detta har i ménga lédnder forsékringsindustrin
vént sig till den offentliga sektorn for hjilp.

Fortfarande granskas och bedoms effekterna av den storm som drog dver
s0dra Sverige och delar av Danmark under senhdsten 1999. Bruttokostnaden
for Sveriges del berdknas till upp emot 1 miljard kronor, varav ungefir hilf-
ten faller pa ett bolag. Danmark drabbades i flera avseenden visentligt har-
dare. Vérden for mer &n 12 miljarder kronor berdknas ha gatt till spillo.
Danska forsékringsbolag verkar dessutom i kostnadshidnseende inte ha varit
lika vil forberedda som sina svenska kollegor. Ur strikt ekonomisk synvin-
kel ar det viktiga for bolagen vad nettokostnaden for en viss skadehédndelse
blir — efter bortrdknande av aterforsikring. Nettokostnaden for de svenska
bolagen stannar sannolikt pd mindre 4n 10 % av den bruttokostnad stormen
orsakat, medan de danska bolagen i vissa fall drabbats vasentligt hardare.
Med en aterforsdkringsgrad i Danmark som bedoms ligga pa endast 40 % av
bruttoskadan, drabbas vissa bolag av nettokostnader pd upp emot 1,5 miljar-
der kronor. I ett scenario dér stormen istéllet hade dragit fram 6ver ett mer
tiatbefolkat omrade, exempelvis 6ver Képenhamnsomrédet, hade sannolikt
konsekvenserna blivit &n mer dramatiska. Hur branschen hade klarat detta &r
mycket svart att ha ndgon bestimd uppfattning om. Bedémare ar dock dver-
ens om att branschen drar langtgdende konsekvenser av det intrdffade och
att man till foljd av det intrdffade ser Gver och justerar sitt aterforsikrings-
program.

Det kraftiga regnandet dver i synnerhet norra Sverige under den gangna
sommaren ledde ocksa till stora skador. Forsakringsbolagen kommer dock i
detta sammanhang inte att drabbas ekonomiskt i ndgon storre utstrickning.
Bolagens bruttoskada kommer grovt raknat att ligga mellan 100 och 200
miljoner kronor. Det allminna, ddremot, omfattas i visentligt storre ut-
strackning. De ekonomiska konsekvenserna for ateruppbyggnaden av delar
av den oforsékrade infrastrukturen kommer att bli méngdubbelt storre.

En uppenbar slutsats ar att det for bolagen blir allt svarare att halla ett kor-
rekt och inte minst ur ekonomisk synvinkel vilanpassat aterforsakringspro-
gram ndr de viderrelaterade skadorna under en period blir fler och mer kost-
samma. Forskare &r inte 6verens om huruvida den stora 6kningen av antalet
skador av denna typ é&r av tillfallig natur eller om det &r ett nytt monster som
héller pa att utkristalliseras. Manga hévdar dock att den uppvarmning av
jordytan som véxthuseffekten ger upphov till ar forknippad med mer extre-
ma véadersituationer.
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4.4. Operativa risker

De operativa riskerna i de finansiella foretagens verksamhet — risken for att
olika former av interna och externa storningar, brott, misstag och felaktighe-
ter skall orsaka forluster — har allt mer kommit att uppmirksammas. Dessa
risker har en annan karaktir dn kreditrisker, marknadsrisker eller forsak-
ringsrisker, genom att de enbart orsakar kostnader och inte tillfor ndgra
intdkter. Operativa risker dr svara att kvantifiera, samtidigt som enstaka
riskhidndelser kan 4 mycket allvarliga konsekvenser och t.0.m. bli system-
hotande. I Barings Bank fick en handlares otillatna spekulationsafférer hela 51
banken pa fall. Hos Bank of New York intrdffade ar 1985 ett datorhaveri som
pé grund av bankens centrala roll i clearingsystemet tvingade fram en stor
likviditetsinsats frin Federal Reserve for att upprétthélla systemets funktion.

Utvecklingen av informationsteknologin, internationaliseringen och fram-
véxten av allt mer komplexa organisationer dr faktorer som bidrar till att
skapa nya operativa risker. Det stéller hdgre krav pa insitutens riskhantering
samtidigt som Finansinspektionen ockséa okat sina insatser inom detta omra-
de. Det mycket stora arbete som lades ned infor millennieskiftet for att fore-
bygga Y2K-problem har givit viardefulla erfarenheter som kan appliceras
ocksa for andra typer av operativa risker inom det finansiella systemet.
Finansinspektionen har ddrutdver sedan flera ar tillbaka genomfort under-
sokningar omfattande institutens interna kontroll. Dessa undersokningar har
lett till en 6kad forstaelse och forberedelse inom instituten for att agera i
problemsituationer.

Enligt FI:s beddmning héller de svenska finansiella instituten en god inter-
nationell standard nir det géller beredskap och forberedelser for héndelser
som kan drabba den egna verksamheten. Detta géller savél informationstek-
nologiska storningar som andra typer av incidenter som kan drabba det egna
institutet. Nér det géller storningar i de samhélleliga liksom de branschge-
mensamma infrastrukturerna ar foretagen daremot inte lika vél forberedda.

I &rets regeringsrapport finns ett temaavsnitt som utforligare behandlar vissa
fragestéllningar kring operativa risker. Bland annat finns dir en redogdrelse
for det pagaende internationella arbetet med att utveckla ett sirskilt kapital-
krav for dessa risker. Finansinspektionen deltar aktivt i detta arbete.
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5. Risker och riskhanteringsformaga
— ndgra slutsatser

En summering av laget betrdffande de riskomrdden som diskuterats ger
foljande slutsatser:

Kreditrisker

Totalt sett dr kreditriskuppbyggnaden mattlig. Emellertid finns pa vissa
omraden tendenser som i sin forlingning kan bli problematiska. Det finns
ocksa omraden dir en mer ingdende kartliggning och analys behovs for att
bedoma riskerna. I bigge fallen kravs fortsatt analys, bevakning och upp-
foljning frén FlI:s sida.

Ett sddant omrade géller bankernas blankolan, som 6kar trendmissigt. Det
faktum att sékerheter helt saknas for vissa engagemang eller stiélls i begran-
sad omfattning ger anledning till skirpt uppmarksamhet. Ett annat omrade
dér rutiner for kreditprovning l6pande maste foljas upp géller hushallsutlan-
ingen. Vissa grupper kan genom 6kade skuldbdrdor, bland annat till foljd av
allt hdgre bostadspriser, kan hamna i mycket sarbara positioner med hinsyn
till rantehdjningar eller inkomstbortfall. Detta kan leda till kreditforluster for
banker och bostadsinstitut. Primért utgoér detta visserligen inte ett problem
for den finansiella stabiliteten, men &r likvil en viktig tillsynsuppgift.

Anvéndningen av aktier som sékerhet for utlaning ir, &ven om den Okat i
omfattning, i sig av marginell betydelse for den totala kreditgivningen. Dock
sdtter den fingret pa en principiellt viktig riskhanteringsfrdga, ndmligen hur
beléningsvirden bor berdknas pa denna typ av sdkerhet. Enligt FI:s bedom-
ning dr metoderna hér ofta alltfor schabloniserade och tar inte tillrdcklig
hinsyn till den prisméssiga volatilitet som priaglar denna typ av tillgdngar.
Den nya rekommendationer som Bankforeningen utvecklat tar inte heller,
enligt FI:s uppfattning, tillrdcklig hdnsyn till de krav FI stéller pa rétt incita-
ment for risktagandet i virdepappershandeln.

Den sé kallade nya ekonomin &r &n sa lange av marginell betydelse om man
ser till denna — forvisso svardefinierade — sektors andel av bankernas samla-
de utlaning. Dock dr det en sektor som dels expanderar, dels enligt vissa
tecken forefaller vara pa vidg mot en mer “normal” finansiell profil, i den
meningen att 1anekapitalet successivt blir av storre betydelse relativt riskka-
pitalet. Den i flera avseenden annorlunda karaktir som kdnnetecknar dessa
foretag kan komma att stilla andra och delvis nya krav p& exempelvis kre-
ditbeddmning och -uppféljning och sdkerheter. Det ar déarfor dven av det
skilet angelédget att folja utvecklingen pa detta omrade; till att borja med ar
det d& nddvindigt att utveckla statistiska och andra redskap for att kunna
avgransa och fanga in relevanta aspekter och karaktaristika for denna nya
ekonomi”.

Fastighetsmarknaden, i synnerhet den kommersiella delen, &r den del av den
reala ekonomin som torde ha den storsta direkta betydelsen for stabiliteten i
den finansiella sektorn — detta framstod mycket tydligt i samband med det
tidiga 90-talets finanskris. Denna speciella betydelse har den bade i kraft av
sin storlek vad avser kreditvolymer och sikerheter, och till f6ljd av den
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”boom-and-bust” — karaktir som av produktionsekonomiska skal praglar
prisutvecklingen i denna bransch. Har ser vi nu en mycket snabb prisutveck-
ling — framfor allt i storstadsomradena — och borjan pa en expansion av
byggandet. Vad géller det senare handlar det om en stark uppgang frén en
mycket 1&g utgdngsniva, och nir det géller kreditgivningen handlar det 4n sa
lange om en mycket begrinsad 6kning. Nagra klara indikationer pi ett 6kat
inslag av ”spekulativt” byggande har 4n sé lange heller inte synts till. Men
bilden kan férdndras snabbt. Det faktum att snabba prisuppgangar pa fastig-
heter erfarenhetsmassigt leder till rekyler och perioder av prispress foranle- 53
der kreditgivarna att noga prova och forsiktigt anpassa de belaningsregler
som tillimpas. Det faktum att bygg- och fastighetssektorn nu &r pa vag upp
ur startblocken gor det nddvandigt for FI att uppmérksamt folja riskupp-
byggnaden framover. Med tanker pa den kommersiella fastighetssektorns
betydelse, inte bara i termer av kreditrisker utan for néringslivet och for
infrastrukturutvecklingen i stort, finns ocksa enligt FI:s uppfattning anled-
ning att 6vervéga om och pa vilket sitt ett offentligt ansvar f6r I6pande be-
vakning och mer ingéende analys av denna del av fastighetssektorn skulle
kunna definieras.

Marknadsrisker

Nir det giller de storre svenska bankkoncernerna och de fristdende virde-
pappersbolagen bedomer FI exponeringen for marknadsrisker, via respektive
tradingverksamheter, som liten. Kombinationen av begriansad risktagande
och en gynnsam utveckling av 16nsamhet och kapitaltackning ger ett gott
utgangslége.

Detta hindrar inte att de storre koncernernas allménna likviditetsforvaltning
kan komma att storas av yttre handelser. Refinansieringsriskerna kan 6ka.
Beroendet av utvecklingen pa de internationella kapitalmarknaderna &r bety-
dande och en beredskap méste finnas for ligen dar mer omfattande atstram-
ningseffekter leder fram till likviditetskriser. Mot den bakgrunden har FI i
nya allménna rdd om hanteringen av marknads- och likviditetsrisker precise-
rat vissa standardkrav som instituten forvéntas uppfylla, inklusive krav pa
beredskapsplaner och stresstester for extrema hindelser och utfall.

Nar det géller aktiemarknaden har frdgan om risken for stora och snabba
borsfall och vilka effekter detta skulle kunna fa pa den finansiella stabilite-
ten diskuterats flitigt under de senaste aren, i takt med att borsindexarna
stigit till allt hdgre nivéer. Atminstone vad giller den svenska borsutveck-
lingen kan sigas dels att utvecklingen pa borsen bara i begrinsad utstrack-
ning innefattar ndgon systemriskpotential, dels att ”fallhdjden” i borskurser-
na dessutom minskat trendmaéssigt sedan ett halvar, en tendens som
forstérkts ytterligare under bdrjan av hosten. Eventuella fortsatta, kraftiga
nedgangar i borsvirdet kan fa effekter av makroekonomisk karaktir, exem-
pelvis pé hushéllens framtidsférvantningar, konsumtion och sparande. Séda-
na fordndringar péverkar givetvis i sin tur finansforetagens verksamhetsfor-
utsdttningar. Nagra systemhotande effekter 4r dock mycket osannolika.
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Forsikringsrisker

De risker forsdkringsbolagen tar pa sig i sin verksamhet har normalt mycket
begrinsad betydelse for stabiliteten i det samlade finansiella systemet; det
primédra samhélls- och tillsynsintresset pa forsdkringsomréadet avser konsu-
mentskydd snarare én stabilitet. Nagon riskuppbyggnad som kan utgdra hot
mot konsumentskyddsmalet eller stabililitetsmilet kan heller inte noteras.
En intressant fordndring nér det giller skadeforsakringsbolagens omvérlds-
villkor, och som pa sikt kan fa stor betydelse for deras verksamhet, ar den,
som det forefaller, trendmaéssigt 6kade frekvensen och omfattningen av olika
viderrelaterade skador. Har spelar de globala klimatforandringarna huvud-
rollen. Detta kan i framtiden komma att stélla helt andra och hogre krav pa
skadeforsdkringsbranschen nir det giller hanteringen av dessa risker.

Operativa risker

IT-utvecklingen har tydligt satt fokus pa betydelsen av de operativa riskerna,
lat vara att dessa risker avser ett vidare spektrum &n de IT-relaterade riskerna
— se rapportens temadel for en diskussion kring dessa frdgor. Det dr av for-
klarliga skil svért att méta och vérdera dessa risker; om de ska anses "hoga”
eller ”14ga” och i vilken grad de foréndrats frin det ena aret till det andra.
En allmin bedomning ir att de svenska finansforetagen 6verlag har en jam-
forelsevis god riskhantering pé detta omrade, i vart fall vad avser “interna”
risker. Beredskapen forefaller dock vara simre vad géller att hantera risker
for stérningar i den omgivande infrastrukturen. Ndmnas skall ocksé att FI
inom ramen for arbetet i Baselkommittén med de nya kapitaltickningsreg-
lerna arbetar med dessa fragor. Ny lagstiftning kommer att behovas.
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Tema: Operativa risker

Operativ risk eller operationell risk?

Terminologin inom omradet “6vriga risker” ar annu vacklande. Det géller ocksa
nar den engelska termen "operational risk’ skall Gversattas till svenska. Bade be-
teckningarna operationell risk och operativ risk anvands och det finns inte nagot
avgorande skal som talar for nagot av alternativen. Finansinspektionen har har
valt att anvanda beteckningen operativ risk och féljer darmed den terminologi som
Banklagsutredningen anvant i sin diskussion av kraven pa bankernas riskhantering

.

Att kreditinstitut, virdepappersbolag och forsdkringsforetag ér utsatta for
andra risker i sin verksamhet dn kreditrisker, marknads/matchningsrisker
och skaderisker dr inte ndgot nytt. Risken for fel i viktiga system, for felak-
tigheter 1 handldggningen av drenden, for juridiska felbeddmningar, brott
och sé vidare har alltid funnits och institutens sétt att kontrollera och halla
nere dessa risker har genomgéaende varit en friga som tillsynsmyndigheterna
fést stor vikt vid. Det som &r nytt nu &r den uppmérksamhet som kommit att
riktas mot frdgan om det inte borde stéllas krav pa sdrskild kapitaltickning
av dessa risker, i analogi med vad som sker i frdga om “kérnriskerna”. Dis-
kussionen kan sdgas ha startat pa allvar forst i och med den omprévning av
kapitaltdckningsreglerna for internationellt verksamma banker som den sa
kallade Baselkommittén inledde i december 1998. Nu pagér ett intensivt
arbete kring dessa frégor, i samarbete med bankerna och deras organisatio-
ner. En motsvarande diskussion har tagits upp dven inom forsédkringsomra-
det

Syftet med detta temaavsnitt r att ge en redovisning for den aktuella diskus-
sionen om de operativa riskerna och de slutsatser som Finansinspektionen
har dragit for den egna verksamheten. Materialet dr disponerat i tre huvud-
avsnitt.

»  Begreppet operativa risker
»  Kapitalkrav for operativa risker
= Finansinspektionens arbete med operativa risker

Begreppet operativa risker

Som redan antytts dr de 6vriga riskerna, d et vill siga de som inte utgor det
centrala i respektive foretags affarsverksamhet, av mycket olika slag. De
spanner fran det mycket konkreta, t.ex. risken for felrdkning i kassan, till det
mycket vaga, t.ex. risken for att en bank skall f& daligt rykte. I avsaknad av
klara definitioner och en enhetlig terminologi blir ocksé avgridnsningen
mellan de olika riskerna vacklande. Ménga génger blir man hénvisad till

exemplifieringar, varvid det kan vara oklart om de 4r avsedda att vara uttom-
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mande eller ¢j. Eftersom intresset for att systematiskt analysera dessa risker
ar sd nytt saknas ocksa i stor utstrickning data for att belysa deras omfatt-
ning.

Mojligheterna att finna en praktiskt anvindbar avgrinsning och att kvantifi-
era olika moment bland de 6vriga riskerna &r mycket varierande. Som ett
forsta steg har man i diskussionen sokt enas om en griansdragning mellan
risker som anses mdjliga att i varje fall med ett perspektiv pa ett par &r mita
och siddana som ter sig mer svéra att kvantifiera. Till den forsta kategorin
hor de s.k. operativa riskerna, dvs. risker som pa ett eller annat sitt har med
sjdlva den operativa processen i instituten att gora: fel i [T-system, ofullstdn-
diga procedurer, slarv, regeldvertradelser, bedrdgerier, brand i lokalerna osv.
Som exempel pa den andra kategorin brukar ndmnas juridisk risk, ryktesrisk
och strategisk risk.

Operativa risker — en arbetsdefinition

Olika formuleringar har provats for att ge en anvindbar samlingsdefinition
av operativa risker. Den som f6r nidrvarande tycks vara mest spridd i bran-
schen och som dven Baselkommittén refererar till kan pa svenska aterges
som: risken for direkta eller indirekta forluster till f6ljd av icke dndamdlsen-
liga eller misslyckade interna processer, mdnskliga fel, felaktiga system eller
externa héiindelser.

En frdga som denna definition ldmnar 6ppen &r hur langtgéende indirekta
effekter man kan ta hdnsyn till. Om en bank t.ex. pd grund av felaktig hand-
laggning av kunddrenden méste betala ut en erséttning eller kanske tvingas
betala skadestand sé ar det otvivelaktigt en forlust till foljd av en operativ
risk som manifesterats. Men om detta sedan leder till att banken far forsam-
rat rykte och dirmed farre kunder 4n den eljest skulle ha haft, bor det da ses
som en indirekt forlust orsakad av den operativa riskhidndelsen? Svarigheten
att méta storleken av sddana indirekta effekter &r uppenbar.

Som ovan betonats ér det hir fridga om ett pagaende arbete. Den atergivna
definitionen anvinds nu, men den kan mycket vil komma att modifieras i
ljuset av praktiska erfarenheter fran tillimpningen.

Annan karaktdir dn kirnriskerna

Exponeringar for kreditrisk och marknadsrisk é&r ett led i verksamheten for
kreditinstitut och virdepappersbolag; formagan att hantera dessa risker kan
sdgas vara deras traditionella affarsidé. Hos forsdkringsforetagen ar det pa
motsvarande sitt formégan att hantera olika skaderisker och matchningsris-
ker som dr central 1 affarsidén. Instituten skall kunna identifiera, méta och
kontrollera dessa risker och de maste kunna prissétta sina produkter sa att de
fér tdckning for sina kostnader och kan forrénta sitt riskkapital. Typiskt dr
ocksa att dessa risker i grunden &r givna till sin storlek: instituten kan vélja
hur mycket risk de vill ta pé sig, men de kan inte reducera risken pa annat
sétt dn att Andra sammansattningen av sin portfol;.

De operativa riskerna dr i viasentliga avseenden annorlunda. Lost uttryckt ar
det risker som inte tillfor ndgot positivt. I stor utstrickning framspringer de
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ur den egna organisationen. Om det gar att nedbringa de operativa riskerna
genom dndrade interna processer, forbéttrad kontroll och 6kad utbildning sé
ar det till fordel, d&ven om det givetvis finns en grins nir kostnaderna over-
stiger den besparing man kan rikna med att na.

I frdga om en kreditrisk eller skaderisk dr exponeringens storlek normalt
kdnd och det vérsta utfallet (total forlust) kan dverblickas. Det finns ocksa
sdrskilda regler om maximalt till&tna exponeringar (storsta tillatna riskkon-
centration) i férhéllande till kapitalbasen, som gor att en enskild forlust
aldrig kan dventyra foretagets fortbestand. I friga om de operativa riskerna
4r saken inte si enkel. Aven om de flesta forluster dr sma till sitt belopp sd
finns dir ocksé mojligheten av mycket stora riskutfall. Det finns ingen hog-
sta grins for den skada som ett systemfel eller ett sabotage kan dstadkomma.
Som exemplet Barings Bank visade kan en enskild persons regeldvertradel-
ser 1 varsta fall d4stadkomma sé stora forluster att de i ett slag raderar ut fore-
tagets hela kapital.

En skillnad som kan ségas g &t andra hallet 4r att enskilda kreditrisker
manga ganger kan ha systematisk samvariation. Om t.ex. fastighetsmarkna-
den forsvagas kan sivél antalet forluster som forlusternas storlek pa fastig-
hetskrediterna 6ka, och det dr da en effekt som drabbar alla kreditinstitut.
Aven om man kan forestilla sig liknande situationer i friga om vissa opera-
tiva risker — t.ex. ett sabotage mot den nationella elférsorjningen — sa torde
operativa risker i allménhet inte samvariera pa detta sitt. Om en bank drab-
bas av ett systemfel eller felaktiga aktieaffdrer sa finns det ingen anledning
varfor liknande problem skulle drabba andra banker samtidigt.

Mditproblem

For att hanteringen av de operativa riskerna skall kunna angripas med statis-
tiska metoder maste tidsserier av riskutfall samlas in. Det 4r inte bara prak-
tiska problem att &stadkomma detta, utan det finns ocksa teoretiska svérig-
heter. Nér det géller kreditrisker, marknadsrisker och skaderisker sé ar de
framst uttryck for externa faktorer och varje foretag som méter dem bor i
princip fd samma resultat®. I fraga om de operativa riskerna ar storleken i
manga fall beroende av foretagets egen organisation och kontrollsystem,
vilket kan gora det svart att fa fram statistik som kan generaliseras.

En annan svérighet ligger i att det kan gé lang tid fran det att felet intréffar
och till att det uppticks. Det kan da vara besvarligt i praktiken att knyta
samman orsak och verkan pa ett korrekt sétt, sarskilt som det kan vara friga
om flera olika risker som paverkat storleken av den intraffade forlusten.

Manga génger kan operativ risk och kreditrisk flyta samman i ett gemensamt
riskutfall. Om t.ex. en bank har ldmnat 1a4n mot pantsdkerhet och det sedan,
nér lantagaren inte kan betala, visar sig att pantsittningen varit felaktig sa att
banken bara har en oprioriterad fordran, borde endast den forlust som ban-
ken skulle ha gjort om panten varit giltig hanforas till kreditrisken, medan
resten av forlusten borde rdknas som orsakad av en operativ risk. Ett annat
exempel kan vara en bank som anvénder en scoringmodell for att bedéma
privatkunders kreditvardighet men déar det efter ndgot ar visar sig att model-

3) Samma, i meningen att man far fram samma sannolikhetfordelning av forlusterna.

.
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len systematiskt givit for hdga varden, vilket gor att kreditforlusterna blir
storre dn banken trott sig ha anledning att rdkna med. I princip dr modellfe-
let dir av en operativ risk, eftersom banken ju inte avsett att ta s stor kredit
risk som man de facto kommit att géra, men att korrekt méta utfallet av den
risken kan vara vanskligt.

P4 liknande sétt kan operativa risker och marknadsrisker flyta samman. Om
en handlare genom att ta otillitet stora positioner orsakar banken en storre
forlust an som skulle ha uppkommit med den maximalt tillatna positionen,
sa &r det bara mellanskillnaden som bor hénforas till en operativ risk medan
resten dr orsakad av en marknadsrisk som banken varit beredd att ta. Pa
liknande sétt dr tradingforluster som uppkommer pa grund av en felaktig
virderingsmodell for finansiella instrument i princip att hinfora till en ope-
rativ risk och inte marknadsrisk.

De maétproblem som hir har beskrivits dr reella. Forvéntningarna pa vad
som kommer att kunna astadkommas i frdga om systematisk riskmétning
under de ndrmaste aren bor darfor inte stéllas for hogt. Samtidigt ar det
viktigt att framhalla att en forbéttrad analys av de operativa riskerna i olika
verksamheter och olika faktorer som paverkar deras storlek &r av stort virde
dven om kvantifieringen kanske inte alltid kan drivas lika l&ngt som inom
vissa andra riskomréaden.

Kapitalkrav for operativa risker

Syftet med att stdlla kapitalkrav pa kreditrisk och marknadsrisker &r att det
skall finnas en buffert av kapital som ger institutet motstdndkraft i perioder
nér riskutfallet blir mycket simre &n normalt och de 16pande intdkterna inte
kan ticka de forluster som uppstir. Samma syfte géller ocksa i fraiga om de
operativa riskerna. Visserligen finns den skillnad som ovan papekats, namli-
gen att operativa risker i princip bara dr en kostnad for instituten och att det
darfor ligger i deras eget intresse att minska dem, medan kreditrisk och
marknadsrisker ar en del av sjélva tjdnsten de siljer. Forstahandskravet ar
dérfor alltid att instituten skall férebygga operativa riskhdndelser genom
bittre kontroll och vidta atgirder for att fa fram sékrare processer och for att
minska forlusten om risker 4nda manifesteras. De operativa riskerna léter sig
dock aldrig helt elimineras och inte heller risken for enstaka forluster som
ligger langt 6ver den normala nivan. Ocksd inom detta omrade har darfor en
kapitalbuffert en roll att fylla.

Mot bakgrund av svérigheterna att kvantifiera de operativa riskerna sé ar det
ocksé svart att utforma kapitalkrav som svarar mot den verkliga risknivén i
det enskilda institutet. Samtidigt dr kapitalkravets storlek en viktig frdga. De
forsok som gjorts att uppskatta de operativa riskernas andel av den totala
ekonomiska risken i de stora internationella bankernas verksamhet hamnar
sd hogt som 15-25%. Det kan synas vara en dverraskande hog andel, men
man maste beakta att forluster som vallats av operativa risker i bankerna inte
redovisas samlat under en synlig rubrik utan kommer till uttryck som del av
kreditforlusterna, ett forsamrat tradingresultat eller forh6jda allméinna rorel-
sekostnader. Forst vid en systematisk genomgang kan man fa en bild av den
samlade inverkan av de operativa riskerna.
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Utgdangsliiget

Diskussionen om hur ett sérskilt kapitalkrav for operativa risker kan utfor-
mas tar sin utgdngspunkt i dagens Baselregler. Kapitalkravet for kreditrisk
om 8 % anses ddr innehélla en marginal, sa att det ocksa kan sdgas inrymma
ett hansynstagande till forekomsten av operativa och andra risker i verksam-
heten. Med det synsittet finns alltsd en kapitalbuffert for 6viga risker som
schablonméssigt bestdms genom ett paslag pd det kapitalkrav som géller for
de renodlade motpartsriskerna. I Baselkommitténs arbete med att moderni-
sera de nuvarande kapitaltdckningsreglerna ar emellertid en av de barande 59
tankarna att kapitalkraven skall utformas sé att de battre ansluter till de verk-
liga ekonomiska riskerna i verksamheten. For att det ska bli mojligt méste
man analysera de olika riskerna separat och bedoma deras storlek.

Vid en siddan analys ar det l4tt att se att det 4r en mycket grov approximation
att berékna ett kapitalkrav for operativa risker p4 samma underlag som kapi-
talkravet for kreditrisk. Risken for forluster pa grund av tekniska fel eller
ménskliga misstag varierar knappast med motpartens kreditvérdighet. Det
kan t.o.m. vara s att banken genom anvidndningen av olika finansiella in-
strument kan reducera sin kreditrisk men att detta samtidigt inrymmer mo-
ment som i stillet 6kar de operativa riskerna.

Banker bedriver direkt och indirekt ocksé en lang rad verksamheter som
overhuvudtaget inte ger utslag i balansrakningen och darfor inte heller ger
upphov till kapitalkrav for kreditrisk: fondverksamhet, kapitalforvaltning,
depéverksamhet, administration av vardepapperiserade portfoljer, handel for
kunders rikning, rddgivning och medverkan i foretagsaffarer, etc. Sddana
verksamheter stir i manga banker for en stor och véixande andel av de sam-
lade intékterna men ger i dagens system i princip inte upphov till nagra
kapitalkrav alls. Samtidigt finns det atskilliga exempel pa att de ingalunda &r
riskfria. Misstag, olyckor och brott kan intrdffa som banken maste hélla
kunderna skadeslosa for. Den latenta ryktesrisken kan vidare gora att en
bank i vissa situationer kidnner sig pressad att ersitta kunder for forluster
eller daliga forvaltningsresultat &ven om banken vid en strikt juridisk be-
domning kanske inte skulle vara skyldig att gora det.

Steg 1 — en biittre indikator

I Baselkommitténs arbete provas en rad olika mojligheter att grunda kapital-
kravet for operativa risker. Ett forsta steg for att fa en béttre bas skulle vara
att anvinda en béttre indikator pa verksamhetens omfattning. Dagens indi-
kator kan darvid beskrivas som en utvidgad balansomslutning, dér dven
vissa ataganden utanfor balansrikningen som inrymmer kreditrisk beaktas,
men dér posterna samtidigt dr vigda efter den schablonmaissigt antagna
motpartsriskens storlek med vikterna 0 %, 20 %, 50 % eller 100 %.

En enkel mgjlighet skulle vara att bara slopa riskviktningen och alltsa basera
kapitalkravet for operativa risker direkt pa den utvidgade balansomslutning-
en. Man skulle d4 komma ifrdn den svaghet som i dag ligger i att institut
som inriktar sig pa verksamhet med lag kreditrisk automatiskt ocksé far ett
litet kapitalkrav for operativa risker. Berdkningen skulle inte heller bli mer
komplicerad dn idag. Fortfarande kvarstar dock invdndningen att inget kapi-
talkrav alls berdknas for operativa risker i verksamhet som inte bygger pa
bankens egna tillgangar.
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Den invdandningen skulle kunna métas om man i stéllet for tillgdngarna
skulle ta fasta pé intdkterna. All verksamhet som ger banken intékter skulle
da fangas in och ge upphov till atminstone nagot kapitalkrav for operativa
risker. Det kan dock ifridgaséttas om det ar rimligt att anta att varje intékts-
krona drar med sig lika mycket operativ risk, oberoende av varifran den
kommer. Sdrskilt jimforelsen mellan rinteintikter och avgiftsintidkter kan
vara vansklig att gora.

En ytterligare mojlighet skulle kunna vara att anvéinda en kombination av de
bada indikatorerna. Den utvidgade balansomslutningen skulle kunna repre-
sentera de verksamheter som héinger samman med bankens tillgdngar
(framst kreditportfdljen), medan avgifts- och kommissionsintdkterna skulle
representera ovriga verksamheter. Frdgan hur de tvd delposterna skulle avva-
gas sinsemellan dterstar dock att besvara. Vinsten i form av en viss 6kad
precision méste ocksa vidgas mot den 6kade komplexiteten. En enda indika-
tor som kan tas direkt ut rakenskaperna skulle utan tvivel vara det enklaste
alternativet.

Steg 2 — olika indikatorer for olika verksamheter

Ett sétt att komma till rdtta med den stora svaghet som ligger i att tillimpa
en och samma indikator for de operativa riskerna i alla former av bankverk-
sambhet skulle kunna vara att utga frén en indelning i standardiserade affars-
omraden, med skilda indikatorer for de olika omradena. Ett specialinriktat
kreditinstitut som kanske enbart sysslar med kreditkort skulle d& bara beho-
va en indikator, medan en fullsortimentsbank skulle anvéinda flera olika. I
vissa affarsomraden skulle det kunna vara balansomslutningen, i andra kan-
ske intdkterna och i ndgot omrade kanske antal transaktioner skulle kunna
anvéndas.

Det ér givet att en sddan indelning i affirsomrdden méter svarigheter i til-
lampningen. Alla banker ser inte uppdelningen i affirsomraden pa samma
satt. Forekomsten av skilda principer for den interna avridkningen mellan
olika koncerndelar kan ocksé gora det svért att fa fram jamforliga berdk-
ningsunderlag for kapitalkravet i de skilda omradena. Det 4r vidare vanskligt
att avgora hur den relativa nivan pa kapitalkravet for operativa risker bor
ligga i de olika affirsomradena.

Steg 3 — olika indikatorer for olika risker och olika verksamheter

En ytterligare 6kad anpassning av kapitalkravet skulle kunna uppnas genom
att ta hansyn till att det &r skilda typer av operativ risk som dominerar i de
olika affirsomrédena. Bankerna skulle kunna ges mdjlighet att pa grundval
av egna historiska data berdkna sannolikheten for olika riskhdndelser i varje
affairsomrade och dven den forvintade storleken av de forluster som skulle
uppkomma. "Oversittningen” av dessa forvintade forluster till kapitalkrav
skulle sedan ske med hjilp av faktorer som tillsynsmyndigheten faststéller
for de olika kombinationerna av affirsomrade och risktyp.

Det torde vara mycket fa banker, om ens négra, som i dag har tillrdckliga
historiska data for att kunna genomf6ra berdkningar av forvéntade forluster
pa grund av operativa riskfaktorer i olika affarsomraden. Det har dock pa



FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2000:5

flera hall pabdrjats ett arbete med att samla in statistik av det slag som skulle
krévas och eftersom det drdjer ndgra &r innan nya Baselregler kan trida i
kraft kan situationen vid det laget ha dndrats. Ocksé av tillsynsmyndighete-
rma kravs da ett utvecklingsarbete for att de skall bli i stdnd prova bankernas
olika berdkningsmetoder och dven faststilla de omvandlingsfaktorer som
systemet forutsitter.

Steg 4 — sannolikhetsfordelning for riskutfallen

Om man jamfor med hur utvecklingen drivits inom andra riskomraden, sa
kan man tdnka sig att det pa langre sikt kan bli mgjligt att for olika former
av operativ risk komma fram till direkta uppskattningar av variabiliteten i
riskutfallet. I s& fall skulle det kunna finnas en grund att betraffande de
riskerna anvinda motsvarande metoder med egna modeller som nu finns for
banker med avancerade metoder for hantering av marknadsrisker. Det finns
dock anledning att tro att det i vissa avseenden kan vara svérare att fa fram
stabila sddana modeller avseende operativa risker dn for marknadsrisker,
bl.a. darfor att riskernas storlek dr avhiangig faktorer som &r interna for varje
bank och som kan éndras 6ver tiden.

Finansinspektionens arbete med operativa risker

En ny riskanalysenhet

Mot bakgrund av den stora betydelse som dessa risker har for institutens
verksambhet, har Finansinspektionen inrittat en sérskild riskanalysenhet med
inriktning pa operativa risker inklusive juridisk risk och ryktesrisk. Den nya
enheten ingér organisatoriskt i Vérdepappersavdelningen, men dess mandat
omfattar alla institut under tillsyn oavsett inriktning: kreditinstitut, vérde-
pappersbolag och forsikringsforetag. Uppgiften dr att kontrollera att institut-
en har identifierat samtliga operativa risker 1 verksamheten, att det finns ett
internt regelverk for hanteringen av dessa risker och att det finns en organi-
sation som foljer upp regelverkens tillimpning.

Internt skall riskanalysenheten tillgodose FI:s behov av expertkompetens
avseende IT, krishantering, beredskapsplanering och penningtvitt och dven
bista andra enheter med utredningar avseende Internet, informationssdkerhet
samt hindelser som uppstétt pa grund av intern eller extern brottslighet och
som dr relaterade till riskanalysenhetens ansvarsomrade.

Arbetsmetod under utveckling

For ndrvarande pagar utveckling av en metod for att genomfora systematiska
undersdkningar av institutens operativa risker. Eftersom riskernas karaktar
varierar i olika verksamheter har FI funnit att detta [dmpligast sker med
utgangspunkt fran institutens olika verksamhetsomraden. Atta dvergripande
affirsomraden har identifierats:

= Investment Banking (foretagsaffirer och kapitalanskaftning,
institutionell handel, analys)

»  Trading (vérdepappershandel for egen rékning, treasuryverksamhet)
Commercial Banking (kreditgivning till storkunder, foretagstjanster)

.
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m Retail Banking (betalningar, krediter och sparprodukter for hushall
och sméforetag)

Trust & Custody (depahantering, notariatsverksamhet)

Retail Brokerage (viardepappershandel for kunders rédkning)

Asset Management (kapitalforvaltning, fondverksamhet)
Insurance (forsdkringsverksamhet)

Mot bakgrund av institutens olikartade uppbyggnad och verksamhetsinrikt-
ningar behover metoden vara flexibel for att kunna anpassas efter respektive
foretags forhallanden.

Undersokningsmetoden for operativa risker kommer principiellt att f6lja den
standard som FI tidigare utvecklat for tillsynen avseende andra riskomraden,
t.ex. kreditrisk och marknadsrisk. Metoden innehéller bl.a. momenten iden-
tifiering, styrning, méitning, rapportering och oberoende granskning.

Identifiering

I momentet identifiering ingér att klarldgga om institutet pa ett uttémmande
sétt har identifierat vilka typer av operativa risker det dr utsatt for och var i
organisationen som dessa kan upptrada. Det ar av vikt att operativa risker
identifieras dven vid forédndring eller tillkomst av produkter eller tjénster.
Det ér institutets styrelse som bar ansvaret for att de operativa riskerna iden-
tifieras.

Styrning

I momentet styrning avses att kartligga om institutet har kvalitetssékrat de
processer dér risk for forlust finns till foljd av operativa risker. Institutets
styrelse bor se till att det finns en 6vergripande riskpolicy och instruktioner
for att hantera de operativa riskerna. Riskpolicyn bor innehalla kvalitativa
och kvantitativa matt for operativa risker. Policy och instruktioner skall fort-
l6pande anpassas till fordndringar i verksamheten. Styrelsen bor dven ha
utsett en sirskild ansvarig funktion for operativa risker.

Tillsynen tar sikte pa att bedoma hur systemet for riskstyrning fungerar i
praktiken och om det star i samklang med institutets riskprofil. En bedom-
ning bor ske av innehéllet i visentliga instruktioner samt en kontroll av vem
som faststéllt dessa och nér de skall genomforas. Vidare bor styrelsens och
ledningens uppfoljning av riskpolicies och efterlevnaden av instruktioner
kontrolleras.

Mditning

Mitning av operativa risker kan ske pa flera sétt och med olika sofistike-
ringsgrad. Vilken métmetod som bor anvidndas beror pa institutets verksam-
hetsinriktning och graden av komplexitet i de finansiella affdrerna. Tillsynen
kommer att styras av hur instituten méter de operativa riskerna i sin verk-
samhet. Det &r viktigt att institut under tillsyn har en uppfattning om hur
stora forluster de kan drabbas av till foljd av operativa risker eller att de kan
uppskatta kostnaden om de skulle behdva atgérda fel som uppstar om en
riskhindelse intréffar. Instituten bor ocksé ha en uppfattning om hur ofta
dessa forluster eller kostnader uppkommer.
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En kartliggning av de metoder och/eller modeller som institutet anvénder
for att méta sina risker bor genomforas. Endast ett fatal institut har i dagsla-
get formella modeller. Tillsynen bdr fokuseras pa hur instituten analyserar
intrdffade forluster vad géller antal, storlek och frekvens samt hur resultatet
anvinds for att kontrollera de operativa riskerna. En jaimforelse bor goras for
att bedoma hur enskilda institut ligger till jimfort med andra vad géller
operativa risker.

Som redovisats i foregdende avsnitt har ett intensivt internationellt arbete 63
inletts med att utveckla modeller for att mer systematiskt méta operativa
risker. Syftet &r 1 forlangningen att fa ett mer utvecklat underlag for att bedo-

ma behovet av kapitalallokering i instituten for att mota de operativa risker-
na.

Rapportering

I momentet rapportering avses att klargdra om institutet har tillrdckliga sys-
tem och rutiner for kontroll och uppf6ljning av operativa risker. Rapporte-
ringen skall mdjliggdra en uppf6ljning av efterlevnaden av policies och
instruktioner i organisationen. En fullstindig rapportering av intriffade
riskhéndelser dr dven en forutsittning for att bygga upp de databaser som
behovs for att det skall bli mojligt att anvinda modeller for att méta operati-
va risker.

Tillsynen bor ta sikte pa att undersdka institutets rapporteringsvégar avseen-
de operativa risker. Bl.a. bor kontrolleras om berdrda organ och personer far
relevant information med lamplig frekvens och om samtliga operativa risker
omfattas av rapporteringen.

Oberoende granskning

Nar det géller oberoende granskning av operativa risker dr syftet med tillsy-
nen att undersdka om en sadan finns och att rapportering fran denna sker
direkt till styrelse och ledning. En oberoende granskning av hanteringen av
de operativa riskerna &r viktig for att garantera att styrelsens och ledningens
intentioner foljs. Granskningsfunktionen bdr vara oberoende och skiljd frin
den operativa verksamheten.
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