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Forord

De stora och snabba forédndringar som préglar den finansiella sektorn inne-
bar krav pa utveckling ocksa av den finansiella tillsynen. En central del i
detta dr ett 6kat fokus pa riskanalys.

Det dr i det perspektivet som Fls arbete med analys av stabilitetsrisker ska
ses. Utdver att utgdra en avrapportering till regeringen, ger rapporten dels en
utgangspunkt for inriktningen och planeringen av FI:s egna tillsynsinsatser,
dels information till foretag, media och allménhet om hur FI ser pé och arbe-
tar med olika fragor och problem.

I tillsynsuppdraget ingér att identifiera, méta och analysera risker och risk-
uppbyggnad som kan leda till stérningar i det finansiella systemet. FI:s upp-
gift dr da inte i forsta hand att gora en prognos for den mest troliga utveck-
lingen, utan att identifiera och vérdera olika faktorer och férlopp som kan
komma att paverka stabilitetslaget negativt. Syftet dr att fa en uppfattning
om vilka risker som finns och vilken férméga det finansiella systemet har
nér det géller att hantera dem. Huruvida sannolikheten for en viss negativ
héndelse dr x eller y procent ér alltsa i det perspektivet av underordnad
betydelse.

Samtliga avdelningar pa Finansinspektionen har medverkat i arbetet med
denna rapport. Kerstin af Jochnick har haft det 6vergripande ansvaret for
arbetet, och Hans Béckstrom har varit redaktor.

Claes Norgren

Generaldirektor
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Sammanfattning

Konjunkturnedgiang och vixande péafrestningar

Den finansiella sektorn star nu infor det stresstest” som varje lagkonjunk-
tur innebdr. Den nedgéng i varldskonjunkturen som varit tydlig sedan i vint-
ras har successivt blivit allt mer markant, inte minst i skuggan av terror-
daden i USA i september.

Finansinspektionen ser inte som sin uppgift att utarbeta prognoser for den
makroekonomiska utvecklingen. FI kan dock konstatera dels att osdkerheten
ar osedvanligt stor och att sannolikheten for en férdjupad och forlingd kon-
junkturnedgang okat, dels att riskbilden kompliceras genom den sékerhets-
politiska dimension som tillkommit.

Okad osikerhet och simre ekonomisk tillvixt innebér normalt att inkomst-
utvecklingen forsdmras, att formogenhetsviardena minskar, att riskkapitalfor-
sOrjningen forsvaras och att riskerna for olika slag av marknadsstdrningar
vixer. En forsdmrad finansiell situation innebér ocksé en 6kad sarbarhet for
storningar. Okad vaksamhet krivs och motstindskraft maste byggas upp mot
de pafrestningar som kan komma.

I den stabilitetsrapport som publicerades forra aret bedomde FI att stabilite-
ten i det finansiella systemet var god och att den sannolikt si skulle forbli
det kommande aret. Samtidigt noterades vissa omréden som 1 varje fall pa
sikt skulle kunna skapa problem. Den allminna bedémning som gjordes har
visat sig riktig, och olika slag av insatser pa de omraden som pekades ut har
gjorts, exempelvis nér det géller beredskapsfragor och den kartldggning som
gjorts betréffande kreditexponeringarna mot telekomsektorn.

Borsnedgangens effekter

Vad som didremot inte fullt ut fingades upp i rapporten &r effekterna av det
fortgéende borsfallet, som satt sin pragel pd finansmarknadens utveckling
sedan véren ar 2000. Borsnedgingens effekter kan nu avlisas bland annat i
de problem som livbolag respektive virdepappersinstitut drabbats av. Aven
bankerna har drabbats av minskade provisionsintékter, men genomslaget i
resultaten blir har mindre dramatiska. Men dven de mer indirekta effekterna
av borsnedgangen pé exempelvis riskkapitalutbud och pa kreditkvaliteten i
bankerna borjar nu bli skonjbara.

I ett mer 14ngsiktigt perspektiv kan konstateras att virdepappersmarkna-
derna i allménhet och aktiemarknaderna i synnerhet véxer i betydelse for det
finansiella systemet och for en allt bredare grupp av kunder. Detta stiller
delvis nya krav pa tillsynen, frdgor som FI arbetat aktivt med under aret.
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Vixande utlaning, 6kade risker

Utléningen till hushéll och sérskilt till foretagen har fortsatt att véixa, och i
klart snabbare takt &n BNP. Denna volymexpansion har bidragit att den for-
sdmring av bankernas resultat och [onsamhet som kan konstateras hittills
varit mattlig. Samtidigt 4r det tydligt att denna snabba utlaningsutveckling
knappast kan fortgd med den konjunkturutveckling som kan forutses. Vidare
kan konstateras att kapitaltdckningsgraden det senaste aret tenderat att
minska.

Nir det giller de olika riskomraden FI arbetar med i tillsynen dr huvudkon-
turerna foljande:

Kreditrisker: Den relativt kraftiga 6kning av foretagsutldningen som skett
under det senaste dret i kombination med en beddmd férsdmring av betal-
ningsféormagan och viaxande konkursrisker pa kundsidan, kan pé sikt vintas
leda till vixande kreditforluster. Dock kan noteras att 6kningen av kredit-
forlusterna sker fran en lag nivd. Avgorande for vilken omfattning detta far
ar dels den allménna konjunkturutvecklingen, dels de speciella problem som
kan uppsta i telekomsektorn, for flygbolagen och andra sérskilt utsatta bran-
scher. Genomslaget for kreditgivarna ar darutéver beroende av de atgirder
bankerna vidtar for att forbattra riskhanteringsformagan. Hér kan konstate-
ras att bankerna nu skédrper sina krav pa kunderna vad géller krav pa siker-
het och aterbetalningsféormaga. Vidare minskar bankerna riskkoncentratio-
nen bland annat genom att férdndra limiterna.

Marknads- och likviditetsrisker: exponeringarna dr begrinsade samtidigt
som riskhanteringsmetoderna utvecklats. Dock torde risken for snabba kast i
prisutvecklingen och andra slag av marknadsstdrningar — exempelvis pa
valutamarknaderna — 6ka i det nuvarande vérldsekonomiska laget.

Operativa risker: Fortsatt arbete dr nddvéndigt for att forbéttra riskbered-
skapen och mgjligheterna att hantera olika slag av operativa risker. Stress-
tester &r en viktig del av detta. Terrorattackerna i USA sitter ytterligare
fokus pa vikten av beredskap ocksa for ”osannolika” hot och illustrerar
ocksa hur effekter av en sddan stérning kan péaverka finansiella risker.

Forsidkringsrisker: Forsimringen av livbolagens kollektiva konsolidering
skulle, om den tillts fortsdtta, pa sikt bli ett hot mot de dtaganden bolagen
har iklatt sig visavi forsékringstagarna. Av det skilet har FI agerat for att
paskynda en anpassning av aterbaringen som gor den forenlig med en 6nsk-
vard konsolideringsniva.

Viktiga observanda finns med andra ord pa samtliga riskomraden. Samtidigt
finns i verkligheten oftast ndra samband och véxelverkan mellan problem pa
olika riskomraden — ndgot som demonstrerats inte minst under detta ar. Man
maste bedoma den finansiella stabiliteten ocksd mot bakgrund av hur vél
foretagen ar rustade att motsta sddana samvariationer i riskbilden.

En agenda for tillsynen
Nar det géller tillsynsinsatserna framdver vill FI betona insatser inom
foljande omraden:
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Kreditrisker och kapitalsituation

Det kréivs d6kad vaksamhet mot de f6ljdverkningar som vikande konjunktur
och okad osidkerhet kommer att ha. Betydelsen av god riskhantering och god
kapitalstyrka i bankerna dkar.

FI utvecklar for narvarande metodiken for att kunna ge en sé kallad samlad

riskbeddmning av de finansiella foretag som &r viktigast ur stabilitetssynvin-

kel. Denna metodik har nu borjat tillimpas, och for de fyra stora bankkon-

cernerna har sédana bedémningar nyligen tagits fram. FI har i samband med 7
arets riskbedomningar lagt sirskilt fokus pa bankernas kapitaltickningssitu-

ation. De mal for primérkapital och totalt kapital som instituten sjélva satt

upp ar viktiga utgdngspunkter i tillsynsarbetet. Dessa mél kan ligga pé olika

niva beroende pa portféljsammansittning och verksamhetsinriktning i de

olika bankerna. Det dr viktigt att foretagen 16pande utvirderar och justerar

dessa riktmérken, bland annat mot bakgrund av de foérandringar i riskbilden
som dgt rum under det senaste aret.

FI:s bedomning &r att utvecklingen av kreditriskerna gor det nodvandigt att
ha en 6kad sékerhetsmarginal for att kunna motstd 6kade pafrestningar
framover. Enligt FI finns skél att hilla primérkapitalnivderna i nivd med
eller 6ver de riktmérken som bankerna malsatt. Detta accentueras om och i
den man olika typer av risker upptridder samtidigt.

FI har inom ramen f6r de samlade riskbeddmningarna utvecklat analysen
och uppfo6ljningen av kapitaltickningssituationen i de stora bankkoncer-
nerna. Detta sker i dialog med foretagen och i ndra samarbete med de andra
nordiska tillsynsmyndigheterna.

Fortsatt utveckling av det internationella tillsynssamarbetet
Finansmarknadernas internationalisering stéller 6kade krav pa en fortsatt
utveckling av tillsynsarbetet internationellt, och detta blir 4n viktigare i en
varldsekonomi priaglad av svagare konjunktur och vixande osdkerhet. En
utveckling mot en stdrre konvergens inom EU nér det géller tillsyn har
borjat och bor understddjas. Konkreta fragor som kriaver samverkan inom
Norden géller tillsynen av Nordea, If och det sa kallade Norex-samarbetet.

Operativa risker och beredskap

Fragor kring fysisk sdkerhet, sdkerhet mot I[T-attacker och mojligheten till
reservdrift for att sikerstilla robustheten i det svenska finansiella systemet
blir allt viktigare. Héndelserna i USA i september blev ett dramatiskt exem-
pel pa nér ndgot extremt osannolikt blir brutal verklighet. Nar det giller den
finansiella sektorn dr konsekvenserna av detta framst tva: dels illustrerar det
pa ett generellt plan betydelsen av att genomfora olika form av stresstester
for att fa ett matt pd handlingsutrymme och handlingsalternativ dven i extre-
ma situationer, dels, och mer specifikt, vikten av en hog beredskap for hén-
delser och forlopp forknippade med den nya sdkerhetspolitiska situation som
intrétt, och de f6ljdverkningar detta kan fa for marknader och foretag.

Under det gangna aret har FI lagt ned ett omfattande arbete pa beredskaps-
fragor och stresstester tillsammans med foretagen och i samverkan med
Overstyrelsen for civil beredskap (OCB). Fortsatt hog aktivitet inom detta
omrade kréavs. De stresstester som inletts under 2001 skall vidareutvecklas
kommande ar.
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Livbolagen och den kollektiva konsolideringen

Livbolagen har drabbats av fallande marknadsvirden i placeringsportféljen i
kombination med en for langsam anpassning av aterbaringen till kunderna.
Detta tillsammans med att vissa overgéngsregler i lagstiftningen om for-
stairkning av bolagens forsikringstekniska reserver forsvinner, har utsatt
bolagen for finansiella péfrestningar. Frdmst har det blivit nddvéndigt att
sdkerstélla att kunderna informeras om att forutséttningen for forespeglad
aterbaring kommit att dndras.

FI har for dterstoden av detta &r begért en manadsvis lopande rapportering
av livbolagens finansiella stillning. Denna 6kade 6vervakning kommer att
uppratthallas tillsvidare.

Utvecklingen i virdepappersbolagen

Resultatutvecklingen for vardepappersbolagen som grupp har under aret
varit starkt negativ. For att upprétthalla fortroendet for virdepappersmark-
naden dr det viktigt att den omstruktureringsprocess sektorn sannolikt star
infor sker 1 ordnade former. FI har under hosten gjort en sérskild uppfolj-
ning av kapitaltickning och resultatutveckling hos ett stort antal virdepap-
persinstitut. Denna utvidgade 6vervakning kommer att fortsétta for att moj-
liggora en aktiv uppfdljning av utvecklingen.
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1. Finansiell stabilitet och finansiell tillsyn

Finansiell verksamhet och finansiella foretag har sirdrag som gor att
de ar foremal for sdrskild lagstiftning och for tillsyn. Det géller dels
konsumentskyddsaspekterna, dels riskerna for att storningar kan spri-
das pa ett sitt som hotar stabiliteten i hela det finansiella systemet.
Tillsynens och dédrmed Finansinspektionens uppgift ar att frimja saval
ett gott konsumentskydd som finansiell stabilitet, mal som till stor del
sammanfaller men som ocksd rymmer avvigningsproblem. I ett skede
priglat av omfattande och snabba fordndringar pd de finansiella mark-
naderna stills stora krav pa utveckling av verktyg och metoder for att
uppfylla dessa mal. Att analysera forutséttningar och risker for den
finansiella stabiliteten utifran dels olika omvarldsforutséttningar, dels
laget 1 de finansiella foretagen ar ett viktigt inslag i tillsynens medels-
arsenal.

I den rapport som publicerades forra aret bedomdes att stabiliteten i
det finansiella systemet var god och att den sannolikt sa skulle forbli
det kommande aret. Samtidigt noterades vissa omraden som i varje fall
pa sikt skulle kunna skapa problem. Den allminna beddmning som
gjordes har visat sig riktig, och olika slag av insatser pa de omraden
som pekades ut har gjorts, exempelvis ndr det géller beredskapsfrigor
och den kartldggning som gjorts betrdffande kreditexponeringarna mot
telekomsektorn. Vad som dédremot inte fullt ut fingades upp i rappor-
ten dr effekterna av det fortgdende borsfallet som nu kan avldsas bland
annat i de problem som livbolag respektive viardepappersinstitut drab-
bats av.

1.1 Finansiella foretag och andra foretag
I regeringens regleringsbrev for Finansinspektionen sigs att:

" det finansiella systemet skall vara effektivt och tillgodose savdil samhdllets
krav pa stabilitet som konsumenternas intresse av ett gott skydd.”

Den finansiella tillsynens uppgift i sammanhanget &r att verka for att kraven
pa stabilitet och konsumentskydd uppnés. Finansinspektionens uppdrag
formuleras som att:

” Finansinspektionen skall:

— bidra till stabiliteten i det finansiella systemet genom tillsyn av finansiella
foretag, regelgivning och tillstand, samt

— bidra till konsumentskyddet inom det finansiella systemet genom tillsyn av
stabiliteten i enskilda finansiella institut, genom utarbetande och tillsyn
av regler for institutens information och klagomdlshantering samt genom
behandling av klagomadl av principiell karaktdr”

Som framgér finns alltsa tvd huvudmotiv f6r varfor finansiell verksamhet ar
underkastad tillsyn. Ddrmed ar ocksa antytt att det finns sirdrag i finansiell
verksamhet som motiverar detta sdrskida intresse fran statsmakternas sida.
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1. Men man kan
samtidigt peka pa
stabilitetsaspekter av ett
annat slag — ett aktuellt
och dramatiskt exempel
pa hur “market failures’”
kan uppkomma, i detta
fall i férsakringssektorn,
och som kan fa vittgaen-
de samhallsekonomiska
skadeverkningar om de
inte atgdrdas, ar den
hojning av premierna for
forsakring av flygplan
som kom som en
reaktion pa terrordaden
den 11 september. Detta
framtvingade statsga-
rantier i en rad lander,
inklusive Sverige,
eftersom flygtrafiken
annars i princip skulle
ha upphért. Staterna
upptradde alltsa i en roll
som "insurer of last
resort”

Stabiliteten

En finansiell sektor som &r vilutvecklad och effektiv kan pa goda grunder
antas ge positiva spridningseffekter ocksa for annan ekonomisk verksamhet.
Omvint utgdr ett daligt utvecklat finansiellt system en hdmsko for den eko-
nomiska utvecklingen. For att anvinda laroboksformuleringar finns alltsa
starka inslag av sa kallade externa effekter i verksamheten, effekter som kan
vara savél positiva som negativa. Enskilda foretag har séllan tillrackliga
motiv eller formaga att ensamma utveckla och tillvarata den potential som
positiva externa effekter innebar; ett konkret exempel kan innebira uppbyg-
gandet av gemensamma infrastrukturer for betalningsférmedling. Ibland
finns hér behov av olika slags samhéllsinsatser for att ”forldsa” dessa moj-
ligheter och dirmed forbattra den samhéllsekonomiska effektiviteten.

Aven de externa effekter som ir negativa och odnskade ir svara eller ibland
omojliga att hantera genom rena marknadslosningar. Nar det géller finan-
siell verksambhet finns ett sérskilt slag av negativ effekt eller stéorning som
ocksé bildar utgangspunkten for det andra och kanske viktigaste skilet till
engagemang fran statens sida. Det handlar om sé kallade systemrisker, var-
med menas att effekterna av vissa tekniska eller finansiella storningar kan
spridas pé ett sitt som de enskilda aktérerna varken kan 6verblicka eller
hantera, och som kan gora att viktiga delar av den finansiella verksamheten
slas ut for kortare eller langre tid. Och om detta hinder blir konsekvenserna
snabbt kdnnbara for hela samhéllet.

Nu ber6r denna senare problematik inte alla finansiella foretag och alla
typer av finansiella tjénster. I forsta hand 4r det bankerna — och i synnerhet
de storre bankerna — som kommer i fokus, frimst beroende pa deras roll i
betalningsformedlingen. Betalningférmedling handlar i grunden om 6verfo-
ringar mellan olika inldningskonton, och om en bank inte kan uppfylla sina
ataganden hérvidlag blir genomslaget brett, snabbt och dramatiskt. Banker-
nas roll for kreditforsorjningen leder naturligtvis ocksa till att stérningar pa
kort tid skulle f4 mycket kinnbara samhillsekonomiska effekter, dven om
effekterna hér inte blir 6gonblickliga.

For andra finansiella foretag som forsakringsbolag, fondbolag eller vérde-
pappersbolag finns inte den hir formen av stabilitetsproblematik!. Ddaremot
finns en indirekt systemriskdimension och i tvd avseenden. Dels finns ofta
olika slag av finansiella verksamheter i samma finansiella koncern, vilket
g0r att problem i en mindre stabilitetskritisk del av verksamheten kan
”smitta” de funktioner som &r viktiga ur systemsynpunkt, dels péverkar dven
andra foretag dn banker funktionsféormagan och fortroendet — i vid mening —
for det finansiella systemet i stort. Fortroende utgér nimligen en av horn-
stenarna for att motverka uppkomsten och begrinsa effekterna av systemkri-
tiska forlopp.

Konsumentskyddet

Komplexiteten hos ménga finansiella tjanster gor att konsumenten ofta har
ett mycket kidnnbart informationsunderlige jamfort med producenten. Detta
fenomen finns forstds ocksa pa andra omraden &n det finansiella, men flera
faktorer gor att detta hér far en speciell dimension: finansiella tjdnster som
sparande och forsdkring innebér ofta, och till skillnad fran nistan alla andra
varor och tjanster, ett engagemang med “leverans” langt fram i tiden och
dessutom ofta med stor ekonomisk betydelse for den enskilde konsumenten.
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Virdet av en sadan ’leverans” ar vidare beroende av producentens beteende
och kompetens dver en foljd av ar. Till detta kan ldggas att manga finansiella
tjénster tas i ansprak bara ett fatal gdnger i den enskildes liv, vilket gor att
konsumenten har svart att bygga upp en egen, erfarenhetsgrundad kompe-
tens.

Strukturutvecklingen pa sparande- och virdepappersmarknaderna har gjort

att konsumentskyddsaspekterna pa senare ar fatt en delvis ny inneb6rd och

vixande betydelse ur tillsynssynpunkt. Enskilda konsumenter deltar nu 11
aktivt och i stor omfattning pa ett sitt som for bara nagra ar sedan var for-

behallet professionella aktorer. Detta stéller nya krav péd anpassning av infor-

mation, regelverk och tillsyn. Dessa frdgor diskuterades mer utforligt i

Finansinspektionens rapport ”Aktiemarknad for alla — nya krav i ny milj6”
som publicerades i maj.

”Konsumentskydd” &r ett begrepp som kan ges delvis olika innebord. Det
kan handla om att stélla krav pa generella regler och policys for foretagens
upptrddande mot kunderna, det kan ocksa handla om att bistd enskilda kon-
sumenter i tvister med foretag, utfirda olika former av ”koprad” och sé
vidare. Som framgar av det uppdrag regeringen formulerat ligger Finans-
inspektionens uppgift entydigt pé det forstndmnda omrédet.

Sammanfallande och motstridiga madl

Ofta innebér atgirder som frimjar det ena mélet ocksé en positiv effekt pa
det andra mélet, ibland finns malkonflikter. Atgirder som skyddar konsu-
menterna kan 6ka konsumenternas fortroende och tillforsikt och kan pé sa
sdtt ockséd fungera systemstabiliserande — inséttargarantin ir ett exempel —
och omvint &r ett stabilt system ocksé ett grundlidggande konsumentintresse.

Men atgirder som framjar stabiliteten kan ocksa fi en utformning som &r
negativ frin konsumentsynpunkt. Om ”stabilitet” innebar hérd reglering,
svag konkurrens, lag effektivitet och hoga kostnader ar detta till forfang for
konsumenterna och for samhéllsekonomin. I ett kortsiktigt perspektiv ér ofta
en forbéttring av stabilitetsegenskaperna liktydigt med en forbéttring av
marginaler och Ionsambhet, vilket kunderna dé fé kénna av i exempelvis
hogre utldningsriantor och avgifter. Med andra ord finns avvigningsproblem.

Men det finns ocksé en skillnad i karaktir mellan dessa olika mél. Som
nidmnts finns egenskaper i1 den finansiella produktionen och hos de finan-
siella produkterna som gor att insatser for att frimja konsumentskyddet
vager tyngre hir 4n i manga andra sammanhang. Men att frimja en effektiv
produktion och att sékerstilla ett gott konsumentskydd &r, som antytts, en
viktig samhéllsuppgift ocksé pa andra omraden dn pa det finansiella — hér
handlar det alltsd om en gradskillnad snarare &n en artskillnad.

Det unika for finanssektorn och huvudskalet till att den sdrbehandlas i lag-
stiftningen och gors till foremal for tillsyn, dr alltsé stabilitets- och system-
riskaspekterna. Denna typ av problematik aterfinns inte i nigon annan pro-
duktionssektor i samhillet.

Ett bredare stabilitetsbegrepp
Risken for bankfallissemang dér den enskilde smaspararen riskerade att se
sina tillgdngar ga upp i rok och nédvéndigheten att motverka risken for detta
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2. En svensk incident
fran sent 1800-tal
belyser med vilket
allvar man sag pa
betydelsen av allmanhe-
tens fértroende: Oscar
1T omtalar i sina
memoarer att det vid
ett tillfalle uppstod

tendenser till ”’storman-

16pning pa Enskilda
Bankens lucka”. Detta
féranledde kungen att
"under viss ostenta-
tion” besdka banken for
att satta in pengar i sitt
eget namn. ”Detta hade
genast asyftad verkan”,
kunde Oscar II konsta-
tera vid skrivbordet
manga ar senare.

var ett centralt motiv for den reglering av bankvésendet som kom till stand i
takt med att banktjdnster borjade utnyttjas av en bredare allménhet under
1800-talet och det tidiga 1900-talet. Konsumentskyddsmotivet har med
andra ord gamla anor. Men frén statens och lagstiftarens horisont var det
sdkert inte bara en frdga om empati med potentiellt drabbade smasparare

— det fanns ocksé statsfinansiella motiv for att forhindra ett forlopp som
kunde framtvinga omfattande statliga insatser for att ridda stora grupper av
minniskor fran ruin. En reglering fyllde da det dubbla syftet att kontrollera
verksamheten och att underbygga ett allmént fortroende, vilket i sig var (och
ar) en stabiliserande faktor?. Redan tidigt fanns sékert ocksa en insikt om
risken for att storningar kunde spridas och astadkomma skadeverkningar i
andra delar av néringslivet.

Den typ av systemrisk som var tidigt kéind och som i ndgon mening band
samman alla dessa aspekter var fenomenet uttagsanstormning eller insittar-
panik, det vill séga en situation dér inséttarna — vélgrundat eller ogrundat —
forlorar fortroendet for en bank och snabbt vill ta ut sina pengar. Detta inne-
bir normalt att den drabbade banken snabbt hamnar i likviditetskris, vilket i
sin tur ’smittar” andra banker och i slutdnden kan lamsla banksystemet.

Reglering och tillsyn syftar saledes till att minska risken for akuta “infark-
ter” i de finansiella transaktionssystemen och att skydda de enskilda konsu-
menterna fran obehagliga 6verraskningar, men ocksa till att minska risken
for dyrbara ”bail-outs” och djupgaende fortroendeproblem, med de negativa
samhéllsekonomiska konsekvenser detta kan innebdra. Darmed blir stabili-
teten i de enskilda foretagen inte bara en fraga om akuta systemrisker, utan
ocksa en fraga av bredare samhéllsekonomiskt intresse.

1.2 Tillsynen: nya méil, medel och metoder

Finansiell tillsyn handlar visentligen om att i angivna syften 6vervaka och
paverka enskilda finansiella foretag. Aven om en visentlig del av stabilitets-
malet bestér i att sékra stabiliteten i det finansiella systemet dr det viktigt att
inse att systemhotande forlopp inte uppstér genom nagon form av jungfru-
fodsel i ett ’system” — vad som i realiteten utldser en systemkris &r att finan-
siella eller operativa problem uppstar i ett eller flera identifierbara foretag,
och att dessa problem sedan sprids till andra aktorer. Att f6lja de enskilda
foretagen nér det géller verksamhetsinriktning, organisation, kapitalstyrka
och riskhantering ér darfor tillsynens kérna.

Under de senaste 10—15 &ren har det skett en snabb och accelererande for-
dndring av den finansiella produktionens former, innehéll, d4gande och loka-
lisering. Det finns inget som tyder pa att den processen kommer att av-
stanna, snarare tvirtom. Detta stdller bland annat nya krav pa regelverk och
tillsyn. De risker for sdvél konsumenten som for systemstabiliteten som
finns i finansiell verksamhet fordndras av den snabba strukturutvecklingen.
Vissa slag av risker kan hanteras bittre genom teknikutveckling och inter-
nationalisering, samtidigt som andra risker kvarstar eller i vissa fall vixer,
atminstone i sd matto att de blir mindre transparenta genom 6kad teknisk
och juridisk komplexitet — de si kallade operativa riskerna blir alltsd alltmer
betydelsefulla.
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Till det senare bidrar ocksa att tillsynen fortfarande i huvudsak bedrivs efter
skiftande nationella regler och traditioner. Har pdgar ett intensivt internatio-
nellt arbete, bade inom EU och globalt, {or att utveckla gemensamma regler
och principer for att matcha den snabba utvecklingen pa marknaderna. Hér
finns dock ett avsevért problem i det faktum att internationellt regelskap-
ande nistan alltid dr en tidsédande process, i ménga fall mycket tidsddande.

Mellan de nordiska tillsynsmyndigheterna har samarbetet snabbt tagit kon-

kret gestalt som ett svar pa “nordeniseringen” av finanssektorn. Mest tydligt 13
giller detta den gemensamma tillsynsorganisation som byggts upp nér det

giller tillsynen av Nordea, dir de fyra berdrda nationella tillsynsmyndig-

heterna inréttat en gemensam tillsynsgrupp med ansvar for att arligen ta

fram en gemensam tillsynsplan, underbyggd av en samlad riskbedémning

for hela koncernen. Den forsta samlade riskbeddmningen med forslag till

prioriterade tillsynsatgérder presenterades for tillsynscheferna i mitten av
augusti.

Riskanalysen stér i fokus for tillsynens framtida inriktning. En effektiv till-
syn kommer alltmer att handla om att analysera och bedéma hur de finan-
siella foretagen hanterar risker, och relativt sett mindre om en formell upp-
foljning av deras regelefterlevnad, vilket varit tillsynens traditionella roll.
Detta &r ocksé den centrala tanken i de nya internationella reglerna for kapi-
taltdckning — som avses trdda i kraft 2005 — dér sa kallad aktiv risktillsyn
(supervisiory review) utgor dess ’andra pelare”.

Tillsynen blir alltsd mer “’kvalitativ” till sin karaktir. Detta kréver, bland
annat, en néra kontakt mellan foretagen och tillsynsorganen och en ingédende
kunskap om den affarsmiljo dér foretagen arbetar, det kriver en utveckling
av analys- och tillsynsmetoder, tillgéng till kvalificerad kompetens och
adekvata resurser i 6vrigt. Som en forutsittning for en sadan tillsyn krévs
ocksé en fortlépande utveckling och en internationell harmonisering av
regelverk och tillsynspraxis, sé att relevanta problem kan adresseras pa ett
enhetligt sitt. Hur Finansinspektionen avser att arbeta med denna aktiva
risktillsyn utvecklas i kapitel 4 i denna rapport.

1.3 Stabilitetsanalysen

Nir tillsynen utvecklas i riktning mot ett 6kat fokus pa riskanalys, och i en
miljo priglad av snabb strukturell fordndring, 6kar kraven pa tillsynsmyndig-
heten att kunna analysera och bedéma hur lénkarna ser ut mellan de makro-
ekonomiska och strukturella utvecklingstendenserna & ena sidan och fore-
tagens riskexponering och riskhantering & den andra. En god analys maste
utgdra en syntes av bdde mer overgripande information och foretags- och
“produktspecifik” information. Nér det géller det senare utgor det 16pande
tillsynsarbetet en viktig kunskapskalla, tillika ett underlag som en tillsyns-
myndighet har unika mojligheter att utnyttja.

Det ér i det perspektivet som FI:s arbete med stabilitetsanalys och med den-
na rapport ska ses. UtOver att utgdra en avrapportering till regeringen, ger
den dels en utgdngspunkt {or inriktningen och planeringen av FI:s egna
tillsynsinsatser, dels information till foretag, media och allménhet om hur FI
ser pé olika fragor och problem, och om hur FI arbetar med dessa.
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I tillsynsuppdraget ligger att identifiera, méta och analysera risker och risk-
uppbyggnad som kan leda till stérningar i det finansiella systemet. Detta
innebdr inte att F1 i forsta hand skall goéra en prognos for vad som &r den
mest troliga utvecklingen nér det géller finansiell utveckling i allménhet och
finansiell stabilitet i synnerhet. FI:s uppgift ar istéllet att identifiera olika
slag av faktorer och forlopp som kan komma att paverka stabilitetslédget
negativt.

Dessa risker maste givetvis vara mer 4n marginella for att vara relevanta,
men behdver for den skull inte vara dverhédngande sannolika. Tvirtom kan
det vara sérskilt viktigt att bedoma foljderna av riskutfall som kanske har lag
sannolikhet, men déir konsekvenserna om det trots allt slér till kan bli vittga-
ende. Att Finansinspektionen ar inriktad p4 att granska och vérdera mer eller
mindre osannolika hot &r alltsa inte — 4ven om det intrycket ibland kan upp-
sta — ett uttryck for konstitutionell svartsynthet. Syftet &r att fa en uppfatt-
ning om vilka risker som finns och vilken forméga det finansiella systemet
har nér det géller att hantera och absorbera negativa utfall — var finns de
starka punkterna, var finns de svagare och hur kan “’stryktiligheten” forbatt-
ras? Huruvida den foérvantade sannolikheten for olika negativa hindelser &r
x eller y procent dr i det perspektivet av underordnad betydelse.

Som utgangspunkt for analysen redovisas i kapitel 2 kortfattat den allminna
ekonomiska och finansiella utvecklingen, internationellt och i Sverige. Det
ger en allméin utgéngspunkt fér en beddmning av den férvéntade utveck-
lingen pa finansmarknaderna de kommande &ren. Vad giller den allmidnna
ekonomiska utvecklingen baseras analysen i huvudsak pé externa bedom-
ningar och prognoser som FI har tagit del av. I kapitel 3 redovisas och disku-
teras ldge och utvecklingstendenser pd de finansiella marknaderna och i de
finansiella foretagen. I kapitel 4 sker en genomgang av riskuppbyggnaden
inom de olika riskomraden FI arbetar med inom ramen for tillsynen. I av-
snittet redovisas ocksa hur FI arbetar inom dessa omraden och avser att
arbeta framover, med fokus pa den sa kallade samlade riskbedomning som
utgor finansinspektionens sétt att tillimpa de riktlinjer som Baselforslagets
“pelare tvd” innefattar. [ kapitel 5 sammanfattas slutsatserna med avseende
pa stabilitetsrisker, riskhanteringsformaga och de tillsynsfrdgor som aktuali-
seras.

1.4 Stabilitetsrapporten 2000
— slutsatser och vidtagna atgirder

I forra arets rapport kunde FI konstatera att bade det allmédnekonomiska
laget och ldget i de finansiella foretagen dels innebar 14ga risker for system-
storningar i det korta perspektivet, dels en god finansiell motstandskraft i
den man péfrestningar skulle uppsta. I rapporten redovisades ocksé det ut-
vecklingsarbete som bedrevs i tillsynen, bland annat nir det géllde operativa
risker. Det senare diskuterades i ett temaavsnitt.

Trots den positiva generella bilden av stabilitetsldget, patalades vissa om-
raden och aspekter dér atgérder eller observans var nédvéndig. Det gillde
bland annat den 6kning av andelen blankolan som kunde noteras, fragan om
beléningsvérden for aktier och utvecklingen pé fastighetsmarknaden. Ett
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annat omrade som kunde konstateras innefatta en potential for problem var
telekomindustrin.

Ett ar senare kan vi konstatera att “’stabilitetsprognosen” var riktig i den
meningen att nagra systemviktiga finansforetag inte hamnat i, eller ens varit
i ndrheten av, problem som skulle kunna betecknas som “’systemhotande”.
Dock kan ségas att tva andra slag av systemstorningar intraffat; dels det
fortgdende borsfallet, dels handelserna i USA den 11 september.

I rapporten drogs slutsatsen att det borsfall som var manifest redan forra aret
knappast innebar ngra stabilitetsrisker. Den bedomningen var riktig i s&
matto att borsfallet inte lett till ndgot akut stabilitetsproblem. Vad som dér-
emot inte férutsags i rapporten var dess mer djupgéende betydelse bade for
den finansiella och reala sektorn i ekonomin som nu bdrjat skonjas; nir det
giller finanssektorn har dessutom de direkta effekterna pa viardepappers-
bolagen och livforsakringsbolagen blivit mycket patagliga. Terrorhdndelserna
i USA &r en annan faktor av betydelse ocksa for finanssektorn, men som, av
forklarliga skil, inte forutsags i rapporten.

Nér det géller de kreditrisker som lyftes fram i rapporten kan nimnas att FI
betriaffande blancolan uppméarksammat detta i tillsynsarbetet. Man kan nu
ocksa konstatera att andelen blancolén forefaller minska négot. Angéende
beléningsvirdena for aktier har Bankforeningen medverkat till att for ban-
kerna framhaélla att dessa méste ha egna modeller for kontroll av belanings-
viarden. Resultatet kan ségas vara positivt i och med att bankerna och vérde-
pappersbolagen utvecklat mer sofistikerade system. Vad géller telekom
genomfordes strax efter arsskiftet en enkdt till storbankerna for att belysa
omfattning och karaktir av exponeringarna mot telekomsektorn. Till detta
kan laggas att FI i maj-juni genomforde den sé kallade riskenkéten till de
systemviktiga foretagen som innebar en bred kartldggning av olika slag av
riskexponeringar och riskhantering i dessa foretag.

Omrédet operativa risker, som sirskilt uppmérksammades i forra arets rap-
port, har varit féremal for betydande aktivitet. FI har tillsammans med OCB
genomfort olika stresstester och beredskapsdvningar. Detta tillsammans med
att FI:s och andras aktivitet nir det giller att driva frigan om kapitaltickning
for operativa risker, har medfort att bankerna utvecklat métsystem och risk-
hanteringssystem for detta, vilket har haft goda effekter.

.
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3. Det intellektuella
stamningslage som
omslot uppgangsfasen
skulle kunna beskrivas
med en kand forfattares
ord:

""Allt kan ske, allt ar
méjligt och sannolikt.
Tid och rum existera
icke; pa en obetydlig
verklighetsgrund spinner
inbillningen ut och vaver
nya mdénster: en bland-
ning av minnen, upple-
velser, fria pahitt,
orimligheter och
improvisationer”
(August Strindberg,
prolog till ”Ett drom-
spel”)

2. Den ekonomiska utvecklingen 1 varlden
och 1 Sverige

Laget och utvecklingsforutséttningarna i varldsekonomin kénneteck-
nas av

— en stor osdkerhet, bland annat till foljd av det sdkerhets-
politiska laget

— en snabb nedgang i tillvixten som forstirks av terrorhidndelserna
den 11 september. Vissa sektorer som telekom och flygindustri r
sérskilt hart drabbade, liksom vissa ldnder, i synnerhet Japan

— kraftfulla ekonomisk-politiska motétgérder i form av réantesank-
ningar och finanspolitiska stimulanser. Effekterna av &tgirderna ér
dock osdkra i nuvarande lage

— att borsnedgangen paverkar den reala ekonomin i negativ riktning

Utan att utfarda ndgon prognos kan FI konstatera att sannolikheten for
fordjupad och forldngd konjunkturnedgang okat, och att riskbilden
kompliceras genom den sékerhetspolitiska dimension nu tillkommit.
Samre ekonomisk tillvaxt och 6kad osdkerhet innebdr normalt att in-
komstutvecklingen stagnerar, att formdgenhetsvirdena minskar och att
volatiliteten i marknaderna okar. Det innebér bade 6kade risker for
storningar och en 6kad sérbarhet for storningar. I férlangningen kan
den finansiella stabiliteten hotas.

2.1 ”IT-bubblan” och borsutvecklingen

Den mest spektakuldra foréndring som skett pa finansmarknaderna det se-
naste dryga aret dr utan tvekan borsraset och punkteringen av den sé kallade
I'T-bubblan; en exceptionell uppgang, i langa stycken baserad pa en, som det
kom att visa sig, obetydlig verklighetsgrund?, dgde rum under 1999 och de
forsta minaderna av &r 2000. Sedan kom en snabb och kraftig nedgéng. Den
svenska aktiemarknaden hor hérvidlag till de som paverkats mest genom
den framskjutna position svensk néringsliv haft och har pa telekom- och IT-
omrédet. Det som borjade som ett kursfall for aktier relaterade till ”den nya
ekonomin” mognade ut till ett brett och langvarigt borsfall som inte minst
drabbade telekom-sektorn.
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Borsfallet som sadant har — trots de mycket stora virden som byggts upp
och dérefter upplosts — inte gett upphov till ndgra stérningar i det finansiella
systemets stabilitet. Huvudskalet &r att forlusterna slagit mot eget kapital
och inte l&nat kapital. Hdr kan man jaémfora med nér den forra stora ”bubb-
lan” i tillgdngsprisbilden brast for 10 &r sen. Dar gillde det fastighetsvir-
dena och handlade om hogt belanade tillgdngar. Ddrmed slog forlusterna
direkt mot banksystemet, vilket snabbt stillde systemkrisen pa dagord-
ningen. Nedgéngen i borskurser och -omséttning har dock blivit kiinnbart
for andra finansiella foretag; det géiller virdepappersbolagen vars intdkter
minskat kraftigt, det géller forsdkringsbolagen dér den sé kallade kollektiva
konsolideringen sjunkit patagligt genom de minskade tillgangsvardena.*

Dérmed skulle kanske allt &nd4 vara gott och vil — sett fran stabilitetssyn-
punkt. Men det finns anledning att tro att det handlar om en process i flera
faser, dér sjédlva borskorrigeringen bara utgor den forsta. Sannolikt dr det s&
att effekterna pa reala investeringar, fastighetsmarknad, virdepappershandel,
portfoljforvaltning, riskkapitalférsorjning med mera nu arbetar sig igenom
det ekonomiska systemet och bidrar till den tydliga nedvixling av den eko-
nomiska aktiviteten som nu pagar. I en tredje fas kan férvintas att effekterna
av den svaga tillvixten i form av kreditforluster och annat, kommer att sla
mot bland annat bankerna. Hur tidsprofilen ser ut och hur stort ’bidraget”
fran borsfallet till den pdgdende konjunkturdimpningen ar gér inte att ur-
skilja med nagon precision, men att effekten finns dar &r sannolikt.

En néraliggande och viktig fraga som bor stéllas &r om det bara handlar om
en snabb priskorrigering och att inget mer djupgéende egentligen hént, eller
om vi nu ser en mer langsiktig och bestdende nedjustering av vinster, vinst-
forvéantningar och avkastningskrav pé aktiemarknaden. Den stora skillnad i
avkastningsnivéer mellan aktier och obligationer, och till aktiernas formén,
som géllt ett antal &r, kan tidnkas bli mer utjdmnade, inte bara for en kort
korrektionsperiod, utan for en langre tid. Som framgar steg P/e-talen® trend-
missigt frdn 1995 och framat. Argument och sannolikheter for det ena eller
andra forloppet kan alltid diskuteras, men det kan i varje fall inte a priori
uteslutas att en nedgangsfas inletts som kan komma pégé ett antal &r. Detta
kommer i sa fall att paverka finanssektorn liksom den reala ekonomin pa ett
antal vigar.

.

4. Se Kapitel 3 och 4

5. star for “price-
earnings ratio”, dvs.
aktiekursen i relation
till vinsten
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Formogenhetseffekterna dr en sddan kanal. Om priserna pa aktier trendmaés-
sigt sjunker aterverkar detta pa hushéllens férmogenhet och virdet pé pen-
sionssparandet. En minskad formogenhet leder till minskad konsumtion® och
lagre bendgenhet att konsumera vilket driver tillvaxttakten nerat. Detta har i
sin tur erfarenhetsméssiga samband med konkurser och kreditforluster i
bankerna. I samma riktning verkar dkade svarigheter att mobilisera riskkapi-
tal; en sa kallad “equity crunch” drabbar direkt foretagens investerings- och
expansionsforutsittningar. Fran ett bankperspektiv innebar det — utdver
minskade provisionsintdkter — sjunkande kreditkvalitet och dkade risker i
utlaningen.

En annan kanal ar fastighetsmarknaden — nér avkastningskraven pa aktie-
marknaden sjunker anpassas avkastningskraven pé fastighetsmarknaden
samtidigt. Efterfragan pa kommersiella lokaler viker vilket driver ner hyres-
intikter och 6verskotten i fastighetsbolagen. Tillgdngarna i bolagen kan
behova realiseras till l4gre virden eller omvirderas vilket tér pa det egna
kapitalet om vinstmedlen inte kan ticka detta. Effekten blir att soliditeten
sjunker och riskpremierna for 1&n gar upp vilket ytterligare férsvagar bola-
gen. Efterhand bidrar dven detta till vixande kreditforluster och finansiella
pafrestningar.

P/E-TALS JAMFORELSE MELLAN SVERIGE OCH USA, 1990-2001
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2.2 Fallande tillvixt overallt

Utvecklingen under forsta halvdret

Erfarenhetméssigt har graden av stabilitet i finanssektorn ett starkt samband
med den allminna ekonomiska utvecklingen. Det dr under daliga tiders
kranka blekhet som riskerna tar kropp och gestalt och som riskhanteringen
stélls pa prov — varje lagkonjunktur kan ses som ett stresstest” pd de finan-
siella systemet.

Fram tills arsskiftet var det den angendma kombinationen av god tillvéxt och
lag inflation som satte sin pragel pa savil den internationella ekonomin som
den svenska, trots det borsfall som praglade huvuddelen av aret. Denna till-
forsikt praglade ocksa prognosmakarna, som med fi undantag férutsadg en
visserligen négot lagre tillvaxt, framfor allt i det 6verhettade USA, men
anda fortsatt god fart i ekonomierna.

6. I en nyligen framlagd
uppsats har gjorts olika
forsok att ekonometriskt
kvantifiera ”utvaxling-
en’ av férandringar i
aktieformogenhet pa
konsumtionen. Effekter-
na ar tydliga, samtidigt
som det finns en klar
asymmeri i den mening-
en att ett féormogenhets-
fall far ett starkare
negativt genomslag pa
konsumtionen &n den
positiva effekten av en
6kning av férmogenhe-
ten. (Cristvall, Johan:

" Aktiemarknadens
effekter pa hushallens
konsumtion”)
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Utvecklingen sedan arsskiftet har i stillet priglats av en brant nedgang i den
amerikanska ekonomin, samtidigt som tillvixten i Japan och Europa ocksa
forsvagats patagligt, delvis som en foljd av den amerikanska utvecklingen.
Utvecklingen i Japan &r sdrskilt bekymmersam eftersom den negativa till-
vixten ytterligare forsvérar mdjligheterna att komma tillrdtta med de omfat-
tande problemen i banksektorn.

Denna samtidiga nedgéng i virldens tre ledande ekonomiska omraden dr om

inte unik s& dock ovanlig — frénsett den samtidiga nedgang som skedde i 19
efterdyningarna till den forsta oljekrisen i mitten av 1970-talet, har det nor-

mala monstret varit en viss fasforskjutning i konjunkturmonstret mellan

virldsekonomins olika delar.

Om denna samtidighet &r en tillfallighet eller representerar ett nytt struk-
turellt drag ar 4n sa linge en 6ppen fraga. Nagon har beskrivit det som nu
hinder for den forsta lagkonjunkturen i globaliseringseran, dirmed antyd-
ande att det handlar om en mer fundamental fordndring. Man menar att den
okade globaliseringen — inte minst finansiellt — innebér att konjunkturimpul-
serna nu sprids mycket snabbare dn tidigare. Om ett mer volatilt konjunktur-
monster dr vad som kommer att gilla framdver 4r det i sa fall en mycket
viktig strukturférandring. Bland annat skulle det innebéra nya krav pé den
ekonomiska politiken, men ocksé for finansforetagens riskhantering.

Efter den 11 September

I denna osédkra ekonomiska milj6, balanserande mellan tendenser till ater-
himtning och tendenser till recession, kom s& den 11 september attacken
mot World Trade Center och Pentagon. De initiella effekterna pa det finan-
siella systemet blev begrinsade, i varje fall i stabilitetstermer; notervart ar
att betalningssystemet fungerade utan patagliga stdrningar. Dock stod det
ganska omedelbart klart att vissa viktiga delar av niringslivet som flygindu-
strin, forsékringsbolag och turistindustrin — och inte enbart de amerikanska
foretagen inom dessa branscher — paverkades snabbt och patagligt. Detta
tillsammans med de mycket sannolika negativa effekterna pa fortroende och
framtidstro hos amerikanska — och andra — konsumenter, torde med all san-
nolikhet bidra till att tillvixtforutsittningarna forsdmras ytterligare.

I den prognos for virldsekonomin som Internationella Valutafonden (IMF)
presenterade i slutet av september, bedoms varldsekonomin vixa med 2,8
procent i &r och 3,5 procent 2002, en tydlig nedrevidering (med 0,6 respek-
tive 0,4 procentenheter) sedan den foregdende prognosen frén i maj. Infla-
tion och rintor forutses fa en nedatriktad trend.

IMF pépekar att huvuddelen av analys- och prognosarbetet genomfordes
fore terrorattacken. Man betonade dérfor i anslutning till presentationen den
26 september att tillvéxttalen genomgéende torde bli &nnu nagot ldgre om
detta végs in. I ett ndgot mer langsiktigt perspektiv betonades dock att det
ocksa finns positiva faktorer som ger anledning till en viss optimism om
aterhdmtningsformégan, exempelvis det faktum att den amerikanska liksom
flertalet andra ekonomiskt viktiga ekonomier i termer av inflation, stats-
finanser och ménga andra sa kallade fundamenta &r i gott skick — detta &r en
viktig positiv skillnad jdmfort med lidget i samband med Kuweit-kriget och
den djupa nedgang som da foljde. Ett aber i sammanhanget dr dock den
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hoga skuldsittningen i sdvil hushélls- som foretagssektorn i USA. En annan
positiv faktor dr att den ekonomisk-politiska responsen varit snabb, kraftfull
och internationellt vdl samordnad. Detta arbete fortsitter och utvecklas i
flera internationella fora, 1at vara att det &n sa ldnge 4r en obesvarad fraga
hur ekonomierna i nuvarande liage svarar pa dessa stimulanser. Det har
ocksé hos vissa bedomare vickt farhdgor for de ekonomisk-politiska risker
stimulanserna kan leda till i ett lingre perspektiv.

Men osékerheten ér sjdlvfallet stor och kommer sa att forbli en god tid fram-
at, dels pa grund av att det handlar om en unik hindelse som intréffat for
bara en kort tid sedan, dels darfor att den tillfor ett nytt element av sdker-
hetspolitisk risk till den ekonomiska och finansiella utvecklingen som kan
bestd under ladng tid — och &dn mer ovisst hur 14ng. Och detta kan inte utan
vidare hanteras och analyseras med giingse ekonomiska metoder och model-
ler.

BNP-TILLVAXT 1985-2001, USA, JAPAN, EU
%

1985 1990 1995 2000
Kélla: OECD. 2001-2002 prognos enl. IMF

FI har inte ambitionen att gora en prognos for hur den makroekonomiska
utvecklingen kommer att gestalta sig framover. Ur ett tillsynsperspektiv
framstér i forsta hand tre saker som centrala:

— att risken for en nedgang som kan bli bade djup och langvarig &r reell och
betydande,

— att risken fOr detta 6kat pé senare tid,

— att detta 4r nddvéndigt att beakta nir en bedomning ska goras av forutsatt-
ningarna for finansiell stabilitet, globalt och i Sverige, och att det innebar
véxande risker for storningar och problem i den finansiella sektorn.

Ocksa i Sverige har bilden under aret dominerats av en snabb konjunktur-
forsamring, mest pdtaglig och synbar i industrin, dir varslen duggat tatt
sedan sommaren.

Inte heller nér det giller Sverige ar det FI:s ambition att gora en prognos for
vad som dr “troligast”, utan att peka pa den klara risk som finns for att kraft-
gingen fortsétter och dterhdmtningen drdjer, med de konsekvenser det kan
innebéra for de finansiella foretagen. I sammanhanget mé& dock noteras att
konjunkturprognoser har en ndrmast notorisk oférméga att fainga den kraft
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och dynamik som oftast finns i konjunkturcykelns vindpunkter — bade upp-
gingsfaser och nedgingsfaser brukar bli snabbare och kraftfullare dn vad
prognosmakarna vanligtvis forutser.

I tabellen nedan aterfinns ndgra bedémares prognoser for den svenska ut-
vecklingen. De prognoser som hér redovisas har publicerats efter den 11
september, och avser att fanga in effekterna av dessa héndelser. Den korta
tid som forflutit sedan dessa hindelser liksom de uppenbara svarigheterna
att gora sifferméssiga bedomningar av deras samhéllsekonomiska foljdverk-
ningar gor givetvis att osdkerheten blir osedvanligt stor.

TABELL 1. NYCKELTAL FOR SVENSK EKONOMI 2002 ENLIGT NAGRA BEDOMARE

21

Reger- Riks-

ingen  SEB-1* SEB-2 KI-1* KI-2  banken

20 sept 27 sept 16 okt 15 okt

BNP (volymtillvéxt, %) 2,4 1,9 1,0 2,7 0,8 2,2

Privat kons (volymtilly, %) 1,6 3,1 2,5 2,1
Sparkvot (niva) 6,8

Inflation (KPI,dec-dec) 1,7 2,3 2,3 1,8 1,0 1,5
Bytesbalans (% av BNP) 2,6

Arbets|dshet (6ppen) 3,8 4,4 4,8 3,9 5,2 4,1

Reporanta (dec) 3,75 3,75 3,75 2,25 3,75

* SEB liksom KI har utnyttjat tva scenarios, ett dar terrorhdndelserna och dess efterverkningar far
en relativt snabbt férlopp (1), och ett mer utdraget sadant (2). KI-1 ar samma scenario som KI
presenterade i augusti. Riksbankens bedomning utgar fran radande reporanta.
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Finansmarknader och finansforetag

Finanssektorn och finansmarknaden befinner sig i ett skede praglat
av snabb strukturomvandling. Parallellt med detta sker nu en
konjunkturell f6rdndring.

Ny teknik och globalisering av marknaderna ér de viktigaste driv-
krafterna bakom strukturomvandlingen. Detta innebér 6kad effekti-
vitet. Ur risksynpunkt finns béde fordelar och nackdelar.

Globaliseringen innebdr 6kade mojligheter till diversifiering som
kan balansera ett dkat risktagande i andra dimensioner, exempelvis
storre aktieandelar i de finansiella foretagens portfoljer

Utlaningen till hushall och sérskilt till foretagen har fortsatt att
véxa under aret. Utldningen med aktier som sikerhet har dock
minskat, liksom andelen blankokrediter.

Bankernas resultat och 16nsamhet dr pa vég nerat och kapitaltick-
ningsgraden har det senaste aret tenderat att minska.

Virdepappersmarknaderna i allmdnhet och aktiemarknaderna i
synnerhet vixer langsiktigt i betydelse for det finansiella systemet,
for dess kunder och for tillsynen

Nedgéangen i aktiekurserna har kraftigt och negativt paverkat livbo-
lag och virdepappersbolag, effekterna pé bland annat riskkapitalut-
budet paverkar efterhand kreditkvalitet och kreditférluster i banker-
na

Livbolagens stabilitet &r inte i fara till foljd av den forsdmrade
kollektiva konsolideringen, men &tgérder maste vidtas i tid och FI
har agerat for att fa detta till stand.

Lonsamhetsforsdmringen bland vardepappersbolagen torde leda till
att foretag laggs ned och kapacitet avvecklas. Detta utgor inget
problem for den finansiella stabiliteten, men det ar viktigt att pro-
cessen sker 1 ordnade former sa att fortroendet for vardepappers-
marknaden inte skadas.

3.1 Strukturomvandlingen

Stora och snabba fordindringar

Finanssektorn har under de senaste 10—15 aren genomgétt en snabb omvalv-
ning av verksamhetsforutsittningarna, en omvandling som varit snabbare
och mer genomgripande dn for flertalet andra branscher och néringsgrenar.
Drivkrafterna bakom detta ar flera och delvis beroende, delvis oberoende av
varandra. Som de tvé viktigaste kan man utpeka dels teknikutvecklingen,
mer precist [T-utvecklingen, dels internationaliseringen. Till detta kan liggas
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faktorer som den demografiska utvecklingen i vistvirlden och férandringar
1 socialforsdkringssystemen och i den offentliga sektorns roll.

Effekterna av dessa krafter pa den finansiella sektorn kan avlésas i nya
finansiella tjénster och nya sétt att producera och distribuera traditionella
tjénster. Det kan avlésas i fordndrade konkurrensférhallanden och i nya
aktdrer pd marknaderna for finansiella produkter. Det kan ocksé avldsas i
forandringar i1 de regelverk — i vid mening — som omgérdar verksamheten.

En effekt av utvecklingen ar att finansforetagen far nya mojligheter att dela
upp, omfordela och i dvrigt hantera risk. Att en bank exempelvis kan virde-
papperisera, det vill sdga lyfta av en betydande del av 1anestocken och sélja
ut den pd marknaden kan innebdra att en del av systemriskpotentialen mins-
kar — det faktum att bankernas tillgangssida domineras av illikvida och svér-
virderade lanestockar brukar av hdvd framhéllas som en potentiell kélla till
stabilitetsproblem. Vérdepapperisering, utnyttjandet av kreditderivat’ och
manga andra nyare finansiella tekniker, behover dock inte alltid innebéra
minskade risker. Beroende pé hur tekniken anvinds kan det ocksé innebéra
att risken inte minskas utan omformas, flyttas eller i simsta fall bara kamou-
fleras.

Internationaliseringen och det 6kade inslaget av grinsoverskridande aktivi-
teter har ocksa motstridiga effekter vad avser risker och stabilitet. A andra
sidan innebdir internationaliseringen generellt en 6kad mojlighet att sinka
risknivdn genom den riskspridning eller diversifiering som en geografiskt
bredare marknad innebir. A andra sidan innebir detta 6kade svérigheter att
virdera och hantera motpartsrisker i en global marknad och en 6kad expone-
ring for finansiella storningar pa fjarran marknader. Olika slag av operativa
risker kan ocksa oka; skillnader i regelverk, affarskultur, sprak med mera
utgdr rikhaltiga kéllor till den typen av problem. Den snabba teknikutveck-
lingen i sig innebér ocksa bade plus- och minusposter nir det giller opera-
tiva storningsrisker och riskhanteringstekniker. Det &r en sammansatt bild.

Strukturomvandling innebér fordndrade foretagsstrukturer, nya produkter,
nya produktionsmetoder, geografiska omlokaliseringar och mycket annat.
Detta ar aldrig ndgon friktionsfri process. Det kan innebéra problem for
vissa grupper av anstdllda som arbetar inom tillbakagaende produktomraden
eller med foréldrade produktionstekniker. Det kan innebira problem for
konsumenterna att orientera sig och “vilja ratt” i det nya och vixande utbu-
det av produkter, producenter och distributionsmetoder. Det innebér ocksé
nya krav pa samhdllet att anpassa lagar och regler, tillsyn, arbetsmarknads-,
utbildnings-, konsumentpolitik och sa vidare for att bade fraimja en struktu-
rell fornyelse och for att hantera de nya fragor och problem som utveckling-
en reser. Och utvecklingstakten kommer inte att avta — en fortsatt snabb
omvandling &r vad vi har att vinta. Dock skall de problem som finns inte
undanskymma att den utveckling som pagar dnda i huvudsak ér till fordel
for konsumenterna och for samhillsekonomin.

Allmint kan man sédga att den svenska finanssektorn under de senaste aren
svarat snabbt och vél pa de strukturella fordndringsimpulser som diskute-
rats. Manga svenska finansforetag har pa olika sitt varit internationellt akti-
va — inte minst i det nordiska perspektivet — och i utnyttjandet av ny teknik i
produktion och distribution. Delvis som en f6ljd av det tidiga 1990-talets

.

7. Kreditderivat kan
beskrivas som ett
instrument som en
langivare képer i syfte
att minska sin kreditrisk
mot en viss kund.
Betraffande vardepap-
perisering ska namnas
att det i praktiken ofta
varit sa att man varde-
papperiserat den ur
kreditrisksynpunkt
"basta” delen av
portfdljen. Detta innebar
i och for sig ocksa, och
allt annat lika, en
reducering av kreditris-
ken, men da en ganska
modest sadan.



FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2001:6

o

8. Siffran var for
ovrigt annu hogre
(48%) i mars 2000,
dvs nar bérsen stod pa
topp

9. F12001:3

finanskris har den svenska finanssektorn idag ocksa en mer utvecklad med-
vetenhet och kapacitet nir det giller att analysera och hantera risker; defini-
tivt s& i historisk jaimforelse, enligt manga bedémare ocksa i internationell
jédmforelse, dven om jamforelser av den sorten dr vanskliga att gora.

Utvecklingen innebdr hogre och delvis nya krav pé foretagens riskhante-
ringsforméga liksom pa finansiell reglering och tillsyn. Karnfragan géller
hur de strategiska riskerna férdndras och hur de kan hanteras i de stora,
systemviktiga finansiella foretagen.

Viirdepappersmarknaderna

Virdepappersmarknaderna, i vid mening, har fatt allt storre betydelse som
finansieringskélla for foretagen; savil vad géller riskkapital som 14nat kapi-
tal. P4 motsvarande sitt vaxer dess betydelse for placerare och sparare, och
dessa blir dessutom allt fler; utvecklingen av hushallens aktie- och fondspa-
rande utgor en konkret illustration.

Dessa marknader, och mer specifikt prisbildningen pa dessa marknader, har
delvis dirfor ocksé fatt allt storre betydelse i det samhéllsekonomiska “’sig-
nalsystemet”; i takt med att de finansiella marknaderna avreglerats blir pris-
bildningen pa aktier, obligationer, certifikat och sa vidare — liksom kvalite-
ten pa denna prisbildning — central for resursallokeringen i hela ekonomin.

En grundldggande tendens dr virdepappersmarknadernas globalisering.
Kapitalets rorlighet 6kar — emittenternas jakt pé billig finansiering och in-
vesterarnas stravan efter hog avkastning driver i riktning mot en global kon-
vergens nir det giller priser och avkastning. De legala olikheterna mellan
olika lénder och de risker och de transparensproblem som darmed kvarstéar
ar dock fortfarande en aterhallande faktor.

Vixande marknader

Aktie- och riskkapitalmarknaderna, liksom foretagsobligationsmarknaderna,
har fétt allt storre betydelse for foretagsfinansieringen. Pa placerarsidan har
aktiedgandet pé senare ar breddats pa ett dramatiskt sitt, bide i termer av
direktigande och via fonder.

I Sverige lag vid halvérsskiftet 41 procent av hushallens finansiella till-
géngar placerade i aktier och fonder mot 25 procent for tio ar sedan®. Fran
att ha varit en angeldgenhet for professionella aktorer och en liten krets
formogna privatpersoner ar utvecklingen pé aktiemarknaden nu nagot som
direkt beror en stor del av befolkningen. Detta gor bland annat att konsu-
mentskyddsfrdgorna — i vid mening — fir en helt annan betydelse 4n tidigare.
Dessa fragor diskuterades mer ingaende i FI:s rapport "Aktiemarknad for
alla” som publicerades i maj.

Men det finns ocksé faktorer som bromsar utvecklingen av viardepappers-
marknaderna, i synnerhet nér det géller grénsoverskridande aktivitet. Inte
minst inom EU stéller detta krav pa atgérder nir de giller reglering och
tillsyn for att skapa 6ppenhet och konkurrensneutralitet. Men det stiller
ocksa krav pa utveckling av olika stodjande infrastrukturer. Detta beror
bland annat fragor som géller hantering av sdkerheter, det giller system for
clearing och avveckling och det giller de systemens interaktion med betal-
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ningssystemen. Har har viktiga forbéttringar skett pa senare ir, &tminstone
pé nationell nivd. Men mycket aterstar fortfarande att gora for att skapa

. o - v . 10. Gruppens rapport
effektiva, transparenta och sékra strukturer for den grdnsdverskridande sammanfattas och
handeln. Inom EU 4r de initiativ som tagits av den sa kallade Lamfalussy- diskuteras i *Finans-

R marknad, riskkapital och
gruppen ett svar pa dettal®, valstand”, F1 2000:6

Fl:utveckling av marknadstillsynen
De snabba och i atskilliga dimensioner genomgripande férandringar som

préaglar vardepappersmarknaderna stéller sjilvklart nya krav pa reglering 25
och tillsyn av marknader, infrastrukturer och aktorer. Detta &r bakgrunden

till det projekt som for nérvarande pagér inom FI for att analysera vilka krav

som kan och bér stéllas pé tillsynen och hur detta bast skall moétas.

3.2 Marknaderna for finansiering

Hushallen kan skaffa sig extern finansiering genom att ta 14n, vanligen i en

bank eller annat kreditinstitut. Foretag kan skaffa extern finansiering pa

nagot fler vigar: utdver att 1ana i bank kan man finansiera sig via virdepap-

persmarknaden genom att emittera obligationer eller aktier. Vidare kan man

nér det géller kortfristig finansiering utnyttja olika slag av kund- och leve-

rantorskrediter. En annan finansieringskélla, om 4n av begrinsad betydelse i

kvantitativa termer, dr den finansiering som sa kallade riskkapitalforetag

(venture capital”) kan erbjuda'!. b e i;“n”;:sisj:itnzzt_
flodena ar se till typen

Den kreditgivning som bedrivs av sé kallade intermedidrer — typiskt sett e e ol om

banker — dir den illikvida utlaningen finns pa ena sidan balansrakningen lanekapital eller

och den hoglikvida inldningen pa den andra, &r ett av de viktigaste skélen till risklcpital

att stabilitetsproblem av systemkaraktir kan uppsta i den finansiella sektorn.

I det f6ljande fokuseras framstéllningen darfor pd bankernas kreditgivning.

Av skil som framgétt blir virdepappersmarknaderna av flera skil och pa

flera sitt av allt storre betydelse for finanssektorns effektivitet och stabilitet.

Salunda berdrs utvecklingen dven pa det omradet.

Kreditgivningen

En god konjunktur med sjunkande arbetsloshet, vixande inkomster och
okad framtidstro i kombination med tidigare eftersatta investerings- och
reinvesteringsbehov, har under de senaste ren inneburit att en kreditexpan-
sionen tagit fart. Detta har varit en naturlig del 1 konjunkturférloppet och i
sd matto inget att oroa sig for. Nar det géller finansiell stabilitet dr de viktiga
fragorna dels om kreditexpansionen statt och stér i rimlig relation till den
ekonomiska utvecklingen i stort, uttryckt exempelvis i termer av BNP-till-
vaxt, dels om kreditprévningen och kreditgivningen har en sadan kvalitet att
inte kreditriskexponeringar byggs upp som blir svéra att hantera i ett kdrvare
allménekonomiskt klimat — den historiska erfarenheten visar tdimligen enty-
digt att det &r i1 de goda tiderna som kreditgivare, till synes aningsldst, kan
g4 in 1 alltfér ménga och alltfor riskabla projekt som senare slér ut i kredit-
forluster.

Hur expansionen mer exakt tagit sig ut framgar av tabellen sid 26. I sam-
manhanget ska noteras att kreditinstitutens utlaning numera inte enbart, eller
ndstan enbart, avser den svenska marknaden. Genom den svenska banksek-
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12. I sammanhanget
kan ocksa namnas att
det inte finns nagon
samlad statistisk bild
dver i hur stor utstrack-
ning svenska féretag
lanar utomlands och hur
variationsmonstret set
ut darvidlag.

torns snabba internationalisering i allménhet och dess “nordenisering” i
synnerhet, sker en vixande del av utlaningen till s kallad utlindsk allmén-
het.

UTLANING TILL ALLMANHETEN. FORDELNING PA LANTAGARE

forandring forandring

Juni 2001(Mdr) juni 1999-2000 juni 2000-2001

Icke-finansiella foretag 1119 1,8 % 9,7 %
Hushall (inkl pers ftg) 995 8,1 % 8,8 %
Ovriga 135 4,5 % -12,6%
Svensk allmanhet totalt 2 249 4,7 % 7,6 %
Jamférelse:BN P (nom) 2083 4,7 % 4,4 %
Utlandsk allmanhet 391 13,7% 34,0%
Summa 2 640 5,7% 10,9 %

Kélla: FI

Utlaningen till den svenska allménheten uppgick alltsé till knappt 2300
miljarder kronor i juni 2001. Av detta svarar de fyra storbankerna for 1863
miljarder eller 83 procent. Noteras kan att utléningstillvéxten fran att ha
utvecklats i samma takt som nominella BNP mellan juni-99 och juni-00,
dérefter legat klart hogre dn tillvéxten i nominella BNP. Att doma av Riks-
bankens ménadsuppgifter steg tillvaxttakten ytterligare ndgot i augusti, jam-
fort med nivan i augusti-00

Utlaningen fran banker och andra kreditinstitut till hushéll och personliga
foretagare 6kade under forra aret betydligt kraftigare &n foretagsutlaningen,
vilket forde upp hushallsutléningen till nidstan samma niva som foretagsut-
laningen. Under 2001 har bilden dndrats, och foretagsutldningen har nu haft
den snabbaste tillvixten. Detta kan avspegla flera utvecklingsdrag. Ett ar att
foretagens investeringsaktivitet ofta ligger relativt sent i konjunkturcykeln,
med &tfoljande effekt for tidsprofilen i deras upplaning.

En annan faktor som torde spela viss roll, ovisst dock hur stor, ar att borsfal-
let gjort det svérare att mobilisera riskkapital i allménhet och via boérsintro-
duktioner och nyemissioner i synnerhet. Om och i den mén efterfragan om-
riktas fran riskkapitalmarknaden till kreditmarknaden borde detta innebara
ett hogre riskinnehall i utldningen, dels direkt genom att bankerna ”6vertar”
finansiering som aktiedgare normalt skulle sta for, dels indirekt genom att
foretagens soliditet forsdmras, allt annat lika.

Sammantaget kan sigas att utlaningsexpansionen trots den vikande konjunk-
turen, atminstone till och med sommaren, fortfarande var betydande!'?. M6j-
ligen finns ocksé en over tiden 6kande riskniva i den snabbast véixande de-
len, det vill sdga i foretagsutlaningen; de nyetableringar och investeringar
som gors 1 hogkonjunkturens slutfas kan antas innefatta en hogre risk, i
synnerhet i den mén det finns ett drag av overflyttning fran en upptorkad
riskkapitalmarknad. Totalt sett dr det dock knappast fraga om négon extrem
utlaningsutveckling. Det hindrar dock inte att det finns omréden eller aspek-
ter som fOrtjénar att observeras mer ingéende.

Finansiering over virdepappersmarknaderna
Allmént sett finns en trend mot vad som ibland kallas disintermediering nir
det giller foretagsfinansieringen, det vill sdga att finansieringen i vixande
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grad sker via virdepappersmarknaderna — genom att emittera obligationer
eller aktier — istéllet for med traditionella krediter. Dessa mdjligheter for-
battras ocksa, som framgatt, av den fortgdende finansiella integrationen i
Europa, som gor att en mycket storre grupp potentiella placerare kommer
inom rickhall for l&ntagarna/emittenterna och vice versa. Skillnaden mellan
Europa och USA nér det géller inslaget av ”marknadsfinansiering” brukar
framhallas som en indikation pa den potential som finns. Att finansiera sig
over viardepappersmarknaderna dr dock inte en framkomlig vig for hushall
och bara i begrinsad utstrackning for mindre foretag, vilket ocksa bidrar till 27
en strukturell forskjutning av bankernas laneportf6ljer. Den traditionella
bankfinansieringen blir alltsa dels mindre relativt andra finansieringsvégar,
dels mer hushalls- och sméforetagsorienterad.

Som papekats har aktiemarknaden pa senare ar genomgétt en pé flera sétt
dramatisk utveckling; aktiemarknaden har i stor omfattning lockat till sig
nya placerare, direkt eller via fonder, liksom foretag som velat skaffa risk-
kapital via aktiemarknaden. Nyemissionerna, liksom antalet borsnoterade
foretag, 6kade snabbt under 1990-talet. Denna utveckling brots under &r
2000 till foljd av de fallande aktiekurserna. Sannolikt skall detta ses som en
tillfallig tillbakagdng som pa lite sikt f6ljs av en mahdnda mer modest
expansion. Att utvecklingen mer varaktigt skulle reversera framstar som
osannolikt.

For fullstandighetens skull skall pipekas att finansiering i ekonomin inte
enbart sker via organiserade finansiella marknader och intermediérer. Forut-
om rent privat utldning i den lilla skalan, sker en ganska omfattande, i
huvudsak kortfristig, finansiering i form av kund- och leverantorskrediter.
Har &r det givetvis svarare att beldgga nigra allménna tendenser. Den typen
av finansieringsverksamhet faller heller inte under finansinspektionens
tillsyn. Klart ar dock att detta pa vissa omréden spelar stor roll och omfattar
betydande belopp; ett aktuellt exempel dr de omfattande leverantorskrediter
(’vendor finance”) som telekomutrustningsforetagen ofta bestar teleopera-
torerna med.

3.3 De finansiella foretagen
— lonsamhetsutveckling och kapitalstyrka

Kreditinstituten

Resultat och lonsamhet

Resultat och lonsamhet har, som framgér av tabellerna nedan, 6verlag mins-
kat fran halvarsskiftet 2000 till motsvarande tidpunkt i &r. Under forsta halv-
aret 1 &r dkade intidkterna med 4 procent och kostnaderna med 5 procent. Nér
det géller intdkterna — dér tillvixten under ar 2000 var hela 14 procent — har
utvecklingen utdver en nedgéng ocksé inneburit en omkastning nir det gél-
ler sammanséttningen; rintenettot har forbéttrats, bland annat till foljd av
den expanderande utldningen, samtidigt som provisionsintdkterna minskat
kraftigt, eller med 10 procent. Hér 4r det borsnedgangen som sitter sina
tydliga spér. Ser man till det sa kallade I/K- talet, som kan ségas mata hur
stora intdkter (I) varje kostnadskrona (K) ger, har detta fallit fran 1,6 till 1,4
mellan nimnda tidpunkter om man ser till samtliga kreditinstitut. For de
fyra storbankerna har I/K-talet fordndrats fran ett (ovigt) genomsnitt pa 1,93
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till 1,76. I/K-talet &r ett grovt, men illustrativt och ofta anvint matt pa kost-
nadseffektiviteten i foretagen.

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

Jan-juni 2000 Jan-Juni 2001

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

SEB 5,4 21,3 3,7 15
Handelsbanken 6,1 23,3 6,0 20,4
FéreningsSparbanken 5,3 20,8 4,4 14
Nordea 11,3 14,8 11,2 15,5

Kalla: Delarsrapporter

VINST I FORHALLANDE TILL EGET KAPITAL (PROCENT)

dec-99 juni -00 dec-00 juni -01
Bankkoncerner/grupper 18,0 21,5 15,4 15,6
Kreditmarknadsbolag konc./grupper 7,3 6,9 11,6 12,8
Sparbanker 6,5 11,3 10,1 10,3
Ovriga fristaende banker 7,4 15,4 16,5 20,5
Ovriga fristaende kreditmarkn.bolag
(inkl Skeppsh.) 10,2 10,9 10,9 9,3
Totalt foretag och konc./grupper 15,3 18,6 14,8 15,6

Kalla: Finansinspektionen
Anm: fr o m 2:a halvaret 2000 ingar Nordea istallet for Nordbanken

Kreditforluster och problemkrediter

Bankernas kreditforluster har under flera ér legat pa rekordléga nivaer, vilket
medf0r att en uppgéng inte kommer ovéntat, i synnerhet inte mot bakgrund
av en vikande konjunktur. Ett visst métt av kreditforluster och som varierar
over konjunkturcykeln dr i sig inte oroande; tvirtom kan sigas att i kredit-
foretagens samhillsekonomiska roll ligger att ta kalkylerade risker, och att
ta betalt for detta. Problematiskt blir det diremot om kreditfoérlusterna ham-
nar ldngt ovan den kalkylerade ramen. Detta kan intrdffa som en konsekvens
av omfattande, utifrdn kommande storningar, men kan ocksa vara fraga om
fundamentala brister i foretagens sétt att arbeta med och prissétta risker. Det
tidiga 90-talets finanskris inrymde ménga exempel pé savil externa stor-
ningar som interna felbedémningar.

PROBLEMKREDITER OCH KREDITFORLUSTER I STORBANKERNA, 19962001

Mdr kr
Il Kreditforluster
Problemkrediter
20 [ e e
15 ................................................................
10 ..........................................................
5 l .. I ........................................
: [] N »
-5
1996 1997 1998 1999 2000 2001
1:a halvaret

Kalla: FI
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I diagrammet ovan framgér en begynnande tendens till vixande kreditforlus-
ter. Jamfor man liget mellan halvarsskiftet i ar och forra aret handlar det om
en Okning fran 1,2 till 1,8 miljarder kronor. Utveckling ’leds” av den vax-
ande stocken problemkrediter och oreglerade fordringar

Nér det géller bilden av den svenska banksektorns finansiella ldage skall
ocksa noteras att ratingen for de stora bankkoncernerna kan sigas ligga pa
en hog och jdmn niva. Ingen av bankerna har nedgraderats. SEB fick en
reviderad outlook” frén “negativ” till ”stabil” under fjarde kvartalet forra
aret, och senare fran “’stabil” till ”positiv”. Till f6ljd av de avblésta fusions-
planerna med FSB klassas SEB nu ater som “stabil”. Nordea har av Fitch
och Moodys uppgraderats i augusti i ir. Rating eller ”outlook™ for 6vriga
banker har inte férdndrats under aret.

Kapitalbas, riskvéigda belopp och kapitaltickning

Ser man till bilden for samtliga kreditinstitut skedde under forra aret en
tydlig uppgang i de riskvidgda beloppen, och genom att kapitalbasen dkade
obetydligt slog detta igenom i sjunkande kapitaltdckning. Detta nivaskift
speglar i forsta hand fordndringar i foretagsstrukturen snarare dn en fordnd-
ring i risktagandet.

KAPITALBAS, TOTALA RISKVAGDA BELOPP O0CH KAPITALTACKNINGSGRAD, 1998-2001

Mdr kr %
Totala riskvégda belopp /
3 000 ......................................................................................... 12/0
2 500 ........................................................................................ 11/5
2 000 oo o B 11,0
/—//
1 500 ......................................................................................... 10[5
Kapitaltackningsgrad
010 10 [ A SR 10,0
L30T P Y 9,5
Kapitalbas
o 1998 | 1999 | | | 2000 | | | 2001 | 9,0
juni sept dec  mars juni sept dec  mars juni sept dec  mars juni
Kélla: FI

Vad innebar kapitaltackning ?

En bank eller annat finansiellt foretag drabbas alltid av stérre eller mindre forlus-
ter i sin rorelse. Att drabbas av detta ar en narmast oundviklig f6ljd av den grund-
laggande affarsidén, namligen att i sin finansieringsverksamhet ta kalkylerade ris-
ker. Dessa “forvantade” férluster skall normalt tackas in i pris- och rantesattningen.
Grundtanken med kapitaltackningsregler ar att ett finansiellt foretag skall ha en
"krockkudde” av eget kapital for att kunna mota dven ovantade, extraordinara
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 sakerhet i bo-
stadsfastigheter och ett for lan till féretag och hushall, och med fasta vikter pa 0,
20, 50 respektive 100 %. Beroende pa hur bankens engagemang férdelar sig mel-
lan dessa kundkategorier, erhalls ett s.k. riskvagt belopp som staller motsvarande

o
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krav pa kapitalbasens, eller om man sa vill krockkuddens’ storlek. Svagheten
med detta system ar att det ar schabloniserat och trubbigt och inte tar hansyn till
att den verkliga risken fér lan inom dessa olika kategorier i praktiken kan skifta
avsevart. Detta ar bakgrunden till den omfattande 6versyn som pagar pa interna-
tionell basis, och som avses trada i kraft 2005. Fér en Gversikt dver de nya regler-
na och bakgrunden till dessa hanvisas till FI:s rapport “Riskméatning och kapital-
krav’’ (2001:1)

Kapitaltackningskravet innebar alltsa att lagstadgat krav pa att relationen mellan
det kapital kreditféretaget har i forhallande till de risker kreditforetaget tagit pa
sig, skall ha en viss lagsta niva. Understiger relationen denna lagsta niva skall
Finansinspektionen vidta atgarder. Darmed ar ocksa sagt att det ur bankens fore-
tagsekonomiska perspektiv finns en kostnad férknippad med att halla en viss kapi-
taltackning, en kostnad beslaktad med kostnaden for en forsakringspremie. Det
grundlaggande skalet till att detta kraver offentlig reglering ar att det samhalls-
ekonomiska vardet av den 6kade systemstabilitet som ett kapitalkrav uttrycker, ar
hogre an foretagens egen betalningsvilja for detta. Om detta Gverlats helt till mark-
naden ar det alltsa sannolikt att kapitaltackningen (liksom stabiliteten) skulle bli
for lag, sett fran samhallsekonomisk horisont.

Kapitaltackningsgraden definieras som kvoten mellan kapitalbas och riskvagt be-
lopp, och dar den stipulerade undre gransen ar 8 procent.

Kapitaltdckningsnivén hos de svenska storbankerna har dkat ndgot under det
senaste kvartalet, utom for Handelsbanken dir den var oférandrad. Ser man
utvecklingen over ett r, s& har kapitaltdckningen sjunkit fér samtliga ban-
ker.

KAPITALTACKNINGSGRAD, PROCENT, 1999-2001
%

14 e

Nordbanken
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Kalla: FI

En sjunkande kapitaltdckning innebér att bankerna blir kédnsligare for
ovintade forluster som kan komma — och med stigande sannolikhet torde
komma, i beaktande av den allmidnekonomiska utvecklingen. I diagrammet
nedan framgar hur mycket kapital bankerna kan forlora med of6éréndrade
riskvigda tillgdngar utan att hamna under den stipulerade 8-procentsnivan.
Hair kan konstateras att bufferten sjunkit for néstan alla bankerna de senaste
tva aren, dven om den fortfarande dr ganska betydande. Handelsbanken,
som har lagst kapitaltickning bland storbankerna, kunde vid halvarskiftet
forlora 13,6 procent av kapitalbasen, eller 7,7 miljarder kronor, utan att
hamna under griansen.
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Dock skall sdgas att kapitaltdckningssiffran, i synnerhet med de berdknings-
metoder som &n sd linge anvénds, dr ett trubbigt matt pd den verkliga risk-
nivan och pa féormagan att mota ovilkomna forlopp. En aspekt pa detta ar att
en bank med, sdg, 10 procents kapitaltdckning inte nddvandigtvis behover
vara i ett sdimre lige nér det géller att mota problem dn en bank med 12 pro-
cent; en viktig faktor &r ndmligen vilka mgjligheter banken har att vid behov
”fylla p&” med kapital. Om dessa mojligheter dr goda behover inte en for-
hallandevis 14g siffra vara orovickande. En annan, i viss mening motsatt,
aspekt pa detta dr att ett okat risktagande i utlaningen 1 praktiken inte alltid
slar igenom 1 de riskvidgda beloppen och i kapitaltickningen. Den utveckling
som nu pagar i form av sjunkande kreditkvalitet och 6kade risker i fraimst
utlaningen till foretagen (se avsnittet kreditrisker” i kapitel 4 nedan), borde
alltsa principiellt innebéra en 6kning av de riskvigda beloppen och darmed
en O0kad kapitalbas for att kapitaltdckningen inte skall sjunka. Men med det
alltjamt radande sittet att berdkna kapitaltickningskravet avspeglas inte
detta. Till detta kan laggas att de svenska reserveringsreglerna, jamfort med
de regler som tilldimpas i ménga andra lénder, gor att kapitaltickningskravet
1 Sverige bor stillas hogre for att avspegla samma reella risk.

En viss komponent i kapitaltickningen dr av ett sarskilt intresse nér de géiller
formégan att std emot finansiella pafrestningar. Det handlar om den “béasta”
delen av kapitalbasen, ndmligen det sa kallade priméarkapitalet, de vill siga i
huvudsak det egna kapitalet plus vissa reserver och fonder. Aven for denna
finns ett uttryckligt lagstadgat mal, nimligen 4 procent av kapitalbasen. Hér
kan noteras att primérkapitalrelationen under det senaste aret sjunkit hos alla
storbankerna, utom hos Foreningssparbanken dér relationen varit oforand-
rad.

HUR MYCKET KAN KAPITALBASEN SJUNKA UTAN ATT
UNDERSTIGA 8 PROCENTS KAPITALTACKNING, 1999-2001

%

N 1999-06
2000-06

Il 2001-06
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Nordbanken SEB SHB Férenings- Nordea
sparbanken

Kalla: FI

I ljuset av bland annat den negativa konjunkturbild som nu framtrader, ar det
viktigt att bankerna har en betryggande nivé pé primérkapitalet. Detta disku-
teras vidare 1 kapitel 4.

.
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PRIMARKAPITALRELATION, PROCENT, 1999-2001
%
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Kalla: FI
Sdkerheter

En grundliaggande del i en banks kreditriskhantering &r att ta sdkerhet for
utlaningen. Som sdkerhet, eller pant, kan anvéndas olika slag av tillgangar,
exempelvis virdepapper eller fastigheter. Man kan ocksa sidkra sig med olika
former av garantier; borgensataganden &r ett exempel pé sddant. Tittar man
pa den statistik som finns tillginglig for att belysa detta dr det dock svart att
fé en bra bild av hur ldge och utvecklingstendenser ser ut. Detta manifeste-
ras framfor allt 1 att den foga analyserbara posten “6vrigt” svarar for over 40
procent av sikerhetsmassan. Med denna allméinna reservation i minnet kan
man dock notera att det som bankerna explicit definierar som blankokrediter
tycks ha minskat sin andel av utldningen. Vidare framgér att bara en procent
av utlaningen backas upp av aktier och forlagsbevis som sikerhet.

Utlaning mot aktier som sdkerhet &r alltsa av marginell omfattning om man
ser till den totala utldningen. Dock spelar den en viss roll f6r virdepappers-
bolagens utveckling, eftersom dessa svarar for en relativt stor del (cirka 7
miljarder kr av cirka 47 totalt) av denna utldning. Den dr ocksa ett tydligt
exempel pé vikten av att [opande anpassa belaningsvardena till prisutveck-
lingen pé den sékerhet som backar upp utlaningen, ndgot som inte minst det
senaste arets borsutveckling satt fokus pd. Hér kan noteras att utldningsvoly-
men minskat under arets forsta halvir.

UTLANING TOTALT MED AKTIER SOM SAKERHET, 1994-2001
Mdr kr %
Utlaning vp- och kreditinstitut, miljarder kr

—— Utlaning totalt/borsvarde, %
Y T 5

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
dec dec dec dec dec dec dec jun
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Viirdepappersbolag

De provisionsbaserade méakleri- och finansieringstjanster virdepappersbolag
svarar for relaterar inte direkt till den stabilitets- och systemriskproblematik
som berorts ovan for kreditinstituten. Bolagen har dock betydelse for virde-
pappersmarknadernas funktionssitt och FI utovar dérfor tillsyn over de
enskilda foretagens stabilitet och formaga att fullgora sina ataganden.

Virdepappersbolagen har paverkats kraftigt och negativt av de fallande
aktiekurserna och den minskade omsittning i aktichandeln som préglat
utvecklingen det senaste aret — den genomsnittliga dagsomséttningen i

augusti i ar lag 23 procent ldgre dn i augusti 2000.

VARDEPAPPERSBOLAGENS RORELSERESULTAT, 1994-2001
Mkr
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Effekten har blivit att rorelseresultatet vid halvarsskiftet 2001 hade sjunkit
med cirka 40 procent jamfort med ldget dret innan. Orsaken i allt vdsentligt i
fallande intékter. Dock &r spridningen mellan olika bolag betydande. I prak-
tiken dr det ett fatal storre bolag som svarar for ndstan hela det samlade
rorelseresultatet — mer &n hilften av foretagen i branschen redovisade roda
siffror vid halvarsskiftet och personalneddragningar och andra kostnads-
reducerande atgirder har aviserats och genomforts. Fortsatta kapacitetsned-
dragningar och fordndringar i féretagsstrukturen i branschen forefaller san-
nolikt. Detta utgor i sig inte ett problem for den finansiella stabiliteten, men
enligt FI:s uppfattning ar det viktigt att denna process kan ske i former som
inte negativt paverkar funktion och fortroende for vardepappersmarknaden.
FI har under hosten gjort en sérskild uppfoljning av kapitaltdckning och
resultatutveckling hos ett stort antal virdepappersinstitut. Denna utvidgade
overvakning kommer att fortsétta for att mojliggéra en aktiv uppfoljning av
utvecklingen.

Bolagens utlaning till allménheten mot aktier som sidkerhet har minskat
under aret, samtidigt som de fallande borsvardena lett till att kunderna, for
att undvika overbelaning, fatt stilla 6kade sdkerheter, alternativt sélja av
aktier och sdnka beléningen. Vid utgdngen av juni 2001 uppgick utlanings-
stocken till nirmare 7 miljarder kr, en minskning med drygt 3 miljarder
sedan arsskiftet.

.
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Forsikringsbolag

Inte heller den verksamhet forsikringsbolagens bedriver relaterar direkt till
den stabilitets- och systemriskproblematik som foreligger pa bankomradet.
FI:s tillsyn 6ver forsékringsbolagen motiveras av starka konsumentskydds-
intressen snarare én ett systemstabilitetsintresse. Dock véger de stora livfor-
sdkringsbolagen i kraft av sina omfattande bestdnd och stora balanser
mycket tungt som placerare pa viardepappersmarknaderna. Vidare ingér
numera forsdkringsverksamhet ofta i samma koncerner som andra finansiel-
la verksamheter. Grénserna mellan vad som é&r ’forsékring” och vad som ar
annan finansiell verksamhet blir ddrmed inte lédngre lika tydliga. Detta gor
att utvecklingen i forsdkringssektorn kan fa betydelse dven for systemstabi-
liteten. Dock ska noteras att forsédkringsdelen i bankkoncernerna s& hir langt
i samtliga fall ligger under nivén 10 procent av balansomslutningen.

Skadeforsdkringsbolagen har priaglats av svag lonsamhet under ett antal &r.
Trots vissa intdktsokningar i sakbolagen under 1999 och 2000, till f6ljd av
savil premiehdjningar som 6kning av volymer, forsimrades resultatet i den
egentliga forsdkringsrorelsen, det s& kallade tekniska resultatet, ytterligare.
Detta tillsammans med den fallande kapitalavkastningen under r 2000 — en
konsekvens av borsfallet — gjorde att alla storre sakforsékringsbolag visade
roda siffror detta ar. Det fortsatta borsfallet under 2001 har ytterligare for-
samrat kapitalavkastningen, samtidigt som det tekniska resultatet forbattrats
nagot, frimst genom lagre skadekostnader och hogre premieintikter.

Pa livforsdikringsmarknaden kan noteras att forsiljningsutvecklingen varit
god, dtminstone fram tills halvarsskiftet. Tydligt 4r dock att forsdljningen av
fondforsikringar, 1 synnerhet kapitalforsakringsprodukter, mattats avsevért.
Det forefaller ocksa troligt att forsédljningen av traditionella forsakringar
kommer att minska under andra halvaret genom den nedjusterade aterba-
ringen i livbolagen.

For livbolagen ar kopplingen till utvecklingen pa aktiemarknaden dr mycket
stark och resultaten dr i mycket hdg grad beroende av den avkastning som
kommer fran aktieplaceringar i Sverige och i utlandet. Aktierna svarar for i
runda tal 50 procent av placeringstillgdngarnas samlade vérde. Aktieport-
foljerna dr numera jimt fordelade mellan Sverige och utlandet. Ser man till
de totala tillgdngarna svarar utlandsandelen for cirka 30 procent.

Beroendet av aktiemarknaden é&r sjélvfallet ett problem nir borsen utvecklats
som den gjort under aret. De traditionella livbolagen noterade en anmérk-
ningsvért hog totalavkastning, cirka 20 procent pa érsbasis 1999. Forra aret
blev avkastningen lagre, eller 5 procent. Forsta halvaret i ar blev avkastning-
en negativ; —1,5 procent. Sa sent som forra aret 14g bolagens aterbaringsran-
tor pa nivder under totalavkastningen, vilket drev upp den sé kallade kollek-
tiva konsolideringen till sa hoga nivéer att de var oforenliga med den policy
bolagen sjédlva uttalat, vilket foranledde FI att rekommendera atgirder for att
reducera nivan.. Ett ar senare &r bilden den omvénda — frimst till foljd av
borsutvecklingen har den kollektiva konsolideringen minskat dramatiskt och
nodvindiggjort sinkta aterbaringsrantor. Problemen kring utvecklingen av
den kollektiva konsolideringen och hanteringen av detta diskuteras vidare
under rubriken “forsdkringsrisker” i nédstfoljande kapitel.
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13. Till denna kategori
raknas bankkoncerner-
na SEB, SHB,FSB,
Nordea, forsakringsbo-
lagen AMF, Alecta,
Skandia, LF, If...,och
Folksam, samt
Bankgirocentralen(BGC),
VPC och OM Stock-
holmsbérsen.

4.

Riskomraden

Kreditrisker: den relativt kraftiga 6kningen av foretagsutlaningen
som skett under det senaste &ret i kombination med forsdmrad betal-
ningsformaga och vixande konkursrisker pa kundsidan kan véntas
leda till véixande kreditforluster. Avgdrande for vilken omfattning detta
far ar konjunkturutvecklingen, liksom de speciella problem som kan
uppsta i telekomsektorn, bland flygbolag och i andra utsatta branscher.
Genomslaget for kreditgivarna édr ddrutdver beroende av riskhante-
ringsformégan. Foretagen forefaller nu skérpa sina krav pa kunderna
vad géller krav pa sékerhet och &terbetalningsférmaga. Darutover
arbetar man med en mer ldngsiktig metodutveckling nir det géller
kreditrisker.

Marknads- och likviditetsrisker: exponeringarna ir begrinsade
samtidigt som riskhanteringsmetoderna utvecklats. Dock torde risken
for olika slag av marknadsstorningar — exempelvis pa valutamarkna-
derna — 6ka i det nuvarande vérldsekonomiska lidget.

Operativa risker: Fortsatt arbete 4r nodvandigt for att forbéttra risk-
beredskapen och mdjligheterna att hantera olika slag av operativa
risker. Stresstester dr en viktig del av detta. Terrorattackerna i USA
sétter ytterligare fokus pa vikten av beredskap ocksa for osannolika”
hot och illustrerar ocksé hur effekter av en sddan stdrning dven kan
paverka olika finansiella risker.

Forsiakringsrisker: Forsdmringen av livbolagens kollektiva konsoli-
dering skulle, om den tilldts fortsitta, pé sikt bli ett hot mot de atagan-
den bolagen har iklétt sig visavi forsdkringstagarna. Av det skélet har
FI agerat for att paskynda en anpassning av aterbéringen som gor den
forenlig med en 6nskvérd konsolideringsniva.

4.1 Kreditrisker

Kreditriskerna enligt riskenkaten

I maj-juni 2001 vande sig FI till de tretton systemviktiga féretagen®® med en enkat
i syfte att fa en samlad bild av féretagens olika riskexponeringar i dagslaget, hur
foretagen forvantade att dessa skulle utvecklas framover, liksom hur man hanterar
och avser att hantera dessa olika risker. Enkaten berérde olika riskomraden - kre-
ditrisker, marknads- och likviditetsrisker, liksom férsakringsrisker. Foretagen till-
fragades ocksa om tankbara effekter av en samre konjunkturutveckling och olika
typer av “landkriser”, liksom om sin syn pa olika operativa risker. Resultatet av
denna enkéat utgor en del av underlaget till analysen av olika riskomraden. Nedan
redovisas en sammanstallning nar det galler de fyra storbankernas kvalitativa om-
domen och férvantningar angaende utvecklingen av kreditrisker.

Svaren har getts i termer av “ja/6kar”’, "“oférandrat” respektive “nej/minskar”.
Nedan ges en sammnfattande bild dar “++" star for ett tydligt “/ja/6kar’” och "'~ -
" beskriver motsatt omdome. 0" betecknar oférandrat eller ingen entydig rikt-
ning.
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FORETAGSKREDITER

Risk management:
Har koncernen en policy for prissattning av kreditrisk? ++

Kraven pa aterbetalningsférmaga:
Kraven pa stallda sakerheter:

Prisdifferentieringen mellan olika kredittagare: ++
Resurser for att kunna identifiera riskfyllda krediter: ++
Portféljen:

Exponeringar av kommersiella krediter: ++
De limitpliktiga engagemangen: ++
Blankoandelen av kommersiella krediter: 0

Kredittagarnas aterbetalningsférmaga: -
Okar antalet oreglerade krediter bland koncernens limitpliktiga

engagemang? 0
Volymen av koncernens oreglerade krediter: ++
Koncernens kreditforluster knutna till kommersiella krediter: ++

Riskkoncentrationen av koncernens kreditportfolj: -

Hushalls- och konsumentkrediter
Exponeringar mot konsument och hushall: +

Kraven pa aterbetalningsférmaga vid krediter till konsumenter och
hushall: 0

Férlustandelen, efter realisation av stalld sakerhet, vid konsument-
och hushallskrediter:

Kreditforluster knutna till hushall och konsumenter: +

Utlaningen till hushdallen

Utlaningen till hushéllen har fortsatt den 6kning som pagatt sedan mitten av
1990-talet. Utlaningen vixte med 29 miljarder kr under andra kvartalet, eller
3,0 procent, jimfort med foregaende kvartal. Jamfort med samma period
forra aret var 6kningen 1,9 procent. Utlaningsexpansionen till hushéllen
tycks alltsa ha mattats av. Hushéllens skuldséttning har 6kat successivt sedan
mitten av 90-talet. Det dr dock langt till de nivier som niddes infor finans-
krisen.

Att doma av svaren pa riskenkéten forvéntar bankerna att exponeringen mot
hushall och konsumenter skall 6ka. Genomgéende tycks inte bankerna pla-
nera att 6ka kraven pa ldntagarna i termer av aterbetalningsforméga. Ande-
len blankokrediter antas vara oforandrad eller minska. Forlustandelen nér
det giller konsumentkrediter forutses heller inte férdndras.

Sammantaget &r det alltsa svart att spara ndgon oro nér det géller hushallsut-
laningen. Den goda utveckling som allmént forutses for hushallens dispo-
nibelinkomster under nista &r bygger under den bilden, liksom fortsatt laga
rantor. Ndmnas kan ocksa att de kreditforluster som intréffat historiskt nir
det giller hushéllsutldningen i varje fall inte i modern tid orsakat allvarliga
problem for ndgon bank, &n mindre for det finansiella systemet i stort.

.
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Foretagsutliningen

Okningen av foretagsutlaningen har varit kraftig det senast aret. I juli var
okningen jamfort med nivén aret innan 9,7 procent for de icke-finansiella
foretagen. Motsvarande dkningstakt per arsskiftet var 11,3 procent.

I riskenkiten svarade tre av de fyra storbankerna att de forvantade en fortsatt
Okning av foretagsutlaningen under det kommande aret. Samtidigt ger risk-
enkiten ocksd, och som framgétt av sammanstéllningen ovan, en mycket
tydlig bild av stramare villkor for kreditgivningen i form av 6kade krav pa
sakerheter och éterbetalningsférmaéga, och av forvintningar om vixande
kreditforluster. Notervért dr dock att det finns forvintningar om en minskad
riskkoncentration. Detta kan tolkas som att man nu ser 6ver och skérper
limiterna.

En indikation pé att 6kade kreditforluster ligger i korten kan avlisas i
konkursstatistiken. Antalet foretagskonkurser har under perioden januari—
augusti 2001 6kat med 13 procent jamfort med samma period foregdende ar,
om an frin en lg niva. Antalet inkassodrenden har samma period dkat med
10 procent. En betydande del av arets konkurser &r att hinfora till data/IT
branschen.

Enligt Upplysningscentralens (UC) prognos for hela &r 2001 kommer antalet
konkurser uppga till ca 6000 vilket i s& fall innebér en 6kning med 18 pro-
cent jAmf{ort med ar 2000. En fortsatt 6kning nésta &r forefaller sannolik mot
bakgrund av den allminna konjunkturbilden.

Slutsatsen &r alltsa att lantagarnas kreditvérdighet generellt tenderar att
sjunka och risknivan ddrmed stiga.

Utlaning till olika geografiska omrdden och branscher

Tre av storbankerna har huvuddelen av exponeringarna i Sverige och 6vriga
Norden. SEB ir ddremot, som en f6ljd av BfG-férvirvet, nistan lika expo-
nerad mot den tyska marknaden som den svenska. Nér det géller lander
utanfor Europa och Nordamerika 4r exponeringarna bade begriansade och
diversifierade vilket gor att bankerna, om man ser till de direkta engage-
mangen, bor kunna klara en kris i ndgot land utanfér Europa och Nord-
amerika utan att det far effekter som kan hota stabiliteten.

I dagslédget saknas en enhetlig branschindelning nér det giller kreditgivning-
en fran instituten. FI arbetar med att skapa en sddan i rapporteringen. I sva-
ren pé riskenkéten framgér den interna indelningen hos de fyra stora bank-
koncernerna. Denna dr emellertid grovhuggen och urskiljer inte branscher
som till exempel IT och telekom. Den &r heller inte enhetlig mellan bankerna
vilket forsvarar jaimforelser och aggregeringar. Ett omrade som bygg- och
fastighetsforvaltning finns dock specificerat hos samtliga fyra banker. Expo-
neringarna ér som légst knappt 6 procent i en bank och mellan 15 och 20
procent i de tre dvriga.

Nar det géller utldningen till foretagssektorn har tre omraden framstatt som
sdrskilt intressanta. Det giller fastighetsfinansiering, det giller utléning och
andra engagemang till foretag inom telekomsektorn och det géller flygbola-
gen, som vérlden 6ver drabbats av patagligt forsvarade problem i terrorhén-
delsernas spar. Dessa omraden diskuteras ndgot mer ingdende nedan.
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Utlining till telekomsektorn

I en rad europeiska ldnder — inklusive Sverige — har tidigare statligt 4gda
monopol konkurrensutsatts och i storre eller mindre grad privatiserats, sam-
tidigt som verksamheten &r under snabb teknisk och strukturell férdndring.
Detta innebar att dessa foretag numera véger tungt pa alla delar av finans-
marknaden: pa borserna, som emittenter pa obligationsmarknaderna och
som kredittagare i banksystemen. Eftersom det handlar om en kapitalinten-
siv verksamhet i snabb utveckling dr finansieringsbehoven stora — ett kon-
kret exempel géller utbyggnaden av tredje generationens mobiltelefonnit. 39
Detta innebér vixande exponeringar for de finansiella foretagen, och inter-
nationellt har detta viackt debatt och dven farhdgor for att dessa exponeringar

kan bli svara att hantera om nagon eller ndgra av dessa stora lantagare skulle
fa svarigheter.

Mot den bakgrunden gjordes i vintras en dversiktlig kartliggning av de
svenska storbankernas exponering mot telekomsektorn, i form av en enkit.
I enkéten efterfragades hur stora exponeringarna mot sektorn var och hur
detta fordelades pé olika typer av engagemang. Detta delades i sin tur upp
pé dels operatorer, dels tillverkare.

Den allménna bilden, baserad pé laget i december 2000, var i korta drag
foljande: de fyra storbankernas kreditexponeringar mot operatorssidan lag
kring 25 miljarder kr, motsvarande 0,7-0,8 procent av den totala utlaningen,
eller cirka 14 procent av kapitalbasen. Sa langt jamforelser varit mojliga att
gora, forefaller exponeringarna mot operatorerna forhéllandevis laga i jam-
forelse med andra europeiska linder. Exponeringarna pa de tillverkande
foretagen ar ndgot mindre, eller kring 0,5 procent av utldningen.

En intressant aspekt dr om och i vilken utstrackning bankerna indirekt finan-
sierar utrustningstillverkarnas sa kallade ’vendor finance”-verksamhet, det
vill sdga deras leverantorskrediter till operatdrerna. Notervart dr att foretag
som Ericsson, Nokia med flera genom sin finansieringsverksamhet tar pa
sig en kreditrisk som é&r starkt korrelerad med deras risk som varuproducen-
ter. Harvidlag finns dock ingen samlad bild. Visserligen kan ségas att dessa
risker inte har sin udd mot bankerna i forsta hand, men genom telekom-
industrins tyngd i Sverige (liksom i Finland), finns hér en risk av ndrmast
makrokaraktédr som i sin tur kan &terverka pa finansforetagen. FI kommer
inom kort att f6lja upp den informationsinsamling som tidigare gjordes.

Kreditriskerna mot fastighetssektorn

Utvecklingen pa fastighetsmarknaden &r av flera skél av stor betydelse for
finanssektorn och dess stabilitet — ndgot som framgick mycket patagligt
under finanskrisens ar. Dels avser en betydande del av den samlande kredit-
givningen fastighetsfinansiering av olika slag, dels utgor fastigheter en
dominerande del av sdkerhetsmassan for den utléning banker och andra
bedriver, ocksa for andra &ndamaél an fastighetsfinansiering

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. Mot slutet av 1990-talet vinde dock prisutvecklingen pa fastig-
hetssidan tydligt uppat. Som framgér av nedanstdende diagram 6ver kontor-
hyresutvecklingen har dock en tydlig avkylning av marknaden skett i ar.
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En annan viktig indikation p4 utvecklingen ar hyresnivderna for kommer-
siella fastigheter. Vakansgraderna har stadigt sjunkit sedan 1992-93, och
hyran per kvadratmeter 6kade snabbt under 1999 och 2000, mest pétagligt i
storstdderna och allra mest i Stockholm; topphyrorna i innerstaden férdubb-
lades pé tvé ar. Under forsta halvéret i ar har dock utvecklingen vint och en
viss prisnedgéng har kunnat noteras.

KONTORSHYROR, 1985-2001
Kr/m?2

Stockholm city

4 000

Stockholm

3000 inom tullarna

2000 ) )
Goteborg city

Malmo city

1000

1985 1990 1995 2000

Kélla: NewSec
2001:prognos baserad pa data for 1-3 kv.

Ser man pa utldningen frén bostadsinstituten visar sig ingen anmérknings-
vard 0kningstakt; totalt sett 4,1 procent mellan juni 2001 och motsvarande
tidpunkt forra aret. Utlaningen till sméhus, vilket svarar for grovt sett half-
ten av engagemangen, 6kade med nistan 6 procent. Den stora expansionen
ligger pé utldningen till bostadsritter, som under perioden 6kade med hela
38,9 procent, vilket till stor del forklaras av ombildningar av hyresritter till
bostadsritter. Genomslaget pa totalniva blir dock méttligt eftersom bostads-
ritter bara star for cirka 6 procent av bostadsinstitutens lanestock.

Ser man till bankernas engagemang nér det géller den kommersiella fastig-
hetssidan kan noteras att utlaningen med sékerhet i affars- och industrifast-
igheter totalt sett minskat marginellt under &rets forsta halvar. Bakom detta
ligger en 6kning av utldningen med mellan 25-31 procent hos tva av stor-
bankerna, medan de tva andra minskat sin utldning med mellan 13—15 pro-
cent. Detta kan jamforas med perioden juni -99 till juni -00 da den totala
utlaningen inom denna sektor 6kade med 21,2 procent (frdn 136 Mdr till
165 Mdr) och samtliga storbanker 6kade sin utlaning.

Sammanfattningsvis kan sigas att det nir det giller fastighetsfinansiering
inte foreligger problem av den omfattning och karaktir som blev ett signum
for det sena 1980-talet. Utldningen under 1999 och 2000, nir hyror och
priser skot in hdjden och byggandet kom igéng, har inte varit av en sddan
omfattning att ndgra uppseendevickande riskexponeringar byggts upp. Byg-
gare och kreditgivare tycks inte heller i ndgon notervard utstrickning ha satt
igang respektive finansierat kommersiella fastighetsprojekt av den typ som
kallas “’spekulativ”, det vill sdga som byggs i forlitan pa att hyresgister eller
kopare senare skall dyka upp och betala de hyror eller priser man férvantar
sig — i de allra flesta fall har man inte satt spaden i jorden forrdn man har
forsdkrat sig om kunder. Oaktat detta kan det givetvis hdnda att den till-
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tdnkte hyresgéisten under resans gang tvingas dndra sina framtidsplaner nir
det géller lokaler.

Niér nu pris- och hyresutvecklingen synes ha vént torde de problem som
efterhand kan tinkas uppsta i delar av fastighetssektorn inte i sig utgora
nagot allvarligt hot mot den finansiella stabiliteten.

Om déremot vixande forluster pa fastighetssidan intriaffar en situation dir
de adderar till forluster och intéktsbortfall som kan uppsta pa andra omraden
i hdgnet av en vikande konjunktur, kan naturligtvis ldget bli mer problema-
tiskt. Man skall ocksé komma ihég att ven om kreditexpansionen mot
fastighetssidan varit forhéllandevis méttlig under senare ar, utgor fastighets-
krediter av olika slag likvél en mycket stor del av den totala I&neportfoljen.
Utvecklingen pa fastighetsmarknaden &r och forblir dirfor av stor betydelse
for kreditinstituten och en faktor som kraver kontinuerlig uppméarksamhet.

Flygindustrin

Flygbolagen ar den grupp av foretag som, virlden 6ver, drabbats snabbast
och mest patagligt av foljverkningarna av terrorattacken i september. Riadsla
for nya flygkapningar har minskat bade afférs- och noéjesresandet. Till detta
kommer den allménna démpning av efterfragan som f6ljer av konjunktur-
nedgangen, och som for dvrigt hade satt sina spar redan tidigare.

Mot den bakgrunden har FI tillfrdgat storbankerna for att fa en forsta, Gver-
siktlig uppfattning om hur stora kreditexponeringarna mot denna sektor ar i
dagsliget; dels mot flygbolagen, dels mot branscher med nira koppling till
flyget, som resebyraer, hotell och sé& vidare. Hér visar det sig att utlaningen
till flygbolagen uppgar till néstan 20 miljarder kronor, motsvarande knappt 1
procent av den totala utldningen. Lagger man till detta utlaning till flyg-
planstillverkare, resebyraer och hotell handlar det om exponeringar i stor-
leksordningen 35 miljarder kronor, motsvarande drygt 1,5 procent av stor-
bankernas utlaning. FI kommer att framdver genomfora fordjupade analyser
av exponeringarna mot denna och andra sektorer dér problem med konse-
kvenser for den finansiella sektorn kan komma att uppsta.

Hantering av kreditrisk

Bilden av foretagsutlaningen &r, som framgatt, att volymerna okat timligen
kraftigt, &tminstone fram tills halvarsskiftet. Férvéntningarna om dkade
volymer dven framover'* kan innebdra en riskuppbyggnad i kreditgivningen,
i synnerhet om det ocksé finns ett inslag av ’6verflyttning” av efterfragan pa
riskkapitalmarknaden till kreditmarknaden.

En riskuppbyggnad kan i storre eller mindre grad balanseras genom en for-
battrad riskhantering. Ett sétt att gora detta &r via prissittningen av lanen.
Om den forsdmrade aterbetalningsférmégan inte avspeglas i priset kan det
medfOra att banken tar pé sig krediter ddr marginalerna inte técker de
genomsnittliga kreditférlusterna. Hojda krav pé sékerheter utgdr en alterna-
tiv eller kompletterande mojlighet till prishdjningar — tas mera sékerhet in,
minskar kreditrisken. Fran kundens perspektiv innebir givetvis dven detta en
kostnad, 1at vara mer indirekt.

.

14. Noteras skall att
bankerna tillfragades i
juni; den tydliga forsvag-
ning av konjunkturutsik-
terna som skett sedan
dess torde innebara att
expansionsférvantningar-
na tonats ser, samtidigt
som riskerna for samre
aterbetalningsférmaga
och kreditférluster
rimligen véxt.
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15. Kapitel 8 i Finans-
inspektionens foreskrif-
ter och allménna rad
(2000:6) om kapital-
tackning och stora
exponeringar.

Men det &r inte bara genomsnittspriset pd kredit som &r av intresse; i enki-
ten svarar tre av de fyra storbankerna att de ocksa forvéntar sig en 6kad
differentiering mellan olika kredittagare vad avser kommersiella krediter.

Prisséttningen avspeglar hur foretagen vérderar kreditrisken och hur stort
kapital som behover avdelas for att matcha risken. For att f en god prissitt-
ning kravs darfor att instituten berdknar kapitalbehovet med metoder som pa
ett korrekt sétt kan finga in och maita riskerna.

Utvecklingen av kreditriskmodeller gar snabbt och paskyndas av forslaget
till nya kapitaltdckningsregler dir bankerna, efter medgivande fran FI, kan
tillimpa en intern ratingmodell for att berdkna kapitalkravet for kreditrisker.
Samtliga fyra stora bankkoncernerna har meddelat att de har ambitionen att
tillampa den grundldggande internratingmetoden fran starten. Spridningen i
sofistikeringsgrad mellan bankernas interna modeller &r dock stor.

I sammanhanget ska ocksa ndmnas att det pd marknaden véxer fram mojlig-
heterna att lyfta av kreditrisk frn balansrdkningen, bland annat genom verk-
tyg som virdepapperisering och kreditderivat. Den senaste tiden har d4ven
svenska aktorer borjat anvdnda sig av dessa verktyg. FI utfiardade i juni ar
2000 foreskrifter och allménna rad'® angaende kapitaltickning av kreditderi-
vat. I ar har FI utfardat foreskrifter och allminna rad (2001:7) om vardepap-
perisering. Nagra foretag har ocksa genomfort viardepapperiseringar.

Sammanfattningsvis pagar ett pA manga héll omfattande och viktigt utveck-
lingsarbete ndr det géller att utveckla kreditriskhanteringen. FI foljer aktivt
detta arbete, och kan konstatera att framsteg har gjorts.

Effekter av ldgkonjunktur och marknadstorningar

— bankernas bedomningar

Inom ramen for riskenkiten stdlldes ocksa ett antal frigor om tdnkbara
effekter av en sdmre allménekonomisk utveckling, liksom av vissa mer
specifika storningar i omvérldsforutsittningarna, exempelvis en japansk
bankkrasch.

Det makroekonomiska scenario som instituten stélldes infor baserades pa
det ’lagscenario” som skisserats i1 regeringens varbudget, och som innebar
en BNP-tillvixt pa 1,2 procent i ér, 0,3 procent 2002 och 2,3 procent 2003.
Som framgétt har olika prognosmakares — inklusive regeringens — huvud-
scenarions skrivits ner sedan i varas, varfor det scenario som anviandes i
enkéten idag inte kan upplevas som sirdeles “extremt”. Dock ska noteras att
det fortfarande beskriver en klart samre utveckling &n vad som brukar kallas
consensusuppfattningen.

Nar det géller de fyra storbankerna rdknar man med att en sdmre allmineko-
nomisk utveckling skall paverka dem pé en rad olika sétt; det géller ut- och
inldningsvolymer, rantemarginaler, provisionsintékter, trading och omfatt-
ningen av kreditférluster. Okade kreditforluster och minskande provisions-
intdkter pekas genomgéende ut som de viktigaste negativa faktorerna. Fler-
talet banker har ocksa gjort vissa kvantitativa uppskattningar av effekterna
nér det géller kreditforluster. Sammanfattar man dessa berdkningar blir resul-
tatet att kreditforlusterna mer 4n tredubblas fran den — i och for sig mycket
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ldga — nivé som radde ar 2000; eller fran cirka 3 miljarder kronor till cirka
10 miljarder 2002/2003. Detta innebér dock inte att ndgon bank drabbas av
negativa rorelseresultat.

Man kan ocksa relatera detta till hur mycket man maximalt kan forlora
innan man understiger den lagstadgade nivén pé 4 procent i primédrkapital
— fallhdjden ar hir cirka 80 miljarder for storbankerna sammantagna.

Nir det giller foretagens beredskap for och formaga att hantera effekterna 43
av en samre omvarldsutveckling ndmner alla banker, om &n i relativt all-

minna termer, att man arbetar med olika form av scenarioanalyser och kéins-

lighetstester, bade nir det giller makroekonomiska férlopp och mer speci-

fika hindelser. Ett intryck ar dock att metoder, organisation och fokus, i och
for sig av naturliga skél, skiftar ganska mycket mellan de olika bankerna.

Betriffande riskerna for en kris i det japanska banksystemet, uppger samt-
liga banker att de direkta exponeringarna pé Japan, i flertalet fall ocksa pa
andra asiatiska och “emerging markets” dr mycket begriansade och att de
dessutom finns visavi de storsta bankerna som man beddémer har den lagsta
risken for fallissemang. De direkta effekterna av en eventuell akut bankkris 1
Japan blir darfor sma. Samtidigt understryker flertalet banker att de indirekta
effekterna via olika tédnkbara storningar pa de internationella finansmarkna-
derna kan bli besvirliga ocksa for svenska banker. Nagon mer precis be-
démning anser sig dock ingen kunna gora harvidlag.

Nar det géller utsattheten for storningar i olika branscher och sektorer tycks
tillforsikten god; alla anser sig ha en god riskspridning och anser sig inte
alltfor exponerad mot ndgon presumtiv “krisbransch”. Flera betonar att de
aktivt foljer utvecklingen pé fastighetssidan genom den stora vikt denna har
1 termer av utléning och sikerheter. Vissa banker foljer aktivt branschsam-
manséttningen i utldningsportfoljen, arbetar med olika scenarios for vissa
branscher och s vidare. Bankerna papekar att I'T-sektorn liksom underleve-
rantorsforetag till exportindustrin, konsulter med flera dr sektorer dir véxan-
de kreditforluster dr att vénta.

Sammanfattningsvis kan man siga att enkitsvaren ger bilden av att bankerna
kan klara en sdmre allménekonomisk utveckling av det slag som skisserats
utan allvarliga finansiella problem. Det finns flera skél till att den slutsatsen
etableras. En &r att den makrobild som skisserats ger bilden av en kraftig
konjunkturnedgang men dnd4 inget depressionsliknande forlopp — med vid-
hiangande bankkris — som préaglade inledningen av 1990-talet, da BNP {6ll
tre ar i rad. Ett annat skal till viss tillforsikt dr att man anser sig ha en god
kontroll p4 sina exponeringar och dess sammansittning och formaga att
hantera de risker man har — vilket tveklost dr en riktig bedémning om man
jamfor med laget for tio ar sedan. Till detta kan ldggas ett gott finansiellt
utgangslige.

Men det kan ocksa vara sé att man underskattar, eller i varje fall inte négor-
lunda precist kan bedéma den negativa dynamik som erfarenhetsméssigt
ofta uppstar i ekonomiska nedgangs- och stérningsforlopp; enkitsvaren nir
det géller effekterna av problem i det japanska banksystemet antyder svarig-
heten att bedoma och hantera detta, trots att medvetenheten om problemet
finns. Den nagot sangviniska bild av effekterna som tonar fram kan alltsa
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troligen till en del forklaras med att det som later sig bedémas med nagor-
lunda precision i huvudsak &r ”forstaslagseffekterna” av tillvixtfall och
omvérldsstdrningar, medan de indirekta effekterna forblir ganska okédnda
bade till karaktir och storlek.

4.2 Marknads- och likviditetsrisker

Marknadsrisker

Banker och andra finansiella aktorer 4r i och med den verksamhet de bedri-
ver utsatta for marknadsrisker, det vill sdga risken att virdet pa olika slag av
tillgdngar och skulder fordndras pa ett for aktoren negativt sitt. Beroende pa
vilken typ av tillgang eller skuld det handlar om tar sig marknadsriskerna
formen av, i forsta hand, rdnte-, valuta- och aktiekursrisk.

En god hantering av marknadsrisk kdnnetecknas bland annat av en hog grad
av oberoende mellan riskkontrollfunktionen och de positionstagande enhe-
terna i foretagen, ett vél integrerat limitsystem for uppf6ljning och styrning
av riskerna, samt att mitmetoderna som anvinds dr anpassade till komplexi-
teten 1 foretagets verksamhet. Vad métmetoder betriffar har utvecklingen
gétt ifrén att anvidnda standardiserade kanslighetsmatt for marknadsrisk till
att anvinda mer sofistikerade mitmetoder som exempelvis Value-at-Risk
(VaR) modeller (se faktaruta). Av den riskenkét som FI skickade till de fyra
storbankerna under véren framgar att samtliga storbanker anvinder sig av
VaR-modeller i sin interna riskmétning, liksom att de arbetar med vidareut-
veckling av dessa. Denna utveckling dr positiv. Att en VaR-modell anvénds
innebdr dock inte ndgon universallosning for riskhanteringen; anvindandet
av sofistikerade méitmetoder dr nddvandigt men inte tillrdckligt for att klara
av storningar pa de finansiella marknaderna. I arbetet méste ocksa ingé
stresstester, och modellerna kréver ocksé kontinuerlig utvdrdering och ut-
veckling.

Value-at-Risk

Value-at-Risk (VaR) ar en statistisk metod (eller samling av metoder) som utveck-
lats for att mata marknadsrisker. VaR kan beskrivas som en statistisk uppskattning
av den maximala potentiella férlust som kan uppsta pa grund av férandringar i
marknadspriser, givet en viss placeringshorisont och en bestamd konfidensniva.

Pa fragan "“vad ar min risk?’" svarar VaR-modellen: baserat pa den portfdlj du just
nu har, kommer du med 99% sannolikhet inte att férlora mer an x kronor.

Har ska da papekas att 1 procent ar mer an 0 procent. Om risken slar till ger dock
modellen inget svar pa den i det laget intressanta fragan hur stor den maximala
forlusten kan bli.

Nagra anvandningsomraden for VaR-modeller:

Riskkommunikation: VaR anses underlatta riskkommunikationen inom bankerna.
Pa fragan hur mycket kan vi férlora? far ledningen i banken svar i form av ett matt
pa den totala risknivan i banken uttryckt i kronor.

Riskkontroll: VaR kan anvandas for att faststalla handlar-/risklimiter pa féretags-
niva, affarsomradesniva, handlarbordsniva eller for enskilda handlare.
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Ekonomiskt kapital: VaR kan anvéandas for att berdkna vilket ekonomiskt kapital
som kravs for att understodja bankens risktagande.

Kapitaltackningskrav: Bankerna kan fa medgivande fran FI att anvanda VaR-mo-
deller som grund for berdkning av kapitalkrav fér marknadsrisk.

Den information FI har tillgang till visar att de svenska aktdrerna har be-
grinsad exponering mot marknadsrisker, frimst pa grund av deras relativt
begrinsade tradingverksamhet. Utgir man fran kapitaltdckningsstatistik
avseende halvérsskiftet 2001 for de fyra storbankerna, uppgér de riskvigda
tillgdngarna for marknadsrisk, definierat som risken i handelslagret exklusi-
ve motparts- och avvecklingsrisk, samt valutakurs'- och ravaruprisrisk, till
3,5 procent av de totala riskvigda tillgdngarna. Denna l4ga andel av den
totala riskexponeringen har historiskt varit ganska stabil. Ingen av bankerna
anser heller att risknivin okat.

Rénterisk svarar for ndrmare 80 procent av de riskvégda tillgdngarna for
marknadsrisk, medan aktiekursrisk och valutarisk svarar for 12 respektive
10 procent. Aven de svenska virdepappersbolagen, vars verksamhet frimst
ar inriktad mot aktiemarknaden, har en begrinsad marknadsriskexponering i
rorelsen. Vid en kursuppgéng respektive nedgéng pa 10 procent, uppgér
vardepappersbolagens samlade exponering for aktiekursrisk i egna positio-
ner i aktiemarknadsinstrument till 2 procent av kapitalbasen (berdknat per
juni 2001).

Slutsatsen blir att de svenska institutens samlade exponering mot marknads-
risk ar begriansad, och ddrmed ocksd marknadsriskernas betydelse ur ett
stabilitetsperspektiv. Dock skall noteras att risken for snabba och kraftiga
prisrorelser pa de internationella viardepappers- och valutamarknaderna
torde Oka i ett lage med forsvagad tillvéxt och dkad osdkerhet i vérlds-
ekonomin.

Likviditetsrisk
FI har 6kat sin uppmérksamhet pd bankernas likviditetshantering och kon-
trollen av denna. I september ar 2000 tradde FI:s allménna rad (FFFS

2000:10) om hantering av marknads- och likviditetsrisker i kreditinstitut och

vardepappersbolag i kraft. FI har i samband med detta ocksa utarbetat nya

metoder for tillsynen av bankernas likviditetsrisker, som manualer och enki-

ter. Dartill kommer FI att infora rapportering under nésta ar frén instituten
om likviditetsfloden, vilket kommer att ge ett battre statistiskt underlag for
att beskriva och kvantifiera likviditetsexponeringarna, nigot som saknas

idag. Likviditetsrisker kommer ocksa att utgora ett av de omrdden som kom-

mer att ingé i den samlade riskbeddmningen av bankerna.

I véras paborjades en genomgang av storbankernas efterlevnad av de all-
maénna raden for likviditetshantering. FI kan konstatera att bankerna under
det senaste aret dgnat 6kad uppmirksamhet at likviditetsrisker och likvidi-
tetsriskhantering. Vissa banker har kommit relativt ldngt, medan andra ban-
ker ar i startskedet. Alla storbankerna har 6vergripande limiter for att styra
likviditetsflodena. Flertalet banker prognostiserar likviditetssituationen pa
kort och lang sikt for att kunna identifiera framtida likviditetsunderskott.

o

16. Observera att detta
inte innefattar avveck-
lingsriskerna i valutahan-
deln, den sa kallade
Herstattrisken, som i
grunden ar en motparts-/
kreditrisk, och som
uppkommer genom att
betalningen av de bagge
valutaslagen i en affar
inte sker samordnat.
Detta innebar stora,
kortvariga riskexpone-
ringar. Har tas nasta ar
ett viktigt steg framat
genom tillskapandet av
den sa kallade CLS-bank
som kommer att ombe-
sorja en samordnad
avveckling for det 60-tal
internationellt verksam-
ma banker och for de
valutor som kommer att
inga i systemet Tva
svenska banker deltar i
projektet.
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Vidare gor vissa banker specifika prognoser for floden i utlindska valutor.
Banker med vilutvecklad likviditetsriskhantering har beredskapsplaner med
konkreta handlingsplaner for olika typer av krissituationer.

Likviditetsstorningar kan uppkomma av en rad skil, interna och externa, och
ibland mycket snabbt. Detta gor det svart for bankerna att forbereda sig for
den hér typen av problem. Allmént sett kan dock sédgas att de svenska stor-
bankerna forefaller ha en bra beredskap genom goda likviditetsreserver, en
stor andel inléning och vél diversifierade upplaningsbaser. Enligt riskenka-
ten bedomer bankerna att likviditetsreserven kommer att vara oforandrad
eller 6ka under aret. Storbankerna séger sig ocksé arbeta kontinuerligt med
att diverifiera upplaningsbasen och vissa banker sdger sig ha planer pi att
lana upp pengar pé nya marknader.

Sammanfattningsvis har bankerna under aret forbattrat sina system och
rutiner for likviditetshanteringen. Detta eliminerar inte risken for likviditets-
problem, men gor dem béttre forberedda att hantera storningar. Bankerna
har dartill god tillgang pé likvida medel, i form av inldning och likviditetsre-
server och en vl diversifierad upplaningbas.

4.3 Forsikringsrisker

Skadeforsdkring absorberar risker betingade av en stor méingd olika faktorer.
Till skadeforsdkring riknas savél forsékring av egendom som personlig
hilsa genom sjuk- och olycksfallsforsékring. Skadeforsékringen har gene-
rellt sett ingen stark koppling till finanssektorns utveckling vad géller sys-
temstabilitet. Dock bor noteras att plotsliga och omfattande skadeutfall kan
aterverka pa finansmarknaden i stort och paverka andra finansiella foretag.
Ett aktuellt exempel ar skadorna efter terrorattackerna i New York, som
enligt bedomare kan komma att uppga till cirka 50 miljarder dollar. Finan-
sieringen av skadeutfall av sddan dignitet passerar varken kreditvisendet
eller virdepappersmarknaderna oformérkt. En annan link till finansiell
verksamhet dr att forsékring av fast egendom é&r en viktig forutsittning for
kreditinstituten i deras hantering av kreditrisker.

Den fundamentala risken pé livforsdkringssidan utgors av att bolagen inte
kan uppfylla sina kontrakt visavi sina kunder. Det finns flera tungt vigande
motiv att minska risken for de samhéllsekonomiska stérningar det slaget av
fallissemang skulle innebéra. Dessa utgors i sin tur av risker for bail-outs”,
det vill séga att staten pa ett eller annat sétt tvingas ga in for att begransa
forsdkringstagarnas ekonomiska skada. Vidare finns skil att beakta de mak-
roekonomiska storningar som kan uppsté via effekter pa konsumtion och
sparande. Genom forsékringsbolagens tyngd som placerare pa virdepap-
persmarknaderna finns ocksa latenta risker for omfattande marknadsstor-
ningar och pé sé sitt dven mer direkta lankar till det finansiella systemet i
stort.

Livbolagen och den kollektiva konsolideringen

Till sin karaktér dr livforsdkring en blandning mellan ett garanterat sparande
och en fondsparprodukt, vars virde dr avhiangigt marknadsprisernas utveck-
ling fran dag till dag. Spararen &r garanterad en viss del av sitt sparande i
form av forsékringstekniska avséttningar och har dérutdver forespeglats viss
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ytterligare aterbaring. Det senare dr, som klargdrs pa virdebeskeden kunden
far, att se som riskkapital.

Den mycket kraftiga nedgangen i aktievirdena har nu skapat problem for
livbolagen som maste anpassa sin aterbaring till den realitet i vilken de
lever. En viktig faktor bakom denna utvecklingen &r hur bolagen hanterat sin
kapitalplaceringsverksamhet.

Kollektiv konsolidering, allokerad aterbdring och
forsakringstekniska avsattningar

Det garanterade vardet pa en livforsakring inkluderar en grundranta pa 3 % och
utgér i redovisningstermer den forsakringstekniska avsattningen (FTA). Detta ut-
gér i sin tur dryga 50 % av ett “normalbolags’” balansrékning. Denna skuld skall
tackas av medel som placeras enligt utférliga regler i Forsakringsrérelselagen,
FRL. Vidare omgardas skulden av sarskilda solvensregler (EU-direktiv) som vid
varje tillfalle maste foljas.

Oftast ar dock avkastningen vasentligt battre &n vad som behovs for att klara de
garanterade utfastelserna . Det dverskott som tillkommer utéver den garanterade
avkastningen utgér sa kallad allokerad aterbaring, och fordelas till forsakringsta-
garna i form av aterbaringsranta. En sadan aterbaring férespeglas ocksa kunden i
forsakringsbeskedet, utan att for den skull vara garanterad.

Den sista komponenten i sammanhanget ar den kollektiva konsolideringen - ett
slags buffertkapital — som ofta — men inte alltid — &r positiv. Om vardet (i princip
marknadsvardet) pa bolagets tillgangar vid ett visst tillfalle ar stérre &an det som
motsvaras av FTA + allokerad aterbaring blir den kollektiva konsolideringen posi-
tiv. Bolagen har normalt en viss malsatt niva for den kollektiva konsolideringen,
och uttryckt i en policy. Denna ska bl.a. reglera att om buffertkapitalet éverskrider
en viss niva skall det férdelas ut via en hogre aterbaring, blir den lagre skall ater-
baringen minskas. En kollektiv konsolidering som ar negativ innebar dock inte att
bolaget har solvensproblem — ett sadant skulle uppsta bara om alla férsakringsta-
gare samtidigt skulle lyfta hela sitt kapital, vilket inte ar mojligt. Dock skulle en
negativ kollektiv konsolidering om den skulle bli bestaende for lang tid leda till en
urgrépning av solvensen. Dessutom innebar det ett rattviseproblem mellan olika
grupper av forsakringstagare om inte aterbaringen l6pande anpassas till vardet pa
bolagets tillgangar sa att den malsatta nivan for kollektiv konsolidering uppnas.

.

Livbolagens kollektiva konsolidering ar det extra riskkapital som finns for
att kunna mota fluktuationer i tillgdngsvirdena. Varje bolag faststiller i
enlighet FI:s allminna rad en policy som ska kommuniceras till kunderna.
I denna policy laggs ett riktvarde fast och ett intervall inom vilket den
kollektiva konsolideringen ska kunna variera. Malkonsolideringen ligger
vanligtvis omkring 105—115 procent.

Under den period nér borsutvecklingen var kraftigt i okande steg den kollek-
tiva konsolideringen kraftigt. Samtidigt 6kade bolagen sina placeringar i
aktier som andel av det totala portféljvardet. For manga bolag kom da den
kollektiva konsolideringen att verstiga de till kunderna kommunicerade
riktviardena. For att bolagen inte varaktigt skulle ackumulera virden som
inte tillfoll kunderna hojdes aterbaringen. FI papekade ett flertal ganger
vikten av att f6lja de policies for den kollektiva konsolideringen som man
lagt fast.



FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2001:6

Y

I nedgangsfasen &r problemet detsamma, fast med omvénda fortecken. Bola-
gen maste anpassa sin kollektiva konsolidering genom att anpassa aterba-
ringen nedét. Enkelt uttryckt kan man séga att det handlar om att ldmna den
aterbdring som finns att dela ut. Nedgéngen kan ses i form av en klar trend
mot en sjunkande kollektiv konsolidering fran halvarsskiftet 2000. Vid halv-
arsskiftet i &r 1dg bolagen i intervallet 95 till 112 procent.

En bit in pa hosten, och i synnerhet efter hindelserna i New York, hamnade
de flesta bolagen langt under sina malintervall for kollektiv konsolidering.
Den lag vid september manads utgang mellan 87 och 106 procent. Visserli-
gen utgor de aktuella konsolideringsnivaerna inte ndgot akut solvenspro-
blem. Men i det fall ett bolag skulle ligga kvar pé en relativt sett hdgre ater-
baringsniva innebér detta ett rittviseproblem mellan de som idag lyfter
pensioner och de som dnnu inte gor det. En annan aspekt dr att ndr den kol-
lektiva konsolideringen blivit negativ har bolagens tillgdngar minskat sé att
man hamnar i en zon dir man aktivt maste borja anpassa sig s att inte sol-
vensproblem uppstar vid en ytterligare virdenedgang pa vérldens borser. Att
FI agerat i denna frdga nu &r sledes uttryck fér en omsorg om att kunderna
behandlas réttvist och att sétta tryck pa bolagen att halla sidana marginaler
sé att inte solvensen kommer i fara pa sikt.

Mot denna bakgrund har FI beslutat att uppmana ett antal livbolag att an-
passa sin aterbaring och att informera sina kunder om den kollektiva konsol-
ideringen och hur man avser hantera aterbaringen. Darutéver har FI forstirkt
sin bevakning av bolagen genom att kriva en titare rapportering som ska
granskas av FI:s revisor i respektive bolag.

4.4. Operativa risker

En nygammal problematik

Operativa risker handlar om risker kopplade till felhantering, dilig kontroll,
oklara ansvarsforhéllanden, bristfélliga tekniska system, olika former av
brottsliga angrepp och, inte minst, bristande beredskap infor risker. Inget av
detta &r i grunden nytt; det nya ligger i att genomslaget av dessa olika risker
1 vissa stycken 0kar néstan lavinartat, frimst som en f6ljd av att den finan-
siella produktionen blir allt mer I'T-baserad. P4 sa sitt kan man siga att hela
den ganska brokiga samling av riskfaktorer som betecknas ”operativa” har
informationsteknologin som gemensam ndmnare. I Sverige har ar 2001 har
bjudit pa i forsta hand tva tankestidllande hindelser som demonstrerat bety-
delsen av det hir slagets risker, dels dataproblemen i en av de storre banker-
na kring arsskiftet, dels elavbrottet i Kista mars 2001, till f61jd av en elds-
vada i en kabeltunnel. Den senare hindelsen pekade pa behovet av alternativ
stromforsorjning samtidigt som det pavisade hur oerhdrt sérbart det moderna
informationssamhéllet faktiskt dr. Men den mest omskakande hindelsen,
som om den sorteras in i gingse risknomenklatur faller under rubriken
“operativ risk”, dr givetvis terrorattacken i USA i september.

Finansinspektionens arbete

For drygt ett ar sedan inrdttades pa FI en sérskild enhet med inriktning pa
operativa risker. Enheten arbetar over hela féltet av finansiella foretag och
funktioner, med fokus pa de systemviktiga foretagen. Arbetet har sitt fokus
pa att kontrollera att instituten har identifierat alla relevanta operativa risker
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1 sin verksamhet, att det finns ett internt regelverk for hanteringen av risker-
na och att det finns en intern organisation som féljer upp tillimpningen.
Under det senaste aret har bland annat olika slag av beredskapsdvningar
genomforts med foretagen och i samarbete med OCB. Allmént kan sigas att
de svenska finansforetagen har en god beredskap for och formaga att hante-
ra stérningar som kan uppsta i de egna systemen och den egna organisatio-
nen. Exempelvis introduceras nya system och tekniska 16sningar pa en kon-
trollerat sétt for att inte skapa 6kade risker och 6kad sarbarhet. Beredskapen
att hantera utifrdn kommande och mer systemovergripande storningar ar
dock inte lika utvecklad, och det &r framfor allt pé detta omradde som FI
koncentrerat sina insatser. Detta arbete kommer sjilvklart att fortsétta — inte
minst WTC-attacken den 11 september har illustrerat vikten av detta.

Ndgra erfarenheter fran terrorvattacken den 11 september"’
Terrorattackerna i USA den 11 september 2001 kommer att ha aterverkning-
ar pé snart sagt alla samhéllsomraden under lang tid framover, déribland pa
makroekonomin och pa de finansiella marknaderna. Ur ett operativt per-
spektiv star det dock klart att terrorddden faktiskt fick en ldngt mindre inver-
kan #n vad som i forstone befarades. Aterstart av IT-systemen gick dverlag
relativt fort beroende pa den hoga grad av beredskap som fanns hos ménga
av de foretag som drabbades direkt av attackerna. I sammanhanget bor note-
ras att dessa foretag dels hade tidigare erfarenheter av terrorddd mot World
Trade Center, dels att omfattande revisioner av IT-system och resurser nyli-
gen skett med anledning av millennieskiftet.

Terrorddden riktades inte direkt mot I'T-systemen eller de finansiella funktio-
nerna som sddana, utan utgjordes av fysiska attacker mot byggnader som
forvisso huserade viktiga system och resurser for bland annat den finansiella
sektorn. Fragan &r vad som hade hint vid en samordnad terrorattack, exem-
pelvis i form av e-krigforing riktad specifikt mot dessa IT-system. Utifrén
den intervjuundersdkning som gjorts pa FI:s uppdrag, kan det antas att kon-
sekvenserna i denna speciella dimension sannolikt hade blivit klart storre dn
vad som nu blev fallet.

Den finansiella sektorn méste idag och av kénda skil ses som en global
marknad. De dterverkningar som terrordaden fick och, &n mer, kunde ha fatt
inom denna sektor, visar att det finns ett stort behov av internationell sam-
ordning. En sddan kom ocksé snabbt till stind bland centralbanker och till-
synsmyndigheter.

Terrorattacken har pavisat en rad finansiella risker. En omedelbar effekt blev
en omvardering av forhallandet mellan risk och avkastning vilket tog sig
uttryck i att aktiekurserna 6ver hela vérlden inledningsvis kraftigt foll till-
baka. Héndelser av det hér slaget — och for den delen dven handelser av
betydligt mindre spektakuldr karaktar — kan alltsa ge allts& upphov till snab-
ba och kraftiga fordndringar i olika tillgangspriser. Oavsett om dessa visar
sig vara tillfalliga eller blir mer bestdende maste de hanteras av instutitioner
som AP-fonderna, forsikringsbolagen och andra stora placerare. Aven en-
skilda sparare paverkas givetvis ocksa. I slutinden paverkas investeringar,
sparande, konsumtion och ekonomisk tillvéxt.

o

17. En mer ingaende
redovisning och analys
aterfinns i ’Den finan-
siella infrastrukturens
sarbarhet.” FI1 2001:5,
som utarbetats av
Ernst&Young och
Finanstidningen pa
uppdrag av FI
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Forandringar i marknadsforutsittningar och prisbild genererar finansiella
fléden. Det stéller givetvis krav pa funktionsférmégan hos de finansiella
marknader och infrastrukturer som berors. Framfor allt dr likviditeten cen-
tral. Det krévs atgardsberedskap fran myndighetshall for att parera likvidi-
tetsstorningar. Underlatenhet att snabbt och vid behov tillfora likviditet och i
ovrigt se till att betalningssystemen och systemen for virdepappersavveck-
ling fungerar skulle allvarligt forvirra en kris. I det hir fallet kan konstate-
ras att detta hanterades vil.

En annan viktig lirdom frén det intréffade &r att inte bara relationerna mel-
lan olika tillgangspriser snabbt kan kastas om, utan dven olika “riskpremier”
omvérderas. For flygbranschen var detta bokstavligen vad som hinde —
forsdkringspremierna nddde nédstan omedelbart prohibitiva nivier vilket
framtvingade statliga garantier for att inte flygtrafiken de facto skulle upp-
hora. En friga som kan stéllas dr om och pa vilket sitt detta snabba, och
nddvindiga, ingripande far prejudicerande effekter for flygbranschen i
framtiden, och eventuellt ockséa for andra branscher.

Terrordaden 1 USA medfor ocksé att det kan bli aktuellt med en omvérde-
ring av de risker och hot som det moderna I'T-samhéllet dr Gppet for. Nagra
av de fragestéllningar som aktualiseras ar

= Vilket ansvar ska stéllas pa leverantorer av infrastruktur?

= Vilken dr den l4gsta godtagbara nivan for tillgdnglighet och faktisk kapa-
citet i tele- och datanét?

= Hur mycket ’sikerhetshél” ska programvara fa innehalla?
= Vilka krav ska stéllas pa back-up l6sningar av olika slag?

» Bor forfattningar och reglementen konkretiseras och kompletteras med
nya definitioner av vad som ska anses utgdéra samhéllsviktiga system?

= Vilka fysiska och logiska sékerhetsétgirder bor vidtas for att minska sar-
barheten vid e-krigforing och andra typer av [T-baserade attacker?

Vikten av ”stresstester”

Till en del kan operativa risker analyseras och hanteras pa grundval av histo-
riskt grundade sannolikhetsberdkningar. Men det rdcker inte med statistik
och sannolikhetsberékningar. Dels dr det frimst de frekventa men ganska
begransade skadorna som gér att finga statistiskt, medan de verkligt stora
systemhotande héndelserna intraffar sé séllan att det &r svért att gora rimliga
sannolikhetsbeddmningar, dels dr det nya och delvis okénda hot som kanske
dr mest intressanta — och dessa forekommer per definition inte i ndgon his-
torisk statistik.

Det ér viktigt att ha beredskap ocksé for det osannolika. Det finns alltid en
risk for ett stort antal ovidlkomna héndelser i all ménsklig verksamhet, hin-
delser som kan vara mycket osannolika, betraktade var och en for sig. Men
genom att man i varje stund exponerar sig for ett mycket stort antal sddana
mer eller mindre osannolika risker, s dr det ganska sannolikt att ndgon av
dessa risker faktiskt slér till inom en viss tidsperiod. I den meningen finns
en djup sanning i uttrycket “det ar sannolikt att ndgot osannolikt kommer att
intraffa”.
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Generellt sett dr katastrofberedskapen hos foretag och myndigheter i forsta
hand dimensionerad for att klara katastrofer och nddsituationer som &r mer
relaterade till besvarliga men dnda relativt ordindra, forutsebara situationer.
En héndelse som terrorddden i USA ligger i en dimension som fram till den
11 september mest betritts av spektakulirt anlagda romanforfattare och
filmregissorer. Den laga sannolikheten for att ndgot sddant skulle intréffa i
verkligheten fanns inte beaktad i kontinuitets- och katastrofplaner. En lir-
dom dr att det 4r nddvandigt att fora in ocksé detta slag av extrema hotbilder
i de riskanalyser och den beredskapsplanering som foretag och myndigheter 51
genomfor inom sikerhetsomradet. Det innebér inte att man kan (eller ens
bor forsoka) bygga upp ett fullstdndigt skydd mot varje hypotetiskt hot.
Déremot finns all anledning att tinka igenom och sa langt mojligt forbéttra
forutsittningarna for att kunna hantera och begrédnsa skadeverkningarna
aven vid exceptionella storningar.

Darfor méste foretagen arbeta med sé kallade stresstest, ddr man utgér fran
scenarier som i och for sig inte behover vara sé extrema som hiandelserna i
New York, men som utan att upplevas som helt hypotetiska dnda ligger en
bra bit frdn det vardagliga. P4 sa sitt kan man fa en uppfattning om hur stora
skador som dé skulle kunna utlésas och prova vilka motatgirder som skulle
kunna vara effektiva. En av de viktigaste komponenterna i en strategi for att
hantera den hir typen av situationer giller informationen till kunder och
allménhet. Detta slag av dvningar och analyser &r en viktig del av det arbete
FI bedriver inom det hér riskomrédet.

4.5 FI:s arbete med ”samlad riskbedomning”

En av Finansinspektionens viktigaste uppgifter ér att knyta samman den
mangfacetterade informationen om finansforetagens ekonomiska situation,
olika slag av riskexponeringar och riskhanteringsférméga. Det redskap som
kallas ”samlad riskbeddmning” och som nu utvecklas inom FI, &r ett sitt att
gora detta pa ett bade dverblickbart och operativt anvandbart sitt. Arbetet
utgor ocksa ett sitt att tillimpa den “aktiva risktillsyn” som utgdr en viktig
del av de kommande, nya ’Baselreglerna”.

En viktig del i detta &r att skapa en mera generell modell for att analysera
och bedéma de foretag som stér under FI:s tillsyn, ddr samma metodik och
samma typ av bedomningsunderlag anvinds, oavsett vilken typ av verksam-
het det ror sig om. En béttre enhetlighet bor ocksa minska risken for god-
tycklighet i bedomningen. Syftet med den samlade riskbeddmningen att
beddma de finansiella foretagens risktagande och riskhanteringsformaga i
forhallande till det riskbarande kapitalet. Det yttersta malet med den samla-
de riskbedomningen ir att den skall tjdna som underlag for diskussioner
med ledningarna for de berorda foretagen och vara ett redskap i FI:s priori-
tering av tillsynsétgérder det kommande &ret.

Aktiv risktillsyn — en internationell bakgrund

Utvecklingen av det nya riskbedémningssystemet har ett nara samband med det
pagaende internationella projektet att férnya de sa kallade Baselreglerna for kapi-
taltackning. Utgangspunkten ar dar att kapitalkravet for internationellt verksam-
ma banker ska utvecklas fran att vara ett mekaniskt raknestycke till ett mangfa-
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setterat krav med viktiga inslag av kvalitativa bedémningar. Det framtida kapital-
kravet beskrivs i form av tre “pelare”.

Forsta pelaren kan ses som en utvecklad version av dagens kapitalkrav. Andra och
tredje pelaren ar nya och rymmer aspekter som idag inte kopplas ihop med kapital-
tackningen. Syftet med den andra pelaren, som aven kallas aktiv risktillsyn, har
Baselkommittén konkretiserat i fyra principer.

m Banken ska ha en metod for att bedéma sin samlade kapitalsituation i forhal-
lande till sin riskprofil och en strategi fér att bibehalla sin kapitalstyrka.

= Tillsynen ska utvardera bankens satt att bedéma kapitalbehov och risker och
vidta de atgarder som kan vara pakallade om det finns brister.

= Tillsynen ska utga fran att banker normalt bor ha en kapitaltackningsgrad som
ligger 6ver den absoluta miniminivan och det bor finnas moéjlighet att foreskriva
ett stérre kapitalkrav an det som féljer av férsta pelarens regler om det finns
skal for detta.

= Tillsynen ska ingripa pa ett tidigt stadium for att motverka att kapitalet sjunker
under den miniminiva som motsvarar den enskilda bankens riskprofil och ska
krava aktiva atgarder fran bankens sida om den negativa utvecklingen inte bryts.

Arbetet pa de nya Baselreglerna pagar fortfarande. Fér narvarande beraknas Ba-
selkommittén kunna lagga fram det fardiga dokumentet under hosten 2002 och
darefter ar avsikten att nya regler ska kunna trada i kraft ar 2005. Fér EU-lander-
na galler att de nya reglerna inférs genom EG-direktiv, som sedan implementeras i
nationell lag. Den Overgripande lagstiftningen maste sedan ocksa konkretiseras
genom nya féreskrifter och allmanna rad fran FI:s sida.

Inom EU har en aktiv diskussion borjat om hur dtgérderna inom den andra
pelaren ska kunna harmoniseras sa att likvirdiga konkurrensvillkor kan
skapas inom unionen utan att den nédvéndiga flexibiliteten forloras. I forsta
hand faller detta inom ramen for den sé kallade Groupe de Contact, som é&r
ett organ for samverkan mellan banktillsynsmyndigheterna.

Groupe de Contact har utarbetat forslag till en gemensam beskrivning av
syftet med en samlad riskbeddmning, som sammanfattas i féljande punkter:

1. Samlad riskbedomning ska vara en integrerad del av tillsynsmyndighe-
ternas overgripande riskbaserade tillsynsmetodik.

2. Det overgripande syftet med riskbedémningsmetodiken ska vara att:
— Bedoma och dvervaka foretagets riskprofil, interna kontrollsystem
och finansiella situation pa ett systematiskt och konsekvent sitt
— Att som en del av denna beddmning, ta stdllning till hur foretagets
ledning bedémer och kvantifierar nédvindig typ och volym pé kapita-
let 1 forhéllande till riskprofil, kontrollfunktioner och riskbendgenhet.

3. Resultatet av riskbeddmningarna ska anvindas for att:
— Identifiera ”outliers”/svaga foretag och uppticka existerande eller
mdjliga problemomréden.
— Att uppmuntra till eller uppmana foretaget att atgirda brister i dess
risk management funktioner.
— Att bedoma om foretagets kapitalniva ar tillrackligt i relation till dess
riskprofil.
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Finansinspektionens metod for riskbeddmning foljer i allt vasentligt den
internationella utvecklingen inom tillsynsomradet. Bl.a. anpassas metodiken
till kravet att bedoma riskniva och kapitalbehov. I metodutvecklingsproces-
sen har FI ocksa himtat inspiration fran flera utldndska tillsynsmyndigheter
som under senare &r varit drivande inom utvecklingen av principer for risk-
beddmning. En betydande del av dagens metodik fér samlad riskbedémning
har sitt ursprung i USA, dir den s& kallade CAMEL modellen anvinds av de
federala tillsynsmyndigheterna. | CAMEL gors en kvalitativ bedomning i

form av egna undersdkningar av de identifierade nyckelomradena. 53

Finansinspektionen har strivat efter att férena kvalitativa tillsynsbedom-
ningar med kvantitativa nyckeltalsbeddmningar. Flera lander har i dagslaget
utvecklat sina tillsynsmodeller &t det hillet, t.ex. Nederldnderna och Stor-
britannien. FI:s valda metodik ligger ndra den som utvecklats och anvdnds
dér.

Finansinspektionens bedomningsmetodik

Den inom Finansinspektionen utarbetade metodiken for riskbeddmning
utgar fran ett bedomningsunderlag som utgdrs av tre olika datablock. De tre
delarna har delvis olika funktion och olika interna anvdndare. Gemensamt ar
dock att de var for sig ska utgora underlag vid den samlade riskbedémning
som FI varje ar genomfor for de storre finansiella foretagen i syfte att kart-
lagga risker och riskhanteringsférmaga, bedéma kapitalbehov och sé vidare.

Riskbeddmningssystemets tre delar utvecklas parallellt och dr tekniskt sett
fristdende fran varandra. Det betyder dock inte att de i tillimpningen ar
oberoende av varandra. Resultaten frén varje block &r i sig en del av den
samlade riskbedomningen. Del 1 &r en kvantitativ analys som resulterar i en
rating, det vill séga en betygséttning for det foretag som bedoms; det kan
ocksé anvindas for scenario/kinslighetsbedomningar. En komponent i detta
ar att utveckla analysmodeller som kan linka makroekonomiska férandring-
ar till effekter pd foretagen. Ett sddant arbete pagér pa FI. Del 1 kan och ska
anvindas for samtliga foretag. Del 2 4r en sammanstéllning av externa data
som endast finns for vissa foretag, exempelvis rating och borsdata. Del 3 ér
ett verktyg for att bedoma risken i ett foretag med utgdngspunkt i de under-
sOkningar som genomfors av FI och ar en kvalitativt inriktad bedomning.
Del 3 ska endast anvéndas for de prioriterade/systemviktiga finansiella fore-
tagen.

Ndgra erfarenheter och utgdngspunkter for det fortsatta tillsynsarbetet
Finansinspektionen har under hdsten genomfort riskbedomningar dir tyngd-
punkt lagts vid dokumentation av de storre bankkoncernernas strukturer och
beddmning av vilka omraden inom bankerna som dr mest kritiska. Bedém-
ningarna har dven varit inriktade mot dokumentation av vilka risker som ar
aktuella inom olika affdrsomréden. Stéllningstagande har gjorts till hur vél
bankerna beddmer och hanterar olika typer av risk.

Under 2001 har FI genomfort fyra sddana samlade riskbedomningar for
bankkoncernerna. Framtagandet har skett parallellt med den systemutveck-
ling som beskrivits. De riskbedomningar som tagits fram hittills motsvarar
alltsa inte de beddmningar som skall tas fram nér systemet ar fullt utvecklat.
Upplédggning och inriktning star daremot vél i samklang med det system
som dr under uppbyggnad.
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Arets riskbedémningar har satt fokus pa ett antal frigor. Som framgatt har
utvecklingen i banksektorn det senaste aret praglats av bland annat tva
saker; dels en viss nedgéng i kapitaltdckningen, dels en vixande foretags-
utlaning med 6kande riskinnehéll, i hdgnet av en vikande konjunktur. Detta
leder naturligt att frigan om den 6nskvérda nivén pa kapitaltickningen
kommer upp till diskussion.

Den genomgang som gjorts for de fyra bankkoncernerna pekar pa flera sitt
mot behovet av att inte enbart fokusera pa det lagstadgade 8-procentskravet
for kapitaltickningen utan ocksa pa den sa kallade priméarkapitalgraden, ett
sndvare kapitalbegrepp som i huvudsak motsvaras av det egna kapitalet.
Bankerna sjdlva anvéinder sig ocksé i sin egen styrning i allt storre av denna
relation. FI anser att det ar viktigt att instituten sdtter upp egna riktmérken
for sévil primédrkapital som totalt kapital. Det dr ocksa viktigt att foretagen
l6pande utvirderar och justerar dessa riktmérken, bland annat mot bakgrund
av olika omvérldsforandringar.

FI beddmer att priméarkapitalnivaerna i dagsldget, mot den bakgrund som
ndmnts, bor ligga i nivd med eller 6ver de genomsnittliga riktmarken som
bankerna beslutat anvéinda. FI har ocksé fort fram detta i sina diskussioner
med ledningarna for de stérre bankerna. Sjélvfallet kan det aldrig falla un-
der rubriken exakt vetenskap att mélsitta specifika procentsatser. Det maste
alltid handla om diskussion och bedémning. Bedomningarna maste ocksa
kunna variera beroende pa de enskilda foretagens verksamhetsinriktning och
portféljsammansdttning. FI kommer i sin tillsynsplan for 2002 att prioritera
diskussioner med bankerna om kapitalsituationen.

Ett annat omrédde som FI kommer att prioritera under det kommande aret &r
kapitalallokeringsfragor. Nya kapitaltickningsregler forutses frdn 2005 och
bankerna kommer att ges mojlighet att i 6kad utstridckning anvinda sig av
modeller i sin berdkning av kapitalkravet. For FI &r det viktigt att de storre
bankerna dgnar tillricklig uppméarksamhet at dessa fragor sa att de star vél
rustade nir det nya regelverket trader i kraft.

Svenska bankkoncerner har en stor del av sin balansomslutning i utlindska
enheter antingen filialer eller dotterbolag. En stor del av den utldndska verk-
samheten finns i1 6vriga nordiska linder men ocksé i de baltiska ldnderna,
Tyskland och England. For FI:s verksamhet innebér detta att det konsolide-
rade ansvaret ligger pa FI liksom det direkta ansvaret for filialer inom EES.
I de ldnder dar svenska banker har etableringar rader liksom i Sverige viss
osdkerhet om den framtida utvecklingen. De problem som kan forutses ar
dérfor oftast ssmmanknippade med motpartsrisker. FI kan inte i ndgon
storre utstrickning bedriva tillsynsverksamhet i utlandet men for att FI skall
kunna ta det konsoliderade ansvaret for tillsynen av en bankkoncern ér det
en forutséttning att stérre enheter som stér under vér direkta tillsyn under-
sOks regelbundet och att FI:s kunskap om utvecklingen i stérre utlindska
dotterbolag ér god.

Som ett konkret exempel pa Fl:s samarbete med andra lénders tillsynsmyn-
digheter &r den sa kallade tillsynsgruppen for Nordea. I denna grupp ingar
fyra nordiska tillsynsmyndigheter som har till uppgift att samordna tillsynen
och utarbeta en arlig samlad riskbeddmning. Den forsta samlade riskbedém-
ningen for Nordea har under hosten ocksé diskuterats med Nordeas kon-
cernledning.
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5. Slutsatser for tillsynen

Finanssektorn star nu infor den “stresstest” som varje konjunkturned-
gang innebdr. Utgangsldget dr i manga avseenden gott, men samtidigt
forefaller riskerna véxande for att den allménekonomiska nedgéngen
blir djupare och langvarigare dn vad som tidigare forutsetts. Den ovan-
ligt stora osdkerhet som tillkommit i sparen av terrorattackerna i sep-
tember Okar riskerna ytterligare. Faktorer som minskade tillgangsvir-
den, svagare inkomsttillvéxt och ett minskat utbud av riskkapital
innebdr att finanssektorn stélls infor 6kade pafrestningar.

Nir det giller den finansiella sektorn géller i hdg grad tesen att ingen
kedja ar starkare dn sin svagaste lank — roten till de systemrisker som
finns i den finansiella sektorn ér det starka dmsesidiga beroendet mel-
lan olika finansiella foretag och marknader och snabbheten med vilken
storningar numera kan spridas. Av det skélet kan en tillsynsmyndighet
inte sl sig till ro med att den finansiella styrkan och operativa standar-
den &r god i ndgon slags genomsnittlig mening.

Det finns anledning att utifran den gjorda analysen av stabilitetsldget
dra slutsatser for tillsynsarbetets inriktning kommande &r. I det foljan-
de presenteras darfor ett antal omraden dir konkreta insatser kommer
att goras.

Kreditrisker och kapitalsituation

Det kréivs d6kad vaksamhet mot de foljdverkningar som vikande konjunktur
och 6kad osdkerhet kommer att ha. Hér &r aterverkningarna pa vinstforvént-
ningar och rorelseresultat i den reala ekonomin viktigt, vilket &terverkar pa
kreditriskerna i bankerna, liksom pa tillgdngsmarknaderna. Mot den bak-
grunden Okar betydelsen av god riskhantering och god kapitalstyrka i ban-
kerna.

FI utvecklar for narvarande metodiken for att ge en sa kallad samlad riskbe-
domning av de finansiella foretag som ar viktigast ur stabilitetssynvinkel.
Delvis har denna metodik nu borjat tillimpas praktiskt, och for de fyra stora
bankkoncernerna har sidana beddmningar nyligen tagits fram. FI har i sam-
band med &rets riskbedomningar lagt sérskilt fokus pa bankernas kapital-
tdckningssituation. De av instituten uppsatta malen for saval primérkapital
som totalt kapital dr viktiga utgangspunkter i tillsynsarbetet. Dessa mal kan
ligga pa olika nivé beroende pa portfoljsammanséttning och verksamhetsin-
riktning i de olika bankerna. Det &r viktigt att foretagen 16pande utvarderar
och justerar dessa riktmérken, bland annat mot bakgrund av de férdndringar
i riskbilden som 4gt rum under det senaste aret.

FI:s bedomning é&r att utvecklingen nér det giller kreditrisker gor det ndd-
vindigt att ha 6kad sékerhetsmarginal for att kunna sta emot de dkade pa-
frestningar som kan véntas framover. Enligt FI finns skél att halla priméirka-
pitalnivderna i nivd med eller ver de riktmérken som bankerna mélsatt.

FI kommer inom ramen for de samlade riskbedomningarna att utveckla

.
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analysen och uppf6ljningen av kapitaltickningssituationen i de stora bank-
koncernerna, 1 dialog med dessa och i nira samarbete med de andra nordiska
tillsynsmyndigheterna.

Fortsatt utveckling av det internationella tillsynssamarbetet
Internationalisering av finansmarknaderna stéller 6kade krav pa en fortsatt
utveckling av det internationella tillsynssamarbetet, och detta blir &n vikiga-
re i en vérldsekonomi priglad av svagare konjunktur och vixande osdkerhet.
Konkreta fragor som kriver samverkan i ett nordiskt perspektiv géller tillsy-
nen av Nordea, If och det s k Norex-samarbetet.

Operativa risker och beredskap

Fréagor kring fysisk sdkerhet, sdkerhet mot [T-attacker och mojligheten till
reservdrift for att sdkerstilla robustheten i det svenska finansiella systemet
blir allt viktigare. Héndelserna i USA i september blev ett dramatiskt exem-
pel pé nér nagot extremt osannolikt blir brutal verklighet. Nar det giller den
finansiella sektorn dr konsekvenserna av detta frimst tva: dels illustrerar det
pa ett generellt plan betydelsen av att genomfora olika form av stresstester
for att fa ett matt pd handlingsutrymme och handlingsalternativ dven i extre-
ma situationer, dels, och mer specifikt, vikten av att ha en hog beredskap for
hindelser och forlopp forknippade med den nya sékerhetspolitiska situation
som intrétt, och de foljdverkningar detta kan f4 for marknader och foretag.

Under det gangna aret har FI lagt ned ett omfattande arbete pa beredskaps-
frdgor och stresstester tillsammans med foretagen och i samverkan med
OCB. Fortsatt hog aktivitet inom detta omrade krivs. De sirskilda stress-
tester som inletts under 2001 skall vidareutvecklas kommande ar.

Livbolagen och den kollektiva konsolideringen

Livbolagen har drabbats av fallande marknadsvérden i placeringsportféljen i
kombination med en for ldngsam anpassning av aterbéringen till kunderna.
Detta tillsammans med att vissa overgangsregler i lagstiftningen om for-
starkning av bolagens forsakringstekniska reserver forsvinner, har utsatt
bolagen for finansiella pafrestningar. Framst har det blivit nddvéindigt att
sdkerstilla att kunderna informeras om att forutsittningen for forespeglad
aterbaring kommit att dndras.

FI har under resten av detta ar begirt en manadsvis 16pande rapportering av
livbolagens finansiella stéllning. Denna 6kade dvervakning kommer att
uppritthallas tillsvidare.

Utvecklingen i virdepappersbolagen

Den negativa resultatutvecklingen i vardepappersbolagen kan komma att
innebéra avveckling av foretag och andra fordndringar i marknadsstrukturen.
For att upprétthalla fortroendet for virdepappersmarknaden ar det viktigt att
denna process sker i ordnade former. FI har under hdsten gjort en sarskild
uppfoljning av kapitaltickning och resultatutveckling hos ett stort antal
vardepappersbolagen. Denna utvidgade 6vervakning kommer att fortsitta
for att mojliggdra en aktiv uppfoljning av utvecklingen.
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