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FINANSINSPEKTIONEN

Forord

Finansinspektionen ska arbeta for att det finansiella systemet fungerar sta-
bilt och effektivt, samt for ett gott konsumentskydd. Vi utfor detta uppdrag
genom att bedriva tillsyn 6ver de finansiella féretagen. Tillsyn innefattar
omvirldsbevakning, tillstdndsgivning, regelgivning och operativ tillsyn
med kontroll av hur foretagen agerar samt eventuella ingripanden.

En viktig del i att fokusera vira tillsynsinsatser pd det mest angeldgna ir att
lopande analysera det finansiella systemets tillstind. Syftet med att ge ut
“Risker i det finansiella systemet” ir att lyfta fram de risker som vi uppfat-
tar som mest angeldgna inom de olika delarna av vart verksamhetsomrade.
Den ir ocksi ett verktyg for att binda samman den makroekonomiska
utvecklingen med tillsynen av de enskilda foretagen.

Genom att sprida analysen till aktorerna i det finansiella systemet och
andra intressenter vill vi bidra till en diskussion och 6kad forstdelse for
dessa risker. Vi hoppas ocksa att det ska bidra till att foretagens styrelser
och ovriga ledning prioriterar hanteringen av dessa risker.

Stockholm 10 november 2009
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Martin Andersson

Generaldirektor
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Sammanfattning

Den akuta fasen i finanskrisen passerades under férsta kvartalet 2009.
Stodatgarder fran stater och centralbanker lyckades aterstalla fértroendet
pa de finansiella marknaderna. I takt med att riskaptiten har aterkom-
mit har ocksa riskpremierna sjunkit kraftigt. Sedan mitten av mars 2009
har aktie- och kreditmarknader utvecklats mycket starkt, och mer an
halften av nedgangen pa de flesta bdérser under krisen har nu atertagits.
Finansieringssituationen for de finansiella féretagen har ocksa lattat och
manga banker borjar ta sig ur beroendet av statliga stédatgarder.
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Stora kreditforluster i det globala banksystemet dterstir dock fortfarande.
IMF uppskattar att de totala nedskrivningarna under krisperioden, det vill
sdga andra kvartalet 2007 till fjarde kvartalet 2010, kommer att uppga till
cirka 2 800 miljarder dollar. Det innebir en global kreditforlustniva under
krisen pd drygt 5 procent.

Finanskrisen har lett till en global samordning kring hur den framtida reg-
leringen och tillsynen av den finansiella sektorn ska se ut. Framfor allt har
G20-linderna och EU varit drivande i diskussionen kring den fortsatta
vigen framat. Det finns ett forslag att reformera tillsynen av de finansiella
foretagen for att inkludera ett makroperspektiv. [ slutet av denna rapport
finns en bilaga med en sammanstallning av regelférandringar som redan
beslutats eller som diskuteras for framtiden.

Finansinspektionen har bett en panel av fem internationellt erkinda exper-
ter bedéma de makroekonomiska och finansiella riskerna det kommande
aret. Alla panelmedlemmar betonade att den kommersiella fastighetssek-
torn kan komma att orsaka stora kreditforluster framover, bide i USA och i
Europa. Betydande risker kvarstar i Osteuropa, sirskilt i linder dar utla-
ningen till stor del har skett i utlindsk valuta. Flera panelmedlemmar
menade att kreditriskerna nu dr storre i Europa an i USA, bland annat for
att europeiska redovisningsregler har medgett langtgiende undantag fran
marknadsvirdering. Konkurserna bland mindre finansiella foretag kan
antas fortsitta 6ka, men ingen tror att en storre bank kommer tilldtas fal-
lera.

Panelen fick ocksa uttrycka vilka reformer de anser vara nédvindiga pa det
finansiella omrddet. De flesta ansdg att centrala motparter vid clearing av
OTC-derivat (sd kallade icke-standardiserade finansiella instrument) och
hogre kapitalkrav for systemviktiga finansiella foretag dr viktiga reformer.
Dessutom foresprakades striktare likviditetsreglering, storre mojligheter
for myndigheter att avveckla komplexa finansiella foretag, och introduk-
tion av en sorts skuldinstrument som myndigheterna kan konvertera till
aktier. Bland de reformer som panelmedlemmarna sdg som minst kon-
struktiva nimndes reglering av ersittningssystemen och hedgefonder.

DE SVENSKA BANKERNA

Det svenska banksystemet har med hjilp av statens och Riksbankens stod-
atgirder klarat sig igenom den mest akuta delen av finanskrisen relativt vil
jamfort med banker i andra linder. Det 13ga rinteldget har bidragit till att

de finansiella foretagen kunnat halla nere sina kostnader och har sannolikt
hallit nere konkursnivierna. Det talar for att kreditférlusterna kommer att
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bli relativt begransade. Den underliggande intjiningen i bankerna r stark.
De svenska storbankerna har dessutom lyckats ta in mer 4n 80 miljarder
kronor i aktiekapital det senaste dret.

Mer an hilften av storbankernas kreditforluster pa cirka 50 miljarder kro-
nor kommer fran deras baltiska verksamheter. Det osikra makroekono-
miska laget i de baltiska linderna gor att osikerheten om storleken pa
framtida kreditforluster dr stor. De liga rintorna har gjort att kommersi-
ella fastighetsbolag klarat sig vil, trots 6kade vakansgrader. Skulle rinte-
laget stiga snabbt kan ocksa bankernas kreditforluster kopplade till kom-
mersiella fastigheter stiga betydligt.

Finansinspektionens stresstester visar att storbankerna har goda foérutsitt-
ningar att klara dven extremt negativa scenarier. Fl:s negativa scenario tes-
tar bide for en betydligt forsimrad situation i Baltikum och en fordjupad
recession i 6vriga virlden. Den hir gdngen tar scenariot dessutom hojd for
hogre kreditforluster pa bolan. I testet Gverstiger bankernas kapitaltick-
ningsgrader de lagstadgade minimikraven med bred marginal. Resultaten
ar ocksa béttre dn i vdrens stresstester. Forklaringen ar framfor allt banker-
nas kapitalforstarkningar samt den fortsatt minskande utldningen i de bal-
tiska linderna.

Boldnen utgor inte ndgot hot mot den svenska banksektorns stabilitet aven
om dagens kreditforlustnivaer skulle mdngdubblas.

FORSAKRINGSBOLAGEN

Under den finansiella krisen flydde investerare, banker och andra finan-
siella aktorer till sikra virdepapper, i synnerhet statsobligationer. Den
stora efterfragan pa statspapper ledde i sin tur till att rintorna sjonk till his-
toriskt 1dga nivder. Samtidigt sjonk priserna drastiskt pd mer riskfyllda till-
gingar, som till exempel aktier. Kapitalbasen i livférsikringsbolagen redu-
cerades dels genom att tillgdngarna sjonk i virde, dels genom att skulderna
riaknades upp kraftigt.

Livforsikringsforetagens solvens har i dag i princip dterhdmtat sig till niva-
erna fore finanskrisen. Men forloppet visar hur kanslig livbolagens solvens
ar for finansiella kriser. En del av problemet, sirskilt i kristider, dr att det
nuvarande systemet kriver att livforsikringsbolagen mdste berikna det
framtida virdet av sina linga dtaganden med rddande marknadsrintor.

En risk for bolagen ar de hoga garantirintor som man tidigare lovat sina
kunder. Den ldga inflation som nu rader gor att tidigare garanterade rantor
kan bli svara att infria.

VARDEPAPPERSMARKNADERNA

Kollapsen i Lehman Brothers visade att stora positioner i finansiella derivat
kan utgora en risk for hela det finansiella systemets stabilitet. Handeln med
OTC-derivat, framfor allt kreditderivat, hade bidragit till att enorma mot-
partsrisker byggts upp bortom marknadens och myndigheternas kontroll.
Aven om Sverige drabbades i liten utstrickning av Lehman Brothers-kollap-
sen sd ir en bittre genomlysning av OTC-derivaten, och en hogre grad av
clearing via centrala motparter, en prioriterad friga.

Bristen pa 6verblick och insyn gor det litt att anvinda OTC-derivat for att

bega brott. I flera fall har det varit svért att utreda misstankar om missbruk
eftersom lander inte haft tillgdng till information utanfor sitt eget territo-
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rium. Derivaten kan ocksd anvindas for att undvika insyn i vem som kon-
trollerar ett bolag, och darmed kringgd EU:s 6ppenhetsdirektiv.

P4 aktiemarknaden 6kar de operativa riskerna med sa kallad algoritm-
handel. Algoritmerna letar efter tillfilliga felprissattningar och for att
kunna utnyttja dessa tillrickligt snabbt tenderar man att kompromissa med
sdkerhetsrutinerna.

RISKER FOR SVENSKA KONSUMENTER

P4 konsumentomradet dr utvecklingen pa bolainemarknaden for nir-
varande i fokus. Utlaningstillvixten dr drygt 8 procent samtidigt som den
svenska ekonomin krymper. Det extremt laga rinteldget har ocksa lett till
att priserna stiger igen, i synnerhet i storstiderna.

De storsta riskerna tas naturligtvis av nya lantagare som ger sig in pa
bostadsmarknaden och har litet eller inget kapital att skjuta till. Eftersom
rantorna forvintas stiga brant inom ett till tvd ar, och arbetslosheten fort-
sdtter oka, kan ett stort antal hushall 3 betalningsproblem. Samtidigt dr
det troligt att ett sidant scenario leder till fallande bostadspriser. Drabbade
hushall kan d& bli tvungna att sdlja sin bostad till underpris.

Mot denna bakgrund ar det viktigt att bankerna gor en grundlig och till-
rackligt framétblickande analys av lantagarnas situation. FI har darfor
inlett ett tillsynsarende med fokus pd de storre aktorernas kreditgivning till
boldnekunder. Resultatet kommer att presenteras under december 20009.

En annan risk pa konsumentomrédet dr utvecklingen for snabbldnen.
Antalet arenden kopplade till snabblin 6kade med 35 procent under forsta
halviret 2009. Utlaningsverksamhet i den hir formen ir alltjaimt inte till-
standspliktigt och faller darfor utanfor FI:s mandat. Ytterligare dtgarder
behover sittas in i form av 6kad tillsyn, krav pa kreditprévning samt
skarpta informationskrav for att férhindra utvecklingen med vixande
skuldsittningsproblem.

Det finns ocks4 ett antal risker inom forsikringsomridet som kan drabba
konsumenterna. Det traditionella pensionssparandet dr den viktigaste spar-
formen i Sverige. Samtidigt ar produkter inom pensionsforsikring oerhort
komplexa och svdra att jamfora, och konsumenterna riskerar att vilseledas
om inte genomlysningen forbattras. P4 fondomradet dr forvaringsinstituten
och riskhantering visentliga for konsumentskyddet.

1 Hog risk
e Snabblan
o Komplexa e Baltikum
forsakringsprodukter
Bl e | ivbolagens )
marknadskénslighet ®Kommersiella
fastigheter
Konsument . Stabilitet
eFinansiella brott *OTC-derivat
eHdga
garantirantor
v Lag risk
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Finansinspektionens expertpanel

[ varje rapport om Risker i det finansiella systemet vander Finans-
inspektionen sig till en grupp erkanda experter for att fa beddomningar av
makroekonomin och det finansiella systemet ur ett internationellt perspek-
tiv. I ar bestar panelen av Markus K Brunnermeier (Princeton University),
Douglas W Diamond (University of Chicago), Albert Kyle (University of
Maryland), Raghuram G Rajan (University of Chicago) och Hyun S Shin
(Princeton University).

STORRE EKONOMISKA TENDENSER OCH RISKER

m Vad ser ni som de frimsta makroekonomiska riskerna under de nir-
maste tolv manaderna vad galler paverkan pa finanssystemet? Skiljer sig
dessa risker at mellan storre regioner (USA, Asien, Europa)?

m Finns det vissa tillgdngstyper som bor bevakas sarskilt i den narmaste
framtiden?

m Hur stor risk utgor vixande offentliga underskott for dterhamtningen?

Alla paneldeltagarna betonar de kommande, potentiellt mycket stora kre-
ditforlusterna i den kommersiella fastighetssektorn, bdde i USA och
Europa. Manga fastighetslin méste fornyas i den nirmaste framtiden och
intiktsflodet har avtagit. Okade forluster i form av kreditkortsskulder pa
konsumentsidan dr ocksd ett bekymmer. Nar dessa forluster uppmarksam-
mas kommer det att framgd att manga banker faktiskt har ett kapital-
underskott.

Tillvaxtlanderna i Europa ar ett annat riskomrade. I manga Central- och
Osteuropeiska linder erbjuds fastighetslan i hog grad av utlindska banker
och i utlaindsk valuta, vilket innebir en betydande valutarisk. Manga
paneldeltagare pekar dven pa risker inom euroomradet, sirskilt i de linder
dar fastighetsboomen har varit storst, som Spanien och Irland.

Vad giller budgetunderskott framhaller ménga i panelen att USA:s budget-
underskott kan sitta fortsatt tryck pa dollarn. Om Obamas regering inte
lyckas genomféra en hilsovardsplan som minskar kostnaderna, och om
konsumtionen sjunker nir stimulanspaketet avslutas, kommer pressen pa
det amerikanska budgetunderskottet att 6ka annu mer. Det kan driva upp
inflationsférvintningarna, och de ldnga rintorna kan stiga avsevirt. Detta
spar i sd fall pA USA:s ranteborda och skulle kunna skapa tvivel om kredit-
kvaliteten pa landets statsskuld.

Flera paneldeltagare betonar att de storsta riskerna for tillfallet inte ar
kopplade till finansiell stabilitet utan snarare utgors av langsiktiga problem
kopplade till den politik som forts for att lindra krisen, det vill siga konse-
kvenserna av expansiv penning- och finanspolitik. Investerare tar redan
storre risker till f6ljd av de ldga rantor som rader for nirvarande, vilket
leder till en allman prisokning pd mer riskfyllda tillgdngar sisom aktier pa
tillvixtmarknader. Det dr viktigt att centralbankerna inser att andra styr-
medel for att minska risktagande har en begriansad inverkan sa lange rian-
torna hills pa dessa mycket liga nivier.

RISKER I DET FINANSIELLA SYSTEMET 2009 7
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Slutligen kommer linder med stora budgetunderskott att tvingas bromsa
sin tillvaxt, till exempel USA. Det kommer att paverka virldsekonomin
markant, men forhoppningsvis blir det en kontrollerad neddragning.

RISKER FOR SPECIFIKA SEKTORER OCH INSTITUTIONER
(BANKER, FORSAKRINGSBOLAG, FONDBOLAG, HUSHALL)

m Hur langt har banker och finansinstitut kommit i sin dterhamtning
efter finanskrisen, enligt er dsikt? Ser detta olika ut pa olika hall i varl-
den (Europa, USA, Asien)?

m Hur ser ni pé risken att ett storre finansinstitut skulle krascha under de
niarmaste tolv mdnaderna? Finns det ndgon risk att en sidan krasch
skulle kunna leda till en (okontrollerad) konkurs?

® Anser ni att finansmarknaderna lider av kreditatstramning, det vill
sdga att kreditgivningen begransas avsevirt pa grund av en (upplevd)
kapitalbrist hos bankerna? Radde kreditdtstramning vid ndgon tid-
punkt under finanskrisen?

Paneldeltagarna dr dverens om att riskerna nu skiftar till banker med tradi-
tionell utldning. I USA dr mindre banker mer exponerade mot den kom-
mersiella fastighetsmarknaden dn storre banker. Fler regionala banker kan
forviantas ga i konkurs. En paneldeltagare papekar att tradingverksamhet
for nirvarande gdr bra tack vare hoga priser pa risk. Man kan generera
vinster med relativt méctlig riskexponering, vilket forklarar de hoga vins-
terna hos Goldman Sachs och liknande firmor.

Flera paneldeltagare pdpekar att europeiska banker har kunnat délja mer
av sina forluster tack vare andra bokforingsregler, saisom undantag fran
regeln att ta upp tillgdngar till marknadsvirde (mark-to-market). Darfor dr
det svarare att fa en bild av riskerna i dessa banker. Det star ocksd klart for
flera i panelen att kinesiska banker stdr infor stigande kreditforluster. Men
aven om de kommer att drabbas av fler betalningsinstallelser, har kinesiska
banker en outtalad statlig garanti som antagligen gor banksystemet i Kina
mindre sdrbart.

Panelen bedomer att risken ér liten for en okontrollerad konkurs hos ett
storre finansinstitut, helt enkelt darfor att ingen regering skulle tillita det.
Mindre banker och andra finansiella foretag, till exempel hedgefonder, kan
dock inte rikna med regeringshjilp, och fler betalningsproblem hos mindre
banker kan vara att vinta. En paneldeltagare tilligger att eftersom mark-
naden forvantar sig att storre banker kommer att f4 statsstod, ar risken
ocksd mindre att dessa banker ska gd i konkurs pa grund av till exempel
massuttag frin privatkonton eller oférmdga att férlinga lan. Men det dr
ocksa tydligt att denna forvantade garanti skapar lingsiktiga problem i
form av 6kat risktagande och orittvis konkurrens.

Nir det giller kreditatstramning papekar panelen att det 4r mycket svart
att avgora om bankerna har minskat sin kreditgivning pd grund av egna
problem eller darfor att lantagarna utgor en storre risk for bankerna och
samtidigt 4r mindre intresserade av nya 1dn. Undersokningar visar att lan-
givarna faktiskt har stramat upp kreditvillkoren, vilket tyder pd en ckad
kreditrisk. Det ar dock osannolikt att stora foretag som har tillgang till
obligationsmarknaderna (dir avsevirda belopp har lanats upp p4 senare
tid) skulle drabbas av kredititstramning. Aktiemarknaderna ser ocksd ut
att vilkomna storre foretag. De som drabbas virst har varit sma och medel-
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stora foretag utan tillging till kapitalmarknaden. Sidana foretag kan upp-
leva fortsatta kreditbegransningar. Men vi har dnnu inte sett att detta har
haft betydande paverkan pd investeringarna totalt. Vi hade nog sett en
kraftig kreditdtstramning inom alla branscher om inte ménga stater tagit
over enorma risker fran bankerna.

ONSKVARDA OCH FORVANTADE LAGANDRINGAR OCH
MYNDIGHETSATGARDER

m Vilka storre finansiella lagandringar och andra myndighetsingripanden
pd finansmarknaden forvintar ni er de nirmaste tolv manaderna?

m Vilka ar de viktigaste lagandringarna pd finansmarknaden som enligt
er dsikt behover genomféras de nirmaste dren?

m Vilka lagforslag som for narvarande debatteras skulle vara minst effek-
tiva eller till och med skadliga?

De flesta i panelen tror inte att det kommer att ske ndgra grundliggande
lagindringar som skulle kriva internationella 6verenskommelser de nir-
maste tolv manaderna. Trycket att lagstifta drivs av en kortsiktig politisk
debatt och en del tidiga forslag kommer att ha fallit i glomska nar
kreditmarknaderna stabiliseras. Flera paneldeltagare tror dock att vi kom-
mer att f4 se bade 6kade kapitalkrav i vissa lander och ersattningsregle-
ringar. Det dr ocksd troligt att &tminstone en del av de mest likvida derivat-
instrumenten inom ett ar kan clearas vis centrala motparter. Ndgra i
panelen tror att amerikanska lagstiftare kan komma 6verens om ny kon-
kurslagstiftning for systemviktiga finansforetag. En deltagare noterar ocksa
att politiskt tryck kan leda till uppstyckning av ndgra stora banker nista ar.
En annan deltagare tror dock inte att amerikanska lagstiftare vill terinféra
nagra storre begrinsningar for bankernas aktiviteter. Generellt bekymrar
sig amerikanska lagstiftare mindre om svingningar i finanssektorn an
europeiska, eftersom finanssektorn relativt sett spelar en mindre roll for
ekonomin som helhet i USA jaimfort med i en del europeiska linder.

Panelen vill se dtgarder for att mildra de effekter som svangningar i banker-
nas kapitalkrav har pa konjunkturen, sd kallad procyklikalitet. Det for-
utsitter en forandring i regelverken for kapitaltackning. Ett satt skulle
kunna vara att introducera en ny sorts buffertkapital i banker, i form av
skuldinstrument som myndigheterna kan konvertera till aktier. En idé som
har fitt visst stod bland myndighetsrepresentanter. Flera paneldeltagare
papekar dock att det krivs en andrad penningpolitik for att konjunktur-
svingningar ska kunna motverkas meningsfullt.

Flera i panelen betonar vikten av att basera kapitalkrav inte bara pa kon-
kursrisken for ett enskilt féretag utan dven pa dess systemrisk, det vill siga
risken for spridningseffekter i finanssystemet. Allt annat lika bor kapital-
kraven vara hogre for storre banker, for banker med mindre likvida till-
gangar och for banker som finansierar mer av sin verksamhet med kortfris-
tiga skulder. Ett vanligt misstag fore finanskrisen var att frimst titta pa
riskerna pa tillgdngssidan och bortse fran skuldsidan i balansrikningen.
Det behovs ett makroperspektiv pa systemrisk for att ta hansyn till sprid-
ningseffekter vid utformningen av kapitalregleringen.

Hogre kapitalkrav, centraliserad clearing av OTC-derivat och sd kallade
”living wills” ar andra onskvirda reformer. Tanken med ”living wills” dr
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att komplexa finansinstitut ska tvingas férenkla sin finansiella struktur s&
att de blir littare att avveckla. Ett exempel kan vara att de sikerheter som
kunder satt in i samband med derivat- och dterkopstransaktioner investeras
ilikvida vardepapper som halls pa avskilda klientkonton.

De reformer som man i panelen anser vara mindre prioriterade dr absoluta
lonetak och restriktioner f6r blankning (till exempel att silja [inade aktier).
Att reglera hedge- eller aktiefonder anser man i panelen formodligen vara
kontraproduktivt. Det ir limpligare att reglera de foretag som forser dem
med medel, alltsd banker och pensionsfonder. En paneldeltagare anser att
mycket politiskt kapital i USA liggs pa att forbattra konsumentskyddet.
Det ar visserligen viktigt, men man far inte gldomma att konsumentskydd
inte kan ersitta andra stabilitetsitgirder.

En deltagare betonar slutligen att mélet bor vara en enhetlig reglering som
behandlar olika typer av finansinstitut pa ett liknande sitt. Striktare regle-
ring riktad mot specifika sektorer skulle bara tvinga ut viktig verksamhet
utanfor det reglerade systemet, vilket var en av drivkrafterna bakom den
nuvarande finanskrisen till att borja med.
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Det makroekonomiska laget

Den akuta fasen i finanskrisen passerades under férsta kvartalet 2009.
Massiva stodatgarder fran stater och centralbanker lyckades aterstélla
fortroendet pa de finansiella marknaderna. I takt med att fortroendet har
forbattrats har ocksa riskpremierna minskat. Riskpaslaget pa interbank-
marknaden, som nadde historiskt hdga nivaer under hésten 2008, har
sjunkit tillbaka till nivaer som radde innan konkursen i Lehman Brothers.

I Sverige har tremdnaders basisspread, som visar skillnaden mellan tre-
manaders interbankrinta och forviantad styrrianta, sjunkit till kring 20 rin-
tepunkter efter att ha toppat pa 140 i oktober 2008. Aven globala kredit-
spreadar har sjunkit tillbaka till nivierna fére Lehman Brothers konkurs.
Sedan mitten av mars 2009 har aktiemarknaden utvecklats mycket positivt.
Det globala aktieindexet MSCI har gétt upp cirka 65 procent sedan botten i
mars 2009 och ir nu tillbaka pa 74 procent av toppnivan hésten 2007.
Stockholmsborsens generalindex har stigit 50 procent sedan bottennote-
ringen, framfor alle drivet av banker och cykliska branscher.

Efter en stor nedging i ekonomisk aktivitet under vintern och varen 2009
visade ett antal linder positiv tillvixt under det andra kvartalet. Progno-
serna for tillvixten 2010 och 2011 har ocksa skruvats upp rejilt, framfor
alle for USA och Asien. Konjunkturdata har ocksa stott denna utveckling.
Undersokningar bland konsumenter och foretag, sd kallade fortroendeindi-
katorer, visar tydligt att deras férvintningar har vint uppét.

BNP-tillvaxt och prognos i procent

2007 2008 2009 p 2010 p 2011 p
Euroomradet 2,7 0,6 -4,2 0,5 2,1
USA 2,1 0,4 -2,8 1,7 2,7
Sverige 2,6 -0,2 -5,0 1,5 2,9

Kallor: Eurostat, OECD, IMF, nationella kéllor och Konjunkturinstitutet

Den atervunna riskaptiten marks tydligt for utvecklingslinderna. Valu-
torna har stirkts mot den amerikanska dollarn och investerarna har ater-
vint. Borsindexet for BRIC-linderna (Brasilien, Ryssland, Indien och

Basisspread i Storbritannien, USA, Sverige och EMU, procentenheter
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Kalla: ReutersEcowin

Kina) har stigit med 6ver 100 procent sedan botten i oktober 2008, och ir
tillbaka till cirka 80 procent av toppnoteringen fore krisen. Nedgdngen i
framst de asiatiska linderna verkar bli kort, bland annat tack vare styrkan i
Kinas dterhimtning, och delvis som en f6ljd av deras betydande stimulans-
program.

Flera osteuropeiska lander har haft en kraftig och obalanserad tillvixt och
dragit pd sig stora underskott i budget- och bytesbalansen. Dessutom har en
stor del av kredittillvixten skett i utlindsk valuta. Detta galler i synnerhet
de baltiska ekonomierna, se vidare avsnittet Baltikum. Aven om budget-
underskotten nu dr storre i minga visteuropeiska EU-linder, sd skulle en
ny flyke till sikra tillgangar sannolikt drabba Osteuropa betydligt hardare.

Mojligheterna till marknadsfinansiering for foretag har forbattrats konti-
nuerligt sedan i varas. Kreditpremierna har fortsatt ned i takt med att
utsikterna for konjunkturen skruvats upp och prognoserna for antalet kon-
kurser skruvats ned. Emissionerna av foretagsobligationer till icke-finansi-
ella foretag har tagit fart igen pa den svenska marknaden. Den 6kade mark-
nadsfinansieringen ersictter till viss del traditionella 1dn fran banker, d&
manga banker strivat efter att minska sin foretagsexponering och okat rian-
temarginalerna.

Finansieringssituationen for finansiella foretag har ocksa lattat och ménga
banker bérjar nu ta sig ur beroendet av statliga stodatgirder. T USA har
nagra av de banker som fick statligt stod borjat betala tillbaka. Kvartals-
resultaten for de amerikanska bankerna var i manga fall battre an markna-
dens forvintningar. Aven europeiska banker har borjat avyttra tillgingar
for att kunna dterbetala de statliga stoden. I Sverige har upplaningen inom
det statliga garantiprogrammet minskat sedan halvarsskiftet och SEB for-
klarade nyligen att de avser att limna programmet. Att likviditets- och kre-
ditpremier gatt ned sd kraftigt har ocksd gett positiva virderingseffekter,
framfor allt for banker som har stor tradingverksamhet och stora handels-
lager av rintebirande virdepapper.

Men stora kreditforluster i banksystemet aterstar fortfarande. Internatio-
nella valutafonden (IMF) uppskattade i sin Global Financial Stability
Report, som publicerades i oktober 2009, att kreditforlustnivaerna for den
europeiska bankmarknaden ska kulminera pa mellan 0,9 och 1,3 procent
av utldningen under 2009. I synnerhet vintas den kommersiella fastighets-
sektorn generera ytterligare kreditforluster. Det hir giller sarskilt i lander
som hade stora prisuppgangar fram till krisen sisom Storbritannien, Irland
och Spanien. I flera lander bidrar ocksa boldnen i hog grad till kreditforlus-
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terna. I USA vintas 6ver 40 procent av de foérvintade forlusterna komma
fran bolan.

IMF uppskattar att de totala nedskrivningarna under krisperioden, andra
kvartalet 2007 till fjarde kvartalet 2010, kommer att uppga till cirka

2 800 miljarder dollar. Det innebir en sammanlagd kreditférlustnivd under
krisen pa 5 procent. IMF uppskattar att de amerikanska bankerna har skri-
vit av cirka 60 procent av den totala volymen, medan de europeiska bankerna
endast skrivit av 40 procent. Att de amerikanska bankerna skrivit av mer s
hir lingt kan bero pé att amerikanska banker har en hogre andel virdepap-
periseringar samt att redovisningsprinciperna i viss man skiljer sig at.

Uppskattade globala nedskrivningar i banker 2007—2010

Miljarder US-dollar Lan Vardepapper Totalt
USA 654 371 1025
Storbritannien 497 107 604
EMU-landerna 480 333 813
EU-6vriga® 165 36 201
Asien 97 69 166

1893 916 2 809

1) Danmark, Island, Norge, Sverige, Schweiz
Kalla: IMF, GFSR oktober 2009

SVERIGE

Den svenska konjunkturen férsvagades kraftigt under 2009, framfor alle till
foljd av det kraftiga fallet i exporten. Sveriges beroende av utlindsk efter-
frigan gjorde att vi drabbades hart nir den internationella efterfrigan
sjonk. Aven om tillvaxten dterhamtar sig andra halvaret vintas BNP i Sve-
rige falla med cirka 5 procent under 2009. En 6kad global efterfragan ar
nodvandig for att den svenska ekonomin ska dterhamta sig. Internationella
indikatorer har pekat uppét den senaste tiden och de svenska exportindika-
torerna visar viss ljusning,.

Nedgangen pa arbetsmarknaden har 6kat under sommaren. Positivt ar
dock att antalet varsel nu sjunker. Flera finanspolitiska atgarder syftar till
att hdlla efterfragan pa arbetskraft uppe. Risken for 6kad arbetsloshet ar
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dock éverhingande och Konjunkturinstitutets prognos ir 8,8 procent for
2009 och 11,4 for 2010.
Konkursnivderna under krisdren 2008—2009 har hittills varit laga i Sverige,
i och sjonk under tredje kvartalet 2009. Det 1dga rantelaget har naturligtvis
BNP FOR NORDEN bidragit till att foretagen kunnat halla nere sina kostnader och darmed bli-
6 vit mer uthalliga. Ett kvartal dr dock for kort tid for att saga att det har
vint. Standard & Poors och Moodys prognostiserar att konkurserna top-
4 X par kring drsskiftet i USA. De laga konkursnivderna inger dock hopp om
) beskedliga kreditforluster i de svenska bankerna.
LN ..
\\// OVRIGA NORDEN
-2 Aven vara grannlinders ekonomier har drabbats kraftigt under 2009.
\ / Utvecklingen i Finland dr mest lik den svenska, da Finland har en industri-
-4 \/ struktur och ett exportberoende som liknar Sveriges. Arbetslosheten i Fin-
. land ar hogre an i Sverige och vintas stiga ytterligare. Men Finland har pre-
1 007 | 2008 | 2000 | 2010 | 2011 cis som Sverige ett starkt utgangslige genom goda statsfinanser och dirmed
— Finland Danmark Sverige utrymme att bedriva expansiv finanspolitik. I Finland liksom i Sverige har
— Norge fastighetspriserna varit relativt opaverkade av den finansiella krisen. For

Kallor: Eurostat, OECD, IMF,
nationella kéllor och Konjunkturinstitutet

mer lasning om de svenska fastighetsprisernas utveckling under krisen, se
kapitlet Risker for svenska konsumenter.

Danmark drabbades tidigare av lagkonjunkturen dn 6vriga Norden. Den
utlésande faktorn var att luften gick ur den 6verhettade bygg- och bostads-

Antalet konkurser i Sverige och Stiborréanta (tre manader)
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marknaden. Som exempel har prisfallet pa lagenheter i Kopenhamns inner-
stad varit 35 procent jamfért med toppen under tredje kvartalet 2006. Dan-
marks export dr inriktad pd mindre konjunkturkinsliga sektorer som
livsmedel, jordbruksvaror och likemedel och Danmark har ocksa en betyd-
ligt ligre arbetsloshet an Sverige och Finland.

Norge har inte alls paverkats i samma utstrickning av krisen. Precis som
for grannldnderna sjonk exporten snabbt men har dterhamtat sig forva-
nansvirt vil. Nedgdngen i den norska ekonomin verkar bli mild. Penning-
och finanspolitiska stimulanser har ocksa bidragit till act BNP-fallet inte
blev sa stort. Arbetslosheten har stigit ndgot men ligger kvar pd under

3 procent. Huspriserna sjonk under slutet av 2008, men har redan vint
uppdt och ir nu tillbaka pd samma nivaer som fore fallet. Norges central-
bank dr ocksa tidigt ute med att paborja hojningar av styrriantan.

Finanskrisens effekter pa Island var betydligt mer extrema dn for de 6vriga
nordiska linderna. Nar de tre stora affirsbankerna kollapsade fick den
islindska staten ta 6ver skulderna. Hog arbetsloshet och reallonesink-
ningar har drabbat islinningarna hart.

BALTIKUM

Nir finanskrisen slog till hade de baltiska ekonomierna varit 6verhettade i
flera r. Inflation och l6neckningstakt var tvasiffrig och den arliga kredit-
tillvixten 6kade kraftigt: under dren 2005 till 2007 lig den i Lettland pa 38
procent for hushall i genomsnitt, i Estland pa 65 procent och i Litauen pa 75
procent.! Krediterna gick i alltfor hog utstrickning till fastighetssektorn
och privat konsumtion. Fallen i ekonomisk aktivitet forvantas bli enorma
under 2009 och BNP forvantas minska med 14,5 procent i Estland och 18
procent i bdde Lettland och Litauen.? Sdvil export som inhemsk konsum-
tion har minskat dramatiskt. Jamfért med oktober 2008 minskade expor-
ten med mellan 20 och 25 procent f6r de tre linderna, medan importen
minskade med mellan 30 och 40 procent.?

Haosten 2008 blev problemen akuta i Lettland. Fortroendekrisen for den
inhemska banken Parex bidrog till en finansieringskris vilket tvingade Lett-
land att forhandla om ett program med IMF. Hittills har Lettland tagit emot
3 miljarder euro.* Lanen som ges inom ramen f6r IMF-programmet, dar
bland annat Sverige bidrar, ir forenade med hirda besparingskrav.’ Lettlands
budgetunderskott under 2009 beriknas uppga till 10 procent av BNP.® Den
strama finanspolitik som dr nodvindig dr naturligtvis extra betungande i
rddande ekonomiska klimat och stiller krav pa politisk styrka i landet.

Ocksa i Estland och Litauen skirs budgetarna ned for att inte ytterligare
forstora underskotten. Estland har uttalat mélet att klara Maastrichtkri-
terierna redan 2009, vilket skulle 6ppna vigen for att infora euron redan
2011. De strikta budgetnedskirningarna bidrar dock till den kraftigt sti-
gande arbetslosheten. Sedan mitten av 2008 har en dramatisk 6kning skett
och arbetslsheten dr nu 6ver 12 procent i hela Baltikum. Marknaden for-
vintar sig att arbetslosheten i samtliga tre linder kommer fortsitta stiga.

1 Nationella centralbanker

2 De baltiska finansdepartementen

3 Nationella centralbanker

4 Motsvarar cirka 30,8 miljarder kronor eller 2,1 miljarder lat.

5 Ettvillkor ir att Lettland skir ner 2010-4rs statsbudget med 700 miljoner euro, vilket
motsvarar 4 procent av BNP.

6 Lettlands finansministerium (Ministry of Economics)
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I takt med att den globala ekonomin paboérjat en forsiktig dterhimtning,
forbattras ocksa forutsittningarna for de baltiska linderna. CDS-priser
(forsikring mot betalningsinstillelse) och interbankrintor har minskat,
vilket visar pd en ndgot minskad oro. Marknadens prognoser pekar dock
pd att ekonomin i de tre baltiska linderna inte kommer att borja vixa igen
forran 2011. Den inhemska efterfragan har fallit snabbare an den utlind-
ska, vilket har resulterat i att bytesbalansen i de tre linderna numera ar
positiv.

De tre landerna har sina valutor knutna till euron. Estland och Litauen har
formella sedelfonder, medan Lettland har en fast men justerbar vixelkurs
mot euron, en s kallad peg. Eftersom valutorna i de baltiska linderna ar
knutna till euron har den kraftiga loneinflationen sedan 2005 lett till ett
hogt kostnadslage, sarskilt i Lettland. Polen, Ryssland och Ungern ar exem-
pel pa lander som Baltikum exporterar mycket till och vars valutor férsva-
gades mot euron under hosten 2008 och borjan av 2009. Om valuta-
peggarna ska hallas, vilket alla tre linder har for avsikt att gora, kan
lonesankningar visa sig nodvandiga for att 6ka konkurrenskraften. Lett-
land har uttalade mal for 1onesdnkningar for offentligt anstallda pa 135 till
20 procent.”

GLOBAL RESPONS PA FINANSKRISEN

I finanskrisens spar diskuteras ett antal forandringar i regelverk och tillsyn.
G20-linderna har enats om en rad dtgirder. EU har genomfort en rad regel-
forandringar som direkt svar pd den finansiella krisen och G20:s agenda.
Bland annat finns ett forslag om att reformera tillsynen 6ver de finansiella
marknaderna i syfte att inkludera makroperspektivet i tillsynen av de
finansiella foretagen. I kapitlet Regleringsmiljon, en bilaga i denna rapport,
finns en lingre genomgdng av nyligen genomforda och kommande regelfor-
andringar inom EU.

Nigra av de viktigaste reformforslagen r:

m hogre kapitalkrav for marknadsrisker

m hogre andel hogkvalitativt kapital, framfor alle stamaketier,
i bankernas kapitalbas

m kvantitativa likviditetsregler

mhogre grad av central motpartsclearing av OTC-derivat

m kontracykliska kapitalkrav eller buffertar

mregler for att begrinsa ersdttningssystem som leder till for stort
risktagande

msirskilda krav pa systemviktiga finansiella foretag.

7 Eurofound
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Banker och vardepappersbolag

Pa den svenska bankmarknaden dominerar de fyra storbankerna Handels-
banken, Nordea, SEB och Swedbank med cirka 75 procent av utlaningen

och drygt 70 procent av inlaningen. Bankernas inbérdes relation har varit
relativt oférandrad de senaste aren.

Swedbank har storst andel av utlaningen till hushdll samt den storsta ande-
len av inldningen i Sverige. Handelsbanken och SEB har storst andel av
utldningen till foretag. Nordea dr den mest diversifierade banken med en
stor spridning i de nordiska linderna.

Sparbankerna driver bankrorelse precis som 6vriga banker, men saknar i
regel dgare och styrs av ett antal huvudmain. For nirvarande finns cirka 60
sparbanker i Sverige varav de allra flesta i viss utstrickning samarbetar med
Swedbank. I dag har 141 foretag tillstdnd att bedriva virdepappersrorelse
och stir dirmed under FL:s tillsyn. Utover detta finns ett flertal banker,
bide affirsbanker och sparbanker, som utéver bankrorelse ocksa har till-
stand att bedriva virdepappersrorelse. Ovriga banker bestar av cirka 25
bankaktiebolag varav hilften ir sparbanker som ombildats till aktiebolag.
Har finns ocksa ett antal sa kallade nischbanker samt nagra banker dgda av
forsakringsbolag.

Storbankernas rorelseresultat forsimrades kraftigt under de tre forsta kvar-
talen 2009 jimfort med dret innan. Forsaimringen beror framst pa hogre
kreditforluster i de baltiska verksamheterna. Det osikra makroekonomiska
laget i de baltiska linderna gor att osikerheten om storleken pd kommande
kreditforluster ar stor. Trots den minskade utliningen utgor exponering-
arna i de baltiska linderna fortsatt den storsta enskilda risken for de
svenska storbanker som ir verksamma dir.

Finansinspektionens stresstester visar dock att storbankerna har goda for-
utsdttningar att klara aven extremt negativa scenarier. Forklaringen ar
framfor allt bankernas kapitalforstirkningar och en fortsatt god underlig-
gande intjining. Fl:s negativa scenario testar bade for en betydligt forsam-
rad situation i Baltikum samt en férdjupad recession i dvriga virlden.

Inom den kommersiella fastighetssektorn finns en risk for att ligkonjunk-
turen forsamrar fastighetsbolagens betalningsformaga, vilket 6kar kon-
kursrisken. I Sverige har de kommersiella fastighetsbolagen hittills klarat
sig bra, trots 6kade vakansgrader. En huvudférklaring ar de 1dga rantorna.
Skulle rinteldget stiga snabbt, fore en robust vindning i konjunkturen, kan
det leda till ett storre prisfall an vi sett hittills. En forsimrad betalningsfor-
mdga i kombination med ett storre prisfall skulle kunna innebira bety-
dande kreditforluster for de svenska bankerna.

INTJANING OCH LONSAMHET

Storbankernas rorelseresultat forsimrades under de tre forsta kvartalen
2009 jamfort med dret innan. Periodens resultat uppgick till cirka 32 mil-
jarder kronor vilket dr 41 procent ligre 4n samma period foregdende 4r.
Forsamringen beror framst pa hogre kreditforluster. Bankernas rantenetton
ar alltjaimt deras viktigaste intjaningspost. Tack vare hogre utlanings-
marginaler i kombination med 6kad utlaning har rantenettot fortsatt att
stirkas. Provisionsnettots andel av de totala intikterna har minskat de
senaste dren och utgor hittills i &r cirka 22 procent av intikterna. En god
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utveckling pa de finansiella marknaderna under det andra och tredje kvar-
talet 2009 har dock inneburit stigande vardepappersbaserade provisions-
intikter under dessa kvartal. Den tredje stora intiktsposten, nettoresultat
av finansiella transaktioner, 6kade kraftigt i borjan av dret huvudsakligen
tack vare positiva virderingseffekter pd rintebdrande virdepapper pa
grund av sjunkande rantor.

Sparbankernas rorelseresultat uppgick de tre forsta kvartalen 2009 till
1365 miljoner kronor vilket var ndgot hogre an samma period 2008. Ran-
tenettot minskar medan nettoresultat av finansiella transaktioner ékar.

For gruppen kreditmarknadsbolag visar rorelseresultatet en stabil positiv
utveckling. Resultatet under de tre forsta kvartalen 2009 uppgar till

1241 miljoner kronor. Rintenettot, som foér gruppen ocksd inkluderar
leasingintikter, ar den dominerande intiktsposten medan provisionsnettot
och ovriga intaktsposter ar sma.

Rorelseresultatet i virdepappersbolagen visar en fortsatt svag utveckling.
Under de tre forsta kvartalen 2009 uppgick resultatet till 788 miljoner kro-
nor. Intikterna i denna grupp av bolag bestar till 52 procent av virdepap-
persbaserade provisionsintikter. Det innebir att intjaningen for vardepap-
persbolagen ir starkt kopplad till utvecklingen pa aktiemarknaden.

UTLANING OCH FINANSIERING

Storbankernas utldning uppgdr vid tredje kvartalet 2009 till 6 740 miljarder
kronor. De laga inldningsrintorna, i manga fall nara noll, har sannolikt
bidragit till en dimpad inlaning fran allmdnheten. Darmed har behovet av
upplaning fran marknaden 6kat ytterligare och uppgér nu till 6ver

3400 miljarder kronor.

Ungefir hilften av bankernas utlining sker i Sverige och halften i utlandet.
Den svenska hushéllsutlaningen dr mest stabil och har de senaste fem aren
okat med 8—10 procent drligen. Utlaningen till svenska foretag har succes-
sivt fallit under aret och den drliga utliningstillvixten blev negativ i sep-
tember 2009 for forsta gangen sedan 2004. Utlaningstillvixten i den
utlindska verksamheten har sjunkit kraftigt under den senaste tolvména-
dersperioden. Framfor allt har utldningstillvixten avtagit i Baltikum dar
bankernas utldning minskat med cirka 70 miljarder kronor under 2009.

Utldningstillvixten i sparbankerna har mer dn halverats jamfort med ett ar
tillbaka och uppgick for den senaste tolvmanadersperioden till knappt

6 procent. Sparbankerna finansierar sig till drygt 80 procent via inlaning
fran allminheten, en andel som varit stabil under de senaste aren.

Sedan 2004 har utlaningen for kreditmarknadsbolagen 6kat stadigt. Den
arliga okningstakten har varierat frdn 8 till 30 procent, men har nu under det
senaste aret fallit kraftigt. I gruppen 6vriga banker har utlaningstillvixten de
senaste dren varit omkring 20 procent, vilket r hogre an i ndgon annan fore-
tagsgrupp. Utldningen uppgér nu till nirmare 200 miljarder kronor. Tack
vare hoga inldningsriantor har manga kreditmarknadsbolag 6kat sin inldning
fran allmanheten. P4 ett &r har inlaningen 6kat med cirka 9 miljarder kronor
och uppgick vid utgingen av tredje kvartalet 2009 till 36 miljarder.
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KAPITALTACKNING

Sedan 2004 har kapitalbasen i storbankerna 6kat med 260 miljarder kronor
till cirka 575 miljarder kronor vid utgdngen av tredje kvartalet 2009. Under
dessa 4r har bankernas resultat minus utdelningar tillfért nastan 200 mil-
jarder kronor till kapitalbasen. Resten har bankerna tagit in under det
senaste aret i syfte att forstiarka och 6ka kvaliteten i kapitalbasen efter
marknadsaktorernas okade krav. Emissioner av aktier har tillfort drygt

70 miljarder kronor till primarkapitalet medan emissioner av s kallade
hybridlan tillfort ytterligare 11 miljarder kronor. Storbankernas kapital-
krav uppgér for nirvarande till cirka 360 miljarder kronor vilket innebir
att de har cirka 215 miljarder kronor mer kapital 4n det lagstadgade mini-
mikravet.

Kapitaltillskott storbankerna 2008-2009

Bank Volym Datum / Period

Nyemissioner

SEB 15 miljarder SEK 2009-02-05
Nordea 2,5 miljarder EUR 2009-02-10
Swedbank 12,4 miljarder SEK 2008-10-27
Swedbank 15 miljarder SEK 2009-08-17

Hybridemissioner (primarkapitaltillskott)

SEB 500 miljoner EUR 2009-09-21
Nordea 1 miljard USD 2009-09-16
Handelsbanken 2,3 miljarder SEK Q4-2008
Handelshanken 2,705 miljarder SEK Q1-2009

Kalla: Bankernas delarsrapporter, FI

Sparbankerna, kreditmarknadsbolagen och 6vriga banker har hogre kapi-
taltickningskvoter dn storbankerna. Detta d4 deras verksamheter ar
mindre diversifierade och enskilda konkurser utgor ett storre hot mot deras
verksamhet.

I en verksamhet dir intjiningen varierar s kraftigt mellan olika perioder
ar det visentligt att bolagen har kapital for att mota svingningarna. Virde-
pappersbolagen har i allmianhet en hogre kapitaltickningskvort, relation
mellan kapitalbasen och kapitalkravet, an banker. Vid utgdngen av tredje
kvartalet var den genomsnittliga kapitaltickningskvoten for virdepappers-
bolagen 3,2 vilket kan jaimforas med genomsnittet i storbankerna pa 1,6.

KREDITFORLUSTER

Sedan mitten av 2008 har kreditforlusterna stigit kraftigt i storbankerna.
Under arets tre forsta kvartal uppgick forlusterna till 44 miljarder kronor.
Nigot forenklat kan de delas upp i reserveringar for specifika forluster, som
gar att knyta till sirskilda engagemang, och reserveringar for gruppvisa
forluster som bedoms ha intriffat i en kreditkategori men dar forlusterna
annu inte dr identifierade pa foretagsniva. Merparten av de gruppvisa reser-
veringarna, vilka uppgar till 13,9 miljarder kronor de tre forsta kvartalen
2009, kommer frin storbankernas baltiska verksamhet.

Bide kreditforlustnivan och andelen osikra fordringar har ckat betydligt

sedan slutet av forra aret. Kreditforlustnivin de tre forsta kvartalen 2009
uppgick till 0,87 procent, beriknad pa drsbasis. Uppdelad pa olika markna-
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der var kreditforlustnivan 6,60 procent i Baltikum, 0,25 procent i Sverige
och 0,75 procent i 6vriga utlandet. Men tredje kvartalet 2009 sjonk kredit-
forlustnivan for bankernas svenska verksamheter. Det var oviantat da ban-
kernas kreditforluster historiskt har natt sin kulmen cirka ett och ett halvt
ar efter det storsta fallet i BNP, vilket intriffade under andra kvartalet
2009. Sannolikt beror den liga kreditforlustnivan i Sverige till stor del pa
den laga rantan. Men dven andra faktorer har bidragit, som den svaga kro-
nan, kapitalstarka dgare i foretagen och en god utveckling av de disponibla
inkomsterna de senaste dren.

For sparbankerna borjade kreditforlusterna stiga 2008 men ir fortfarande
pa en historiskt lag niva. Arliga kreditférluster pa drygt 600 miljoner kro-
nor motsvarar en kreditforlustniva pa bara 0,48 procent, pa en utlining
som uppgar till 130 miljarder kronor.

Konjunkturnedgingen har daven drabbat kreditmarknadsbolagen. Under
manga dr ldg de arliga kreditforlusterna pd omkring 0,35 procent av utla-
ningen. Frdn 2008 har kreditforlusterna borjat 6ka och sedan slutet av forra
aret har okningen varit kraftig. Forlusterna uppgér under den senaste tolv-
ménadersperioden till 1,1 procent av utliningen eller 850 miljoner kronor.

LIKVIDITETSRISKER

Tillgdngen pa likviditet har kontinuerligt forbattrats under 2009, framst till
foljd av centralbankernas penningpolitiska stimulanser och statens garanti-
program for uppldning, men ocksa tack vare hogre riskaptit p4 marknaden.
Storbankerna har under det senaste dret forbattrat sin likviditetssituation
genom att forlinga 1optiden pa sin upplaning och skaffa storre likviditets-
reserver. Bankernas egna analyser visar att de per den 30 september 2009
generellt klarar sina kassafloden i mer dn ett 4r utan tillgang till kapital-
marknaderna vilket ir en stor forbittring jimfort med for ett ar sedan.

Bankernas distans till illikviditet

2008-12-31 2009-09-30
Nordea i.u 24 man
Handelsbanken >12 man >24 man
SEB 6-8 man >15 man
Swedbank >12 man >24 man

Kalla: Bankernas delarsrapporter

Svenska banker ar starkt beroende av utlindsk finansiering. Situationen pa
upplaningsmarknaderna har normaliserats med storre volymer, lingre 16p-
tider och sjunkande marginaler. Risken for bakslag dr dock fortsatt stor da
nya konkurser inom finanssektorn kan leda till minskat fortroende pa
marknaden och finansieringsproblem.

RISKER INOM KOMMERSIELLA FASTIGHETER

Utldningen till kommersiella fastigheter star for en betydande andel av ban-
kernas totala utldning och har historiskt orsakat betydande kreditforluster,
i synnerhet under bankkrisen i borjan av 1990-talet. Efter bankkrisen for-
indrades bankernas utlining till fastigheter och man fokuserar nu i storre
utstrickning pa foretagens kassafloden an fastighetens beldningsgrad.
Andelen fastighetsutlining i bankernas kreditportfoljer ar ocksa betydligt
mindre i dag.
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Dessa faktorer och det nuvarande laga rintelaget gor att kreditforlusterna
fran fastighetssektorn i Sverige fér narvarande ar sma. Men om rantorna
skulle stiga snabbt samtidigt som arbetslosheten dkar och konjunktur-
uppgangen fordrojs, kan fastighetsbolagens betalningsformaga forsimras
betydligt. Under 2008 sjonk priserna pd kommersiella fastigheter med

8 procent. Om en ytterligare prisnedgang skulle ske i takt med betalnings-
formagan i fastighetsbolagen férsimras kan det innebara kreditforluster
for de svenska bankerna.

Det krivs dock betydande prisfall innan bankerna drabbas av forluster da
de generellt inte beviljar hogre belaningsgrader in 70—75 procent samt skri-
ver avtal om att ldnen kan dras tillbaka om beldningsgraden nigon ging
under lineperiod dverstiger en forutbestimd niva.

FI har i en tidigare rapport pekat pd andra risker pa kort respektive ling
sikt inom den kommersiella fastighetssektorn.! De risker FI identifierade
var bland annat att utlindska aktorer skulle fortsitta minska sin narvaro
pd den svenska fastighetssektorn, vilket skulle skapa en press nedat pa
fastighetspriserna. En annan risk som Fl identifierat ar att en allt storre
andel av utlaningen mot kommersiella fastigheter sker mot sikerhet i aktier
i stillet for pant i fastigheter. [ hindelse av konkurs eller tvister kan en
sadan utveckling leda till oklarheter nir det giller att bestimma bankernas
foretradesritt.

RISKER I BALTIKUM

Det kraftigt forsimrade ekonomiska liget har lett till betydande kreditfor-
luster i bankerna pa den baltiska marknaden. Under andra kvartalet l1dg
andelen 14n vars rinta inte betalats inom 90 dagar i Lettland p& 12 procent
av de totala lanen. Den andelen var i september drygt 8 procent i Litauen
och i Estland 4 procent.

De svenska storbankerna dr marknadsledande i de baltiska landerna. Swed-
banks andel pa utldningsmarknaderna dr 6ver 40 procent i Estland, och
drygt 20 procent i Lettland och Litauen. SEB ar storst i Litauen dar de har
en marknadsandel pa 30 procent. Marknadsandelen i Estland ligger pa 25
procent och i Lettland pa 15 procent. Nordeas marknadsandel dr drygt

10 procent i alla tre linder. Nordea, SEB och Swedbank och har en utldning
i de baltiska linderna som motsvarar mellan 3 och 12 procent av deras
totala utldning. Exponeringen i Baltikum bedoms ddrmed inte utgora ett
hot mot solvensen i de svenska bankerna. Daremot skulle en fornyad turbu-
lens i regionen kunna skada fortroendet och forsvara de svenska bankernas
finansieringsmojligheter.

Storbankernas utldning i Baltikum har minskat med cirka 70 miljarder kro-
nor de senaste tre kvartalen. Det hir beror framfér allt pa forsiktig nyut-
laning samtidigt som dldre 1an har forfallit, samt att stora kreditforluster
bokforts. Dessutom har svenska kronan forstarkts mot euron de tvd senaste
kvartalen, vilket ytterligare minskat utldiningen mitt i svenska kronor. De
svenska bankernas utldning i de baltiska linderna var under det tredje
kvartalet 2009 cirka 400 miljarder kronor.

Trots den minskade utliningen utgor exponeringarna i de baltiska lan-
derna fortsatt den storsta enskilda risken for de svenska storbanker som ir
verksamma dir. Det rader fortfarande stor osikerhet om hur stora de totala
kreditforlusterna kommer att bli under hela nedgingen. Hittills under 2009

1 SeFlL:s rapport ”Bankernas utlaning till kommersiella fastigheter i Sverige”, 2009-05-15
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har Nordea, SEB och Swedbank tagit kreditforluster pa cirka 20 miljarder
kronor i de baltiska linderna och marknaden forvintar sig minst lika
mycket innan nivderna normaliseras.

En dominerande andel av bankernas ldnestockar i Baltikum ar i utlindsk
valuta. For de svenska bankerna bestar utldningen till 82 procent av [an i
euro. Utldningsvolymen i euro har dessutom fortsatt att 6ka jamfort med
ett r sedan, medan utliningsvolymen i inhemsk valuta minskat. Rintorna
pd ldn i inhemsk valuta dr avsevirt hogre 4n pa lan i euro, vilket fortsatt
innebir en storre efterfrigan pa lan i euro. A andra sidan medfér detta en
valutarisk for 1dntagarna, om den inhemska valutan skulle skrivas ned mot
euron. -

m Hur stora kreditforluster aterstar i Baltikum?

Grafen nedan visar utvecklingen for kreditforluster samt sena betal-
ningar i Baltikum fér Swedbank. Antalet ldn som 4dr mellan 31-60 dagar
sena har borjat minska och 6kningstakten har avtagit for antalet 1an
som ar mer an 60 dagar sena. Swedbank har reserverat ungefir lika
mycket for kreditforluster i absoluta tal i Baltikum varje kvartal under
2009.

Fram till fjirde kvartalet 2008 var sambandet mellan kreditforluster och
lan mer 4n 60 dagar sena relativt starkt. Cirka 60 procent av alla lan som
blev mer 4n 60 dagar sena utvecklades till kreditforluster. Darefter har
Swedbank valt att rakna med att en storre andel av de sena lanen blir
kreditforluster. Sannolikt beror detta till stor del pa att banken numera
anvinder sig av en makromodell for att i ett tidigare skede gora reserve-
ringar som kommer att behovas langre fram. Om det uppskattade sam-

SENA LAN OCH KREDITFORLUSTER bandet mellan sena ldn och kre-
12 ditforluster bestar skulle det
innebira att Swedbank fram
10 till slutet av 2010 behover ta
kreditforluster pa cirka 48 mil-
8 jarder kronor for den baltiska
verksamheten. Kreditforlus-
6 terna har varit cirka 25 miljar-
4 der kronor de senaste fem kvar-
talen sd knappt hilften av
2 /\ - - kreditforlusterna skulle da ater-
/-/ “s-o.___|2 std. Analysen baseras pa att
O T T T T T T T 1T T 171  utliningen ir konstant de nir-
2007-04 200804 2009-04p  2010-04p  mggte fem kvartalen. Dessutom

— Lan, sena 31-60 dagar, %
Lan, sena mer &n 60 dagar, %
Kreditforluster, %

antas att det monster som gallt
for utvecklingen av sena ldn de
senaste kvartalen fortsatter
gilla. Om den ekonomiska utvecklingen i Baltikum foérvirras kan kre-
ditforlusterna bli hogre dn i prognosen. Diremot kan kreditforlusterna
bli lagre om den ekonomiska aterhamtningen gir snabbare eller om ban-
kerna fortsatter att minska utlaningen pa samma sitt som de gjort de
senaste kvartalen.

Erfarenheter frin tidigare kriser har visat vikten av effektiva processer
for att hantera problemkrediter nar de uppstir i stor skala. Bankernas
reguljara personal har sillan kapacitet eller utbildning att hantera detta,
vilket leder till lagre atervinningar 4n vad som annars vore mojligt.
Finansinspektionen och Riksbanken undersoker darfor hur svenska ban-
ker i de baltiska linderna arbetar med sina problemkrediter.
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De kraftiga husprisfallen i alla tre baltiska lander har lett till att en stor
andel av boldnen nu 6verstiger virdet pa bostaden. Enligt Swedbank upp-
gick andelen av sddana ”6verbeldnade” hushdll till mellan 24 och 54 pro-
cent i de tre landerna under andra kvartalet 2009.

Ett lagforslag som framfor alle diskuterats i Lettland ar att ldntagare endast
ska vara skyldiga att betala tillbaka den del av lanet som motsvarar virdet
pa den underliggande sikerheten, alltsa bostaden. Det hir skulle minska
skuldbordan for ett antal boldnekunder och 6ka kreditrisken for bankerna.
Det finns dock inget i nuliget som tyder p3 att sidana forslag kommer att
bli verklighet. Men dven om det skulle ske, och dven om regeln skulle gilla
retroaktivt, skulle det enligt Fl:s berikningar maximalt rora sig om ett par
miljarder svenska kronor i ytterligare kreditforluster, vilket i samman-
hanget ar liten effeke.

STRESSTEST AV DE FYRA STORBANKERNA

Stresstester? dr ett verktyg som FI anvinder sig av for att bedoma bankernas
formdga att motstd olika negativa scenarier. Testerna anvinds dessutom i
den drliga samlade kapitalbeddmningen av bankerna. FI publicerade senast
resultaten av stresstester i juni 2009. Den mycket negativa makroekono-
miska utvecklingen de senaste kvartalen, bade i Sverige och i andra lander
dar svenska banker verkar, gor det angeldget att publicera resultaten av
uppdaterade stresstest.

Metodiken for stresstesterna i denna rapport ir i stort densamma som for
dem som presenterades i juni. Daremot har variablerna dndrats for att ta
hansyn till de senaste mdnadernas utveckling. Ett exempel ir att stresstes-
terna i scenario 2 tar hojd for risken att bankernas kreditforluster for bolan
okar fran dagens liga nivder.

Antagandet om hogre kreditforluster relaterade till boldn ar baserat pa en
for bolanekunder ogynnsam utveckling av rantelaget och arbetslosheten.
Om den ekonomiska utvecklingen blir svag med fortsatt stigande arbetslos-
het samtidigt som inflationen 6kar, vilket tvingar Riksbanken att hoja rin-
tan, kan detta f3 en negativ effekt pa huspriserna. De hushall som under
senare 4r tagit boldn med hoga beldningsgrader kan dd hamna i ett lige dir
lanets storlek dverstiger virdet pa bostaden. Exempelvis arbetsloshet kan
leda till att sédana hushall fallerar. Bankernas forluster blir d& den 6ver-
beldning som finns f6r bostaden vid fallissemangstillfallet.?

De tva scenarier som testats ar:

m konservativt basscenario
m utdragen nedgéing i Visteuropa och Baltikum samt hogre
kreditforluster kopplade till bolan

Resultat
I basscenariot klarar samtliga banker de lagstadgade minimikraven med
god marginal, och ingen bank kommer under 12 procent i primarkapital-

2 For mer detaljerad information om metod och resultat, se separat promemoria ”Finans-
inspektionens stresstester av storbankerna” publicerad 2009-11-10 p4 fi.se

3 Bankerna har en fordran pa lantagaren iven efter att sikerheten realiserats. I vanliga
fall brukar dock bankerna reservera for kreditforluster enligt det av fordran som aterstir

nir sikerheten realiserats. Aterstidende belopp kan dock atervinnas vid ett senare tillfille.
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Basscenario

relation exklusive overgangsregler®. Aven med évergangsregler haller sig
bankerna med god marginal 6ver det lagstadgade kravet. Fl:s basscenario
bor tolkas med viss forsiktighet. Trots att scenariot ar konservativt relativt
aktuella analytikerprognoser gar det inte att utesluta att den makroekono-
miska utvecklingen blir simre, och kreditférlusterna hogre. Utvecklingen
kan ocksa bli mer gynnsam.

I'scenario 2 antas mycket hoga kreditforlustnivaer. FI bedomer detta scena-
rio som osannolikt men inte oméjligt. Aven i detta scenario har samtliga
banker kvar betryggande buffertar i férhallande till de lagstadgade minimi-
kraven, sivil inklusive som exklusive 6vergingsregler. Anledningen ir att
bankerna ir vilkapitaliserade i utgingslaget och har god underliggande
intjaning.

Finansinspektionens bedomning fran i viras kvarstdr, det vill saga att det i

dagslaget inte finns ett behov av att de svenska storbankerna ytterligare
starker kapitaltackningen, utifrin de lagstadgade kraven.

Kreditforlustnivaer i basscenariot, i procent

2009 2010 2011 2012 2009-2012
Nordea 0,56 0,79 0,61 0,55 2,51
SHB 0,23 0,42 0,37 0,49 1,51
Swedbank 1,77 1,26 0,85 0,60 4,48
SEB 0,88 1,27 0,91 0,69 3,74
Genomsnitt 0,86 0,93 0,68 0,58 3,06

I basscenariot kommer de fyra storbankerna att fa kreditforluster pa sam-
mantaget cirka 175 miljarder kronor under perioden fjirde kvartalet 2009
till 2012.° Det kan jamféras med den sammanlagda intjiningen pa cirka
325 miljarder kronor under samma period. Bankerna kommer alltsd pa

16
samlad niva fortsatt gora vinst om utvecklingen blir enligt basscenariot.
Endast Swedbank gar med forlust under 2010 i scenariot, framfor allt bero-
12 ende pa antagandena om hoga kreditforluster i Baltikum och Ukraina.
8
Bankernas totala kreditforluster samt intjaning i basscenariot
4 Kreditforluster (miljarder kronor) Intjaning
2009 2010 2011 2012 2009-2012 2009-2012
Nordea 16,6 21,6 18,0 17,3 73,5 187,3
0 SHB 3,8 7,1 6,5 6,8 24,2 73,6
2009 2010 2011 2012
Swedbank 24,5 17,5 12,2 9,0 63,2 68,1
— Nordea Handelsbanken SEB 13,4 18,6 13,7 10,8 56,4 73,1
Swedbank — SEB L ! ! ! ! ! !
Kalla: F1 Summa 58,3 64,8 50,4 43,8 217,3 402,1

24 - RISKER I DET FINANSIELLA SYSTEMET 2009

4 Under 2009 giller 6vergingsregler som innebir att kapitalkravet enligt pelare 1 berik-
nas som det hdgsta av kapitalkravet enligt Basel 2 eller 80 procent av kapitalkravet enligt
Basel 1. Det dr sannolikt att dessa évergdngsregler forlings till och med 2011.

5 Under hela perioden 2009-2012 kommer kreditforlusterna att bli drygt 200 miljarder

kronor.
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Scenario 2 innebir hogre kreditforluster inom alla branscher och regioner.
Det galler i synnerhet de baltiska landerna och Ukraina, samt 14n till fore-
tag med hog risk. Har ingdr bland annat utlaningen till shippingforetag. I
detta scenario antas ocksé kreditforlusterna relaterade till bolin vara
betydligt hogre in i basscenariot. Detta antagande giller framfor allt for
den svenska marknaden, men dven 6vriga nordiska linder.

Ett negativt scenario i Baltikum skulle kunna innebira att ett eller flera lin-
der tvingas devalvera sina valutor. FI gor, likt de flesta marknadsaktorer,
bedomningen att en devalvering skulle leda till ungefir lika stora ackumu-
lerade kreditforluster som en intern devalvering i form av sankta léner och
budgetnedskirningar. De baltiska ekonomierna méste sinka sina kost-
nadsliagen och dimpa den inhemska efterfragan for att uppna en varaktig
vindning av underskotten i bytesbalanserna, som fram till krisen varit
mycket stora. Huruvida detta sker genom externa eller interna dtgiarder
anses spela mindre roll for kreditforlusternas totala omfattning.

Kreditforlustnivaer i scenario 2, i procent

2009 2010 2011 2012 2009-2012
Nordea 0,66 1,91 1,44 1,38 5,38
SHB 0,24 1,08 0,94 0,94 3,19
Swedbank 2,14 2,57 1,38 1,09 7,19
SEB 1,20 2,73 1,53 1,28 6,75
Genomesnitt 1,06 2,07 1,32 1,17 5,63

Kreditforlusterna blir betydligt storre i scenario 2 och uppgar till cirka 340
miljarder kronor for de fyra storbankerna under perioden fjirde kvartalet
2009 till 2012.

fgenam ’ Bankernas totala kreditforluster samt intjaning i scenario 2
Kreditforluster (miljarder kronor) Intjaning
12 2009 2010 2011 2012 2009-2012 2009-2012
_& Nordea 19,6 53,2 40,0 38,2 151,1 168,6
SHB 41 17,7 15,6 15,6 53,0 66,0
8 Swedbank 29,5 32,8 16,7 13,1 92,2 59,0
SEB 18,2 36,6 19,4 16,2 90,4 62,9
4 Summa 71,4 140,4 91,7 83,2 386,7 356,6
0 I I I Aven i scenario 2 klarar samtliga banker de lagstadgade minimikraven med
2009 2010 201 2012 god marginal. Antagandet om hogre kreditforluster for boldn far storst
— Nordea Handelsbanken

Swedbank — SEB .
Kalla: FI

effekt pd Handelsbanken och Swedbank som har en relativt sett storre
andel boldn.
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Forsakringsbolag

Fond- och forsakringssparandet ar stort i Sverige och ett viktigt omrade
for FI:s tillsyn. Bara inom traditionella pensionsforsakringar finns ett
ackumulerat sparande pa nara 1 800 miljarder kronor och utgoér cirka 35
procent av sparandet i Sverige. Samtidigt ar manga férsakringsprodukter
mycket komplexa och svara att utvardera for konsumenten. Sparandet i
traditionell pensionsférsakring ar ett omrade dar FI anser att konsumen-
tens stallning behover forstarkas.

LIVBOLAG (solvenskvot)
20

N
I\

I I I I
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— Solvenskvot livforsakringsforetag
Kalla: F1

LIVBOLAGENS TILLGANGAR

47 %
45 %

8 %
. Rénteb&rande véardepapper
. Ovriga finansiella placeringar Aktier och andelar
Kalla: Fi och SCB
(Per den 2009-06 30. Tjinspensionskassor

ingar ej)
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Forsikringsforetagen kan grovt indelas i skadeforsakringsforetag och liv-
forsikringsforetag.

For all forsiakring géller att premier betalas in i forskott och eventuella
utbetalningar sker senare. Det innebir att foretagen far in kapital som
investeras i olika typer av tillgdngar. De redovisas i foretagets balansrik-
ning pa tillgdngssidan. P4 skuldsidan redovisas framfér allt foretagets upp-
skattning av framtida utbetalningar pa grund av tecknade forsikringsavtal.

Livforsikringsforetagens dominerande produkter ir pensionsforsikringar.
I en pensionsforsikring betalar individen normalt sett in premier under en
mycket ldng tid innan ndgra belopp betalas ut. Det innebir att bolagen for-
valtar pengarna i flera decennier. Dessutom utlovas i forsikringsavtalen
nominella, kanske livsvariga, pensionsbelopp. Beroende pa hur forsik-
ringsbolagen placerar tillgdngarna kan detta innebira betydande finan-
siella risker.

Skadeforsikringsforetagens produkter, sdsom hem-, villa- och trafikforsik-
ringar, karakteriseras i stillet av korta, ofta ettdriga avtal, och utbetalning
sker oftast samma ar eller hogst ndgra ar efter det att skadan intriffat. De
finansiella riskerna dr dirmed betydligt mindre i skadebolagen.

FINANSKRISEN OCH LIVBOLAGENS SOLVENS

Under den finansiella krisen sjonk statsrintorna i hela virlden kraftigt.
Investerare, banker och andra finansiella aktorer flydde till sikra virde-
papper, i synnerhet statsobligationer. Den stora efterfrigan pa statspapper
ledde till att rantorna sjonk ned till historiskt laga nivder. Samtidigt sjonk
priset p& mer riskfyllda tillgdngar som till exempel aktier. Kraftiga borsfall
och sjunkande statsrantor hade bida tvd en negativ effekt pa livforsikrings-
foretagens solvens.

Livforsikringsforetagen har stora andelar av sina tillgdngar placerade i
aktier, som dd minskade kraftigt i virde. Samtidigt var féretagen tvungna
att anvinda en lag rinta for att berikna nuvirdet pa, diskontera, dtaganden
i form av framtida pensionsutbetalningar.

Som en f6ljd sjonk solvensnivaerna kraftigt under krisen. Samtliga bolag
klarade dock de lagstadgade solvenskraven. Stresstesterna i det sa kallade
trafikljuset klarade bolagen ocksd i allmdnhet bra. I trafikljuset berdknas
forst en kapitalbuffert utifran det verkliga vardet pa bade tillgdngar och
skulder. Utifran stresstesterna beriknas ett hypotetiskt kapitalbehov (kapi-
talkrav) for bolaget.
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DISKONTERINGEN AV LANGA ATAGANDEN

Sedan 4r 2006, da Sverige inforde tjinstepensionsdirektivet, har livbolagen
anvint marknadsrintor for att berikna nuvirdet pa sina dtaganden (sa
kallade forsikringstekniska avsittningar) avseende tjinstepension. Sedan
april 2008 giller detta dven for 6vrig livforsidkring. Diskontering med hjalp
av marknadsrintor har fordelar till exempel genom att matchning mellan
tillgdngar och skulder underlittas i bolaget

Finanskrisen illustrerade hur kinsliga framfor alle livforsikringsbolagen dr
for vilken diskonteringsranta som anvinds. Den minskade riskaptiten
under finanskrisen ledde till ett tryck nedat bade pa aktier och péa rintor. I
Sverige medforde bristen p ldnga statspapper att de langa statobligations-
rantorna sjonk till historiskt laga nivaer. En del av problemet, sirskilt i kris-
tider, dr det nuvarande systemet som kraver att livforsakringsbolagen
mdste berikna det framtida virdet av sina utbetalningar med radande
marknadsrantor.

Eftersom de utlovade betalningarna ligger langt fram i tiden blir skuld-
berikningen mycket kanslig for rantenivan. De svenska livbolagen har
ungefir hilften av sina tillgangar placerade i rintebarande virdepapper,
fast med betydligt kortare I6ptider. Utifran forsikringsforetagens balans-
riakningar per 30 juni innebir 1 procents ligre rantor for samtliga loptider
att skuldernas virde skulle stiga med cirka 150 miljarder. De svenska rinte-
birande tillgingarna skulle endast stiga med 35 miljarder sa nettoeffekten
blir minus 115 miljarder kronor pd 1 procents nedgdng i diskonterings-
rinta.

I det nu pagdende Solvens 2-arbetet hdller EU pa att enas om kriterier for
vad som ska utgora riskfri rainta samt metoder for skuldberikningen for
ataganden som stricker sig lingre bort i tiden 4n de lingsta marknads-
rantorna. Sverige har tillsammans med Norge lagt fram ett forslag pd en
metod i syfte att minska stora virdeforandringar i ldnga dtaganden som
beror pa tekniska faktorer som kort avkastningskurva eller utbud och efter-
fragan. Forslaget bygger pd att en langsiktig jamviktsrinta faststills som i
stillet utgar fran forvintad realavkastning och landets inflationsmal. Detta
skulle kunna bryta den skadliga nerdtgdende spiral som uppstar nir alla
vill kopa sikra statspapper och rintan pa dessa darfor sjunker, vilket 6kar
livbolagens skuld och samtidigt minskar deras kapital.

‘ﬂnfll
ﬂv./
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— Baserad pa SO 1041 fram t.o.m. 2004-01-22 darefter pa SO 1047 fram till 2009-03-23 och darefter SO 1053.
Tolvmanaders glidande medelvarde (253 dagar). Kélla: Reuters Ecowin
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PREMIER OCH SKADEKOSTNADER
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GARANTIRANTOR

I slutet av 1990-talet sjonk de langa marknadsrantorna ned mot § procent.
Under &r 2004 och 2005 sjonk rantorna ytterligare. Efter en viss uppging
under dren darpd sjonk rintorna som en foljd av finanskrisen under hosten
2008 ned under 3 procent.

Overgangen under 1990-talet till en ekonomi med lag inflation har skapat
problem for livbolag som har garanterat stora framtida utbetalningar.
Minga livbolag har utlovat férsikringsbelopp som bygger pa att man kan
klara en bestimd avkastning (*garantirinta”) som varierar mellan 3—5 pro-
cent beroende pa nir forsikringen tecknades. Den genomsnittliga garante-
rade avkastningen for de svenska forsikringsbolagens tillgingar som helhet
bedoms ha legat en bit under 4 procent vid utgingen av ar 2008, men det
varierar for olika bolag och forsikringar. I nuliget ligger garantirintorna i
forsikringsbranschen for forsikringar som nytecknas nere pa 2-2,5 pro-
cent, men i vissa fall garanteras ingen avkastning alls utan endast att
premierna ska dterbetalas

Bolagen kan ha sparare med olika nivier pd garantirintorna. D3 kan pro-
blem uppsta nir bolagets faktiska avkastning inte ndr upp till de hogsta
garantinivderna. Om avkastningen skulle vara lagre an garantirintorna
under en period sd innebir detta att bolagens utrymme att ta risk for sina
sparare minskar, detta innebar minskat flexibilitet i férvaltningen, och spa-
rarnas ldngsiktiga avkastning riskerar att bli ligre.

PRISPRESS PA SKADEFORSAKRING

De senaste dren har vi sett ett stort inflode av nya aktorer pa den svenska
skadeforsakringsmarknaden. Bade utlindska och inhemska bolag férsoker
ta marknadsandelar, genom bland annat ldga premier. Intjanad premie
(resultatford intikt) okade endast med cirka 7 procent fran 2005 till 2008.
Inflationsjusterat har skadebolagen upplevt en real premiesinkning. Pris-
pressen fortsitter, och for tolvmanadersperioden juli 2008—juni 2009 6kade
inbetald premie i svensk forsikring med endast knappt 1 procent frin mot-
svarande period ett ar tidigare. Okningen vintas bli lika liten heldret 2009.
Totalt sett kommer verksamheten dock ge ett vasentligt 6verskott dven i ar,
men det varierar mellan bolagen. Att utfallet fortsitter att vara sa gott
beror pa att skadefrekvensen har minskat for en del tunga skador, som till
exempel personskador i trafik.

Samtidigt finns tecken pa att skadekostnaderna kommer att stiga framover.
P4 grund av ligkonjunkturen har skadekostnaderna for arbetsloshets- och
inkomstforsakringarna okat kraftigt under 2009, i vissa fall med 6ver

200 procent. Forsikringen som tidigare bedomts vara mycket lonsam har
aven lockat nya aktorer. Problemet for de nystartade bolagen ir att de inte
har upparbetade vinstmedel att mota forluster med. Men dven bolag som
sedan tidigare specialiserat sig pd denna typ av forsikring har drabbats
hért, d& de inte kan riskutjamna med andra forsikringsgrenar.

Ett annat mer langsiktigt fenomen ir att de klimatrelaterade skadorna vin-
tas oka for skadeforsikringsbolagen. FN:s klimatscenario talar om att det i
en ndra framtid kan komma att bldsa och regna mer, och framfér allt mer
varierat 4n nu. Om klimatet andras si att stormar blir vanligare innebar det
okade skadekostnader och att bolagen kommer att héja premierna for att
kompensera sig.
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Vardepappersmarknaderna

Vardepappersmarknaderna omfattar aktiemarknaden, rantemarknaden
och derivatmarknaden. Aktiemarknaden har en stor mangd avslut och
manga hushall deltar direkt som investerare, medan rante- och derivat-
marknadens kontrakt i allmanhet handlar om mycket stora belopp mellan
professionella aktérer. Tillsynen 6ver aktiemarknaden handlar darfor i stor
utstrackning om konsument- och investerarskydd.

800 000

600 000

400 000

200 000

Aktiemarknaden i Europa genomgdr for nirvarande stora férandringar till
foljd av sammanslagningar av befintliga borser och uppkomsten av nya
marknadsplatser. Pa den svenska aktiemarknaden finns i dag tva reglerade
marknader (borser), Nasdaqg OMX Stockholm samt Nordic Growth Mar-
ket. Dessutom finns det fyra foretag som driver handelsplattformar
(MTF:er) i Sverige. Handelsplattformar kan drivas av en bors eller ett vir-
depappersinstitut och erbjuder enklare mojligheter till handel 4n en reg-
lerad marknad. Aktiehandeln i Sverige uppvisar en kontinuerlig tillvixt
och antalet genomsnittliga avslut forra aret var 6ver 100 000 per borsdag .!
Omsittningen i kronor riaknat foll dock kraftigt 2008 pa grund av det stora
borsfallet.

P4 aktiemarknaden finns det en viss risk for minskad insyn framaover
genom den 6kande handeln utanfér de reglerade marknaderna och
MTF:erna. Inférandet av central motpartsclearing i Sverige genom det
nederlindska bolaget EMCF (European Multilateral Clearing Facility)
innebir att motpartsriskerna mellan deltagarna forsvinner men ocksd att
EMCEF som central motpart tar all motpartsrisk. Tillsynen av EMCF blir
didrmed mycket viktig. En internationell trend ar den 6kande sd kallade
algoritmhandeln. Algoritmerna dr programmerade att identifiera tillfalliga
felprissattningar. Allteftersom konkurrensen mellan algoritmer 6kar, samt
skillnaden mellan kop- och siljkurser minskar, behéver allt storre volymer
handlas med allt hogre hastighet for att na en tillfredsstillande vinst. Detta
leder till 6kade operativa risker, och potentiellt ocksa stabilitetsrisker.

1 Den Svenska Finansmarknaden 2009, Riksbanken.

Derivatmarknadernas utveckling (miljarder US-dollar)

Dec 2004 Jun 2005 Dec 2005 Jun 2006 Dec 2006 Jun 2007 Dec 2007 Jun 2008 Dec 2008
Valutaderivat Rantederivat [l Aktiekopplade derivat I Ravaruderivat
Kreditderivat (CDS) M Ovriga OTC derivat Kalla: BIS
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Derivatmarknaden i Sverige etablerades relativt tidigt om man jaimfor med
andra linder. Fran att initialt ha handlat om forhdllandevis enkla instru-
ment sdsom standardiserade optioner och terminer har utvecklingen gitt
mot alltmer komplicerade och skriddarsydda OTC-derivat. Omsittningen
pé derivatmarknaden uppgér till hundratals miljarder varje dag, och domi-
neras av valutaderivaten.

Handeln med OTC-derivat, i synnerhet kreditderivaten, har haft en enorm
internationell tillvixt under 2000-talet. Kollapsen fér Lehman Brothers
visade att stora exponeringar i finansiella instrument hos en motpart kan
dolja risker som kan hota hela det finansiella systemet. Och detta kan ske
bortom bade marknadens och myndigheternas insyn. Aven om Sverige
drabbades i liten utstrickning av Lehmans kollaps sa ir en bittre
genomlysning av OTC-derivaten, och en hogre grad av central clearing,
prioriterade frigor.

MARKNADSMISSBRUK MED HJALP AV OTC-DERIVAT

Bristen pa 6verblick och insyn gor det littare att anvinda OTC-derivat for
marknadsmissbruk. I takt med att virdepappershandeln blir alltmer global
har den gransoverskridande handeln med OTC-derivat ocksa okat vilket
okar behovet av kontroll 6ver nationsgranserna. Marknadsmissbruk blir
svart att utreda da linder ofta inte har tillgang till information utanfor sitt
eget territorium. En planerad utokning av rapporteringsskyldigheten under
nista 4r kommer att omfatta OTC-instrument.?

Rapportering fran den europeiska virdepapperstillsynskommitén, CESR,
visar att anvindningen av derivatinstrument f6r marknadsmissbruk har
okat, men ocksa att de kan anvindas for att gd runt 6ppenhetsdirektivets
regler om genomlysning. Ett exempel dr strategin att ta positioner i OTC-
derivat for att skaffa ett indirekt inflytande 6ver ett féretag utan att man
som aktiedgare direkt kontrollerar rostritterna. Innehavet behover inte
flaggas enligt gillande regler och siledes sker ingen genomlysning av inne-
haven. Strategin brukar kallas “creeping control”.

KONKURRENS MELLAN MARKNADSPLATSER OCH OTC-HANDEL

Direktivet om marknader for finansiella instrument, Mifid (Directive on
Markets in Financial Instruments), har pd minga sitt 6ppnat aktiemarkna-
derna och dndrat forutsittningarna pa sekundarmarknaderna i Europa.
Sedan direktivet tridde i kraft har hundratals handelsplattformar startats
och de reglerade marknadernas (borsernas) marknadsandelar har minskat.
Forutom att direktivet har bidragit till en 6kad konkurrens mellan mark-
nadsplatser har ocksa konkurrensen frin OTC-handeln 6kat.

En form av OTC-handel som vixer allt snabbare 4r nir finansiella foretag
bildar sa kallade “crossing networks” eller ?dark pools”. Den stora skill-
naden mot traditionella handelsplatser dr att man avsiktligt har valt att
dolja orderbockerna. Det innebir att varken pris eller volym ar synligt for
marknadens aktorer. En fordel med detta kan vara att storre volymer kan
ga till avslut, helt eller delvis, utan att priset paverkas. Framfor allt galler
detillikvida aktier. Foretradare for borser och handelsplattformar menar &
sin sida att “crossing networks” har en orimlig konkurrensfordel eftersom
de inte har samma krav pa transparens eller marknadsévervakning som de
reglerade marknaderna.

2 JfrRef: CESR/09-618
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OKAD ALGORITMHANDEL

I takt med den intensifierade konkurrensen mellan tidigare bérsmonopol
och de nya handelsplattformarna har snabbhet blivit ett allt viktigare kon-
kurrensmedel. Det hir har lett till att den maskindrivna handeln, algoritm-
handeln, nu utvecklas i hog takt och stdr for en allt storre del av den totala
handeln. Handelsorder ska utforas snabbt f6r att hinna fére konkurrentens
maskin. Man vill diarfér undvika sidana funktioner som sanker datorernas
fart. Det har lett till en trend av nedmontering av sakerhetssparrar i mark-
nadsplatsernas och handelsdeltagarnas handelssystem. Nir sikerhetsspir-
rarna tas bort 6kar inte bara hastigheten utan ocksa risken for incidenter i
samband med orderliggning. Vid ett antal tillfallen har medlemmar pa
olika bérser i Europa kritiserats for bristande kontroll i samband med algo-
ritmhandel.

Med 6kad andel algoritmer okar ocksa systemrisken. Algoritmerna ar pro-
grammerade att hitta arbitrage (felprissittningar), indra ordrar och strate-
gier samt uppticka och folja trender. Eftersom teknikutvecklingen gér fort,
konkurrensen fran andra maskiner 6kar och skillnaden mellan kop- och
sdljkurser minskar, behover allt storre volymer goras med hog hastighet for
att nd en tillfredsstillande vinst. Manga programstrategier liknar ocksa
varandra och leder till ett flockbeteende. Flockbeteenden i kombination
med att allt storre volymer handlas kan skapa storre svingningar pa mark-
naden och i vissa situationer utgora en systemrisk.

NY CLEARINGFUNKTION FOR AKTIER

Centrala motparter (CCP) har lange varit verksamma i clearingen av
derivattransaktioner, men det r ett relativt nytt inslag i clearingen av
aktier.  Europa finns redan flera centrala motparter i clearingen av sivil
derivat som aktier och rantebdrande viardepapper. I Sverige har det hictills
bara funnits en central motpart, Nasdag OMX Derivatives Markets, for de
derivatinstrument som handlas p4 Nasdaq OMX.

I oktober 2009 gick aktorerna pa den svenska aktiemarknaden 6ver frin
bilateral till central motpartsavveckling for aktichandeln i de 80 storsta
bolagen pd Nasdag OMX:s reglerade marknad och Burgundy i Stockholm.
Central motpart dr for narvarande nederlindska EMCF, men det finns
intresse fran fler europeiska centrala motparter att ocksa borja cleara
svenska aktier.

Inforandet av central motpartsavveckling i Sverige ger upphov till en
omférdelning av risker. Med en central motpart byter marknadsdeltagarna
ut de motpartsrisker de har gentemot enskilda motparter mot motpartsris-
ken i den centrala motparten. For nirvarande stair EMCF under frivillig
tillsyn av centralbanken och tillsynsmyndigheten i Nederlanderna. FI har
undertecknat ett samforstindsavtal (MoU, Memorandum of Understan-
ding) med de nederlindska myndigheterna som ger forutsittningar for en
lopande tillsyn.
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Risker for svenska konsumenter

Finansinspektionen har regeringens uppdrag att framja konsumentskyddet
inom det finansiella systemet. Manga finansiella tjanster ar extra skydds-
varda. Det galler dels produkter som ar komplexa och stracker sig over
lang tid, som livférsakringsprodukter, dels produkter som ar helt nddvan-
diga for de flesta konsumenter, som bankkort, bolan och hemférsakring.

RANTEKVOT OCH SKULDKVOT
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Konsumenternas direkta forluster till foljd av finanskrisen har varit begran-
sade. Den kraftiga nedgdngen pa aktiemarknaden har till stor del aterham-
tat sig. Kraftiga rantesinkningar har medfort att hushéillens rantekost-
nader hillits nere sedan hosten 2008, trots de hoga kredit- och
likvididetspremier som radde pd marknaden. Andra statliga atgirder under
krisen, som utvidgningen av insdttningsgarantin, har ocksd lindrat konse-
kvenserna for hushillen. Ett antal svenska sparare drabbades dock direkt
av Lehman Brothers-konkursen genom sitt innehav av obligationer utgivna
av det konkursdrabbade foretaget. Hur stora forlusterna slutligen blir ar
annu inte klarlagt. Forlusterna i Carnegie, som ledde till Riksgildens éver-
tagande, drabbade ett antal aktiedgare.

Men ligkonjunkturen och den stigande arbetsléshet som f6ljt i finans-
krisens spar borjar nu ge avtryck hos en storre grupp hushall. I september
2009 hade allminhetens totala skulder hos Kronofogden 6kat med nistan
11 procent jamfért med motsvarande manad forra dret.! Utldningen fran
pantbanker har ocksa accelererat, ndgot som brukar vara férknippat med
lagkonjunktur. Pantbankernas utlining beriknas stiga med 20 procent
under 2009, till 1,6 miljarder kronor. Under 2010 vintas arbetslosheten
fortsitta stiga och nd toppnivin 11,8 procent under 2011. Samtidigt har
riantorna bottnat och férvintas stiga fran och med hésten 2010.

En risk for ett antal svenska hushall de narmaste dren, sirskilt i storstads-
omradena, dr att man tar pd sig for stora boldn i den radande ligrinte-
miljon. Stigande arbetsloshet och risken for snabba rintehojningar fram-
over kan innebara problem for manga hushall. Problemet med
snabbkrediter, bland annat sms-1an, fortsitter att vixa och de hoga avgif-
terna for dessa 1dn riskerar att drabba en redan utsatt grupp, med betal-
ningsanmarkningar och 6verskuldsittningsproblem som f6ljd. Andra ris-
ker ir sidana férknippade med sparande, forsikringsformedling och
kontobedrigerier. FI:s pagdende tillsynsirende med fokus pa boldnemark-
naden behandlas ocksa i det hir kapitlet.

RISKER PA BOLANEMARKNADEN

Ungefir tva tredjedelar av Sveriges befolkning bor i eget hus eller bostads-
riatt.> Av hushdllens kreditstock star bolanen for ver 90 procent. Den arliga
utldningstillvixten for hushallen ir stigande och lag i september p4 8,2 pro-
cent. Hushdllens skuldkvot (skulder i férhallande till disponibel inkomst)
har okat stadigt frin mitten av 1990-talet fram till f6rra aret. Den uppgick
under andra kvartalet 2009 till 149 procent.

Men trots att skuldkvoten ir historiskt hog ar hushallens rintekostnader

1 Kalla: Soliditet, www.soliditet.se/pressrum
2 Killa: SCB. Siffrorna ir fran 2007 och baseras pa ett slumpmaissigt urval av individer
18 ar och ildre.
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i dag historiskt laga. Forklaringen ar de extremt ldga rorliga rintorna. Hus-
hallen utnyttjar denna situation genom att vilja rorlig ranta i allt storre
utstrickning. Enligt SCB:s statistik tas i dag drygt tva tredjedelar av nya
bolén till rorlig ranta.’ Enligt SCB kostar snittvillan i Sverige i dag 1,7 mil-
joner kronor. P4 lite drygt ett &r har rantekostnaden fér genomsnittsvillan
sjunkit med cirka 3 500 kr per manad.*

I den liga rintemiljon kommer hushdllens skulder formodligen att fortsitta
stiga ordentligt under 2010 och direfter i ligre takt nir rintorna borjar
stiga. Grafen rintekvot och skuldkvot (p3 foregdende sida) visar hushallens
skuldkvot och rantekvot (ranteutgifter efter skatt i forhallande till disponi-
bel inkomst) samt en potentiell utveckling for dessa utifran marknadens
ranteforvintningar i dag.

Bostadspriserna visade en kort period av nedgang under 2008 men fortsit-
ter nu att stiga. Det hir ir sarskilt tydligt i storstadsomradena. I Stock-
holm, Malmé och Goteborg har priserna pa bostadsritter stigit med over
5 procent de senaste tolv manaderna.’

De storsta riskerna tas naturligtvis av nya lintagare som ger sig in pa
bostadsmarknaden nu och som har litet eller inget kapital att skjuta till.
Om arbetsloshet och rantor skulle stiga kraftigt inom en snar framtid kan
det medfora att ett antal hushdll far betalningsproblem. Samtidigt ar det
troligt att ett sddant scenario leder till fallande bostadspriser.

Beldningsgraden i bostadslanen har stigit kontinuerligt under 2000-talet
och forra dret hade uppskattningsvis 8 procent av bostadsrittsinnehavarna
en beldningsgrad pa 6ver 90 procent.® Om priserna skulle falla med mer in
10 procent sd skulle dessa hushall ha 1dn som overstiger marknadsvardet pa
bostadsratten.

For det stora flertalet hushdll kommer inte boldnet bli ett stort problem.
Men kraftigt okade rantekostnader och eventuellt sjunkande fastighetsvir-
den kan fa stora effekter pa hushdllens konsumtion och dirmed realekono-
min i stort.

HUR HOGT KAN RANTORNA STIGA?

Enligt Riksbankens rintebana kommer reporintan att ligga pa 0,5 procent
i borjan av 2011. Marknaden tror dock att hojningen kommer att ske tidi-
gare. | grafen Rianteforvantningar, pa nista sida, visar vi marknadens for-
viantning pd boriantan om ett respektive tva ar.” Dessutom visar vi det
marknadslage som rddde for ett r sedan dd Riksbankens styrrinta var
4,25 procent. Detta ir en stor forandring jimfort med dagens rintelige,

3 Ilanestocken totalt i september 2009 bestod lanestocken av 45 procent rérliga lan,

38 procent ldn med bindningstid upp till fem dr och 17 procent med bindningstid pa fem ar
eller lingre.

4 Rinteutgift efter skatt riknat med genomsnitt av de fyra storbankernas rinta med bind-
ningstid tva ar for tredje kvartalet 2008 respektive 2009.

5 Svensk fastighetsformedling 09-10-13. Statistiken baseras pa forsiljningen av 14103 bo-
stadsritter under juli-september 2009, ir ett tolvméanaders glidande medelvirde och jaim-
fors med perioden juli—september 2008.

6 Flrapport 2009:7, ”Utvecklingen pa bolinemarknaden 2008”.

7 Forward kurva per 2009-11-04. Bankernas genomsnittliga marginal pa respektive l6ptid
ir skillnaden mellan bankernas genomsnittliga bolanerinta fér den l6ptiden och tremana-
ders interbankrinta, tvadrig och feméarig rinteswap. Neutrala scenariot ir styrrinta 4,25
plus skillnaden mellan styrrinta och interbankrinta (0,25) plus genomsnittlig nuvarande

marginal for respektive 16ptid.
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men 4,25 procent dr den rinta som ligger mitt i Riksbankens rinteintervall
pa ladng sikt. Om reporintan stiger till den nivin, och bankernas marginal
pé bolan dr densamma som i dag, skulle den rorliga bordntan ligga pa cirka
5,5 procent.

Enligt en undersékning som Fastighetsbyran® presenterade den 8 oktober
tror 89 procent av hushdllen med bolédn att de klarar av en rinta pa 5 pro-
cent. For 53 procent av hushdllen ligger smirtgrinsen pa 7,5 procent. Att
11 procent av boldnetagarna inte tror sig klara av en rinta pa 5 procent ir
orovickande da den korta borintan 1dg pa nivier 6ver 5 procent for bara
lite mer dn ett ar sen. Detta ar lingt dver de nivder som FI identifierat i tidi-
gare undersokningar.’

TILLSYNSARENDE — BANKERNAS KREDITPROVNING AV BOLAN

Ett stort ansvar faller pd banker och boldneinstitut att inte bevilja storre lan
till hushall an de klarar av. Enligt Finansinspektionens "Allmianna rad om
krediter i konsumentforhdllanden” ska lingivaren gora en provning som
ska ”syfta till att uppskatta kredittagarens nuvarande och framtida
betalningsférmaga”.'” Mot bakgrund av det svaga arbetsmarknadsliget
och det 1dga rintelaget, med stor risk for stigande rintor, ir det extra vik-
tigt att bankerna gor en framéatblickande analys.

De flesta banker anvinder en “kvar att leva pa-kalkyl” innan de beviljar ett
boldn. Den bor innehélla information om kundens inkomst, tillgdngar,
skulder samt om storre regelbundna utgifter. Bankerna skiljer sig at i vilken
kalkylrinta de anvinder, vilka amorteringskrav de stiller samt vilka scha-
blonkostnader som de riknar med. Bankerna anvinder ocks3 olika riktvir-
den for hur mycket en familj ska ha kvar att leva pa d4 boendekostnader
och 1an ar betalade.

FI har darfor valt att inleda ett tillsynsirende med fokus pa boldnemarkna-
den. Undersokningen ska slutforas i december 2009 och riktar sig till alla
de storre aktorerna pd boldnemarknaden. Vi stiller bland annat féljande
fragor:

m Vilken rinta kriver banken att kunden ska klara i sin
kvar-att-leva-pd kalkyl?

m Hur viger ni in risken for att rintorna stiger kraftigt?

m Hur kontrollerar banken inkomstuppgifter, och hur uppdateras
dessa under lanets 16ptid?

m Hur stora bottenldn accepterar banken, och hur stiller banken sig till
amorteringsfrihet?

FI kommer dven att ta in stickprov pa nyligen beviljade bolan fran ett antal
banker och boldneinstitut for att kontrollera hur praxis tillimpas.

RISKER MED SNABBLAN

Vissa grupper av konsumenter har svart att f4 1an fradn vanliga banker. De
blir i okad utstrickning hanvisade till handelns kreditavtal och till dyra

8 1000 personer med boldn har medverkat i undersékningen som genomférdes

18-23 september 2009.

9 Nir viivintras stillde frigan om hur svenska boldnetagare kan hantera en rinte-
uppgéang var det endast 1 procent av hushillen som trodde att de inte alls skulle klara av att
betala sitt 1dn om rintan nidde nivier pd 6—7 procent.

10 Se FFFS 2005:3 om krediter i konsumentférhallanden, 3.2.1
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snabbldn. Detta har fitt allt storre fokus hos Kronofogden, Konsumentver-
ket och FI. Kronofogden noterar till exempel att det kom in 6 000 fler dren-
den med obetalda sms-1an forsta halvaret 2009 dn under motsvarande
period 2008, vilket motsvarar en 6kning pa 35 procent.! Ungdomarna ir
fortfarande overrepresenterade dven om det skett en forskjutning frin den
yngsta dldersgruppen till medeldlders lantagare.

Nir krediterna i form av snabblan 6kar far detta ocksa konsekvenser i form
av overskuldsittning. Snabblinen kdnnetecknas inte bara av snabba leve-
ranser och hoga avgifter. Kreditprovningen av kunden ir forenklad eller i
virsta fall obefintlig.

Ansvaret for att granska att annonsering och annan marknadsforing inte
sker pa ett olampligt sitt faller pd Konsumentverket. Verket har i Mark-
nadsdomstolen stimt flera foretag som tillhandahéller snabblan for olika
typer av otilldtna prissittningsmetoder och for olimplig marknadsféring.
Aven Datainspektionen har pa senare tid utokat sina tillsynsinsatser av
utldningsforetagens it-sikerhet och behandling av kunduppgifter.

Med dagens regelverk ir utlaningsverksamhet inte tillstandspliktig. Det ar
forst nar utldningen kombineras med inldning som krav pa tillstind och
tillsyn uppstér. Kreditgivare ska dock vara registrerade hos FI. Registre-
ringen innebar att FI fir kinnedom om vilka foretag som dr verksamma pa
marknaden, men vi saknar mandat att 6vervaka foretagens kredithan-
tering. —

11 Killa: Kronofogden, pressmedelande 2009-08-19
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m KONTRIBUTIONSPRINCIPEN

En grundlaggande princip i forsakrings-
lagstiftningen ar den sa kallade kontribu-
tionsprincipen. Den ar framfér allt tillamplig
pa verksamhet som ror traditionellt forsak-
ringssparande, och innebar, om inget annat
avtalats, att 6verskott i verksamheten ska
fordelas till de enskilda férsakringarna utifran
hur de bidragit till bolagets 6verskott. Lagen
ar mycket tydlig med att kontributionsprin-
cipen ska galla, men hur den ska tillampas

ar inte sjalvklart. Klart ar dock att varje
verksamhetsgren ska bedémas fér sig och att
férdelningen mellan olika grupper och genera-
tioner ska vara rattvis. Nar kostnader férdelas
mellan férsakringstagare och nar flyttvillkor
formuleras maste bolagen ocksa ta hansyn till
kontributionsprincipen. Sammantaget finns fle-
ra risker for att vissa forsakringstagare gynnas
pa andras bekostnad och det ar komplicerat
att utova tillsyn over kontributionsprincipen.
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m Undantag i Konsumentkreditlagen

For narvarande finns vissa undantagsbestimmelser i konsumentkredit-
lagen for mindre belopp och korta loptider som paverkar informationen
om snabblanen och konsumentskyddet negativt. Om ldnet 4r mindre dan
1500 kronor eller om lanets 16ptid understiger tre manader behover fore-
taget inte ange den effektiva rantan i marknadsforingen. Kreditavtalet
behover inte heller vara skriftligt for belopp under 1 500 kronor eller for
belopp som ska aterbetalas inom 45 dagar. Efter den snabba utvecklingen
av korta krediter via telefon och internet och ett 6kat antal betalnings-
forelagganden hos Kronofogden bad Konsumentverket 2007 regeringen
om en 6versyn. Forutom skarpta informationskrav har krav pa viss kre-
ditprovning ingdtt bland Konsumentverkets forslag till dtgarder.

Som framgétt behover vissa typer av foretag med verksamheter pd finans-
marknaden enbart registrera sig hos FI, vilket innebar begrinsad tillsyn
och inga sanktionsmojligheter. FI har i olika sammanhang framfort att
detta mellanlige ar olimpligt. Det ar bland annat svart for en konsument
att skilja pd inneborden av att ett foretag ar registrerat hos FI respektive
har FL:s tillstdnd att bedriva verksamhet. Ett alternativ nar det giller de
kortfristiga snabbldnen ir att alla kreditgivare som erbjuder 1dn till kon-
sumenter omfattas av tillstdndsplikt och stir under tillsyn, med undantag
for saljare som tillimpar sedvanliga faktura- och betalningsvillkor vid
forsaljning av varor och tjanster.

Delar av regelverket kring de korta krediterna ses nu 6ver i samband med
den pigiende omarbetningen av konsumentkreditlagen. Savil Konsu-
mentverket, Kronofogden som FI befarar att den negativa utvecklingen
med fler betalningsanmirkningar och vixande skuldsittningsproblem
kommer att fortsitta om inte ytterligare atgirder sitts in. Skirpta infor-
mationskrav och krav pa kreditprovning i forenklad form har framforts,

i kombination med utékad tillsyn 6ver de aktuella utldningsforetagen.

KONSUMENTRISKER INOM FORSAKRINGSOMRADET

Sparande i pensionsforsakringar

Sparande i traditionell pensionsforsikring ar ett omrade dir FI anser att
konsumentens stillning behover forstirkas. Omradet prioriteras pa grund
av de mycket stora summor som konsumenter sparar, langa l6ptider pa
avtalen, inldsningseffekter samt svarigheter att fa inblick i avkastning, risk
och avgifter. Det blir viktigt fér spararen att fa relevant information fore
kop for att forstd produkten och ockséd kunna gora jamforelser med andra
produketer.

Rattvis férdelning

Eftersom kontributionsprincipen ar sd viktig for att skydda forsikrings-
tagarnas ritt till overskott, eller dterbaring, finns anledning att lagga sdr-
skild vikt vid den, bade for bolagen och inom tillsynen. En friga som
nyligen uppkommit i detta sammanhang ar bolagens beslut om liga avgif-
ter for de delar av tjanstepensioner som upphandlats via kollektivavtals-
parterna och som kallas avtalspensioner. De avgifter som livforsikrings-
bolagen tar ut for avtalspension dr normalt lagre dn avgifterna for annan
tjanstepension och privat pension. Om inte detta kan motiveras utifran
kontributionsprincipen s& skadar dessa avtal andra pensionssparare.
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Flyttratt

Fragan om flyttrict ar nira forknippad med fordelningen av 6verskott mel-
lan olika generationer. Flyttritt ir angeliget for att stirka kundernas still-
ning och ge dem mojlighet att bestimma 6ver hur de vill ta hand om sitt
eget sparande. En missnojd kund ska kunna byta forsakringsbolag. En
utokad flyttritt bor dven leda till 6kad transparens inom branschen d4 kun-
der som inte forstar hur deras sparande forvaltas kommer att kunna vilja
att flytta till ett bolag som ger tydlig information om hur férvaltningen sker
och overskott fordelas mellan spararna. Kundernas forhandlingsposition
stirks, oavsett om flyttritten anviands eller inte.

For traditionell pensionsforsikring ar flyttritten relativt komplicerad.
Bolaget har ett ansvar for att hantera garantier och fordela over- eller
underskott sa att det inte uppstar intressekonflikter mellan generationer av
forsikringssparare eller olika kollektiv av sparare. Det dr viktigt att kontri-
butionsprincipen tillimpas pa ett riktigt sitt. Kunden behéver gora en inga-
ende analys och bolagen behover ge rdd om hur en flytt paverkar den fram-
tida pensionen.

Risk for oseridsa forsakringsférmedlare

Forsiakringsformedlarnas verksamhet har haft en kraftig tillvixt under de
senaste dren. En orsak ir privatpersoners 6kade intresse till f6ljd av bland
annat PPM-sparandet. Att kapitalforsakringar mojliggjort placeringar i
viardepapper utan kapitalvinstbeskattning har ocksa bidragit. Marknaden
har varit gynnsam for forsikringsformedlare. Reglerna om forsikringsfor-
medlare utgdr fran ett direktiv och infordes i svensk ratt under r 2005.

Under 2006 hade cirka 650 foretag tillstind att bedriva forsikringsformed-
ling. 2009 har det antalet vuxit till drygt 900. En orsak till den stora
okningen ar att tillstdndsprocessen idr relativt enkel for forsakringsformed-
lare jamfort med vardepappersbolag och fondbolag. Det finns inte heller
ndgot kapitalkrav for forsakringsformedlare. I stdllet finns for forsdkrings-
formedlarna ett krav pd ansvarsforsikring.

2007 infordes en hardare reglering av radgivning och ansvar for banker och
vardepappersbolag (lag om virdepappersmarknaden). Motsvarande rad-
givning kan ges av forsikringsformedlare rorande vardepapper som place-
ras i olika forsikringslésningar, men denna ir inte lika tydligt reglerad.
Detta kan innebiara ett saimre konsumentskydd vid rddgivning fran forsik-
ringsférmedlare jamfort med om samma viardepapper formedlats fran
nagon som tillimpar lagen om virdepappersmarknaden.

FI har de senaste dren undersokt forsikringsféormedlarnas uppférande och
regelefterlevnad genom skrivbordsundersékningar och genom platsbesok.
Resultaten fran undersokningar har visat stora brister hos ménga forsak-
ringsformedlare. Det dr allvarligt eftersom den rddgivning som forsik-
ringsformedlarna ger konsumenter dels kan handla om stora belopp, dels
ofta handlar om kapital som privatpersoner sparar ihop infér sin framtida
pensionering. Det finns exempel pa radgivning dar forsikringsformedlare
genom virdsloshet orsakat sina klienter mycket stora forluster. Det dr dock
viktigt att peka pd att det dven finns seriosa forsakringsformedlare vars
uppforande och regelefterlevnad ar tillfredsstallande. FI ser ett behov av att
tydliggora problemen med rddgivning, hoja konsumentskyddet samt att
genom sin tillsyn skapa motiv och vilja i branschen att 4stadkomma en
sjilvsanering.
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KONSUMENTRISKER INOM FONDOMRADET

Vid sparande i investeringsfonder finns inga egentliga stabilitetsrisker. De
konsumentrisker som finns inom omradet, som ligger under Fl:s ansvar,
handlar i stillet om risker for brister i uppfyllandet av regelverken. I regelver-
ken har forvaringsinstituten getts uppgifter for att kontrollera viktiga risker
som spararen sjilv har svart att kontrollera. Det handlar om att de tillgangar
som ingdr i fonden ska férvaras separerade, men ocksi om att forvarings-
instituten har uppgift att kontrollera att fondbolagen agerar i fondandels
agarnas intresse. Ett viktigt omrade for tillsynen dr darfor att férvaringsinsti-
tuten har den oberoende och kontrollerande funktion som lagen kraver.

Ett annat viktigt omrade for tillsynen ar fondbolagens riskhantering, inte
minst mot bakgrund av det senaste arets marknadsoro.

FINANSIELLA BROTT

Penningtvétt och finansiering av terrorism

Ungefar 130 foretag och personer ir registrerade hos FI for utférande av
valutavixling och/eller penningoverforing. Dessa finansiella institut ar
endast skyldiga att registrera sig hos FI och star under begrinsad tillsyn.
Foretagen ska folja penningtvittsregelverket och FI gor drligen forenklade
kontroller av dgare och ledning.

FI:s undersokningar av finansiella institut tyder pa stora skillnader i efter-
levnaden av penningtvittsregelverket. Det finns risk for att vissa av dessa
foretag utnyttjas for att fora in svarta pengar i det legala systemet och
sedan flytta runt pengarna och/eller blanda dem med vita. For att regelver-
ket ska forhindra penningtviatt och finansiering av terrorism ar det viktigt
att samtliga foretag pa den finansiella marknaden foljer regelverket sa att
problemen inte flyttar mellan foretagen.

Investeringsbedragerier

Investeringsbedrigerier orsakar forodande konsekvenser for de personer
och foretag som blir lurade. FI har i dag 1 700 foretag pa en varningslista
som publiceras pa webbplatsen, fi.se. Ungefir 150 av dessa foretag ar aktiva
just nu. Foretagen ar ofta globalt organiserade med anknytning till manga
lander. Brottsligheten riskerar att undergriva fortroendet for finansiella
foretag, finansiella produkter och handelsplatser.

Oseridsa aktérer inom valutahandeln

Finansinspektionen har under senare ar fatt fler frigor fran allminheten
och ett 6kat antal varningar fran andra tillsynsmyndigheter om investe-
ringar i handel med utlindsk valuta. Vi har dirfoér nyligen varnat investe-
rare for oserids verksamhet (publicerat pa Fl:s webbplats). Flera av de fore-
tag som erbjuder handels- och forvaltningstjinster bedriver verksamhet
som kan vara tillstandspliktig men som de saknar tillstind fér. Konsumen-
ter riskerar bade stora forluster och att drabbas av rena bedrigerier.

Kontobedrdgerier

Tendensen ar att antalet kontobedrigerier okar, men fran en mycket lag
niva. Enligt en undersokning som FI har genomfért, omfattande cirka
3000 privatpersoner, si drabbades endast cirka 1 procent av befolkningen
av kontobedrigeri under 2008. Bedrigerisumman varierade frdn nigon
tusenlapp till tiotusentals kronor. I snitt kom bedragaren éver 4 000 kro-
nor. Merparten, 84 procent, av de som gjorde ansprik pa ersittning fick
det, helt eller delvis. De drabbade ir i allmidnhet nojda med bankens eller
kortforetagets agerande.
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Undersokningen visar ocksa att radslan att drabbas av kontobedrigeri ar
obefogat stor och far ett antal konsumenter att avhalla sig fran att handla
med kort eller pa internet. Férvintningarna pa att bli ersatt dr ocksa betyd-
ligt lagre an vad som sker i praktiken.
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Bilaga: Regleringsmiljon

I samband med den ekonomiska krisen sattes ett stort arbete i gang for
att reformera regelverket inom EU, ett arbete som i manga delar hanteras
av det svenska ordférandeskapet. Nedan gdrs en Oversiktlig beskrivning

av nagra av de viktigaste regelférandringarna som diskuteras, samt nagra
andra storre férandringar som inte ar en direkt foljd av krisen.

40 - RISKER I DET FINANSIELLA SYSTEMET 2009

Under 2010 forvintas forslag frain EU-kommissionen om reglering av deri-
vatmarknaden samt om reviderad reglering av paketerade investeringspro-
dukter.! Dessutom har EU-kommissionen initierat ett arbete om reglering
av krishantering i banksektorn.? I Sverige vintas ett lagforslag om ny for-
sikringsrorelselag under slutet av 2009. Lagen beriknas trida i kraft den
1januari 2011. Utvecklingen av dessa regelverk kommer att foljas upp i
Finansinspektionens rapport Risker i det finansiella systemet 2010.

FORSLAG TILL NY TILLSYNSSTRUKTUR INOM EU

I september 2009 lade EU-kommissionen fram forslag pa hur tillsynen av de
finansiella marknaderna inom EU ska forbittras.

En lirdom som identifierats i samband med den finansiella krisen, och som
betonades i den sa kallade de Larosiere-rapporten dir huvudlinjerna for
den nya strukturen drogs upp, ar att det inte funnits tillracklig koppling
mellan tillsynen av de enskilda foretagen och det makroekonomiska liget.
Dirfor foreslar kommissionen att ett sarskilt rad inrittas, European Syste-
mic Risk Board (ESRB). Radet ska ha mandat att utfirda riskvarningar
och rekommendationer som kan rikta sig till hela EU, en eller ett par med-
lemsstater eller nationalla myndigheter. Radet ska vara sjalvstindigt men
kommer att finansieras och administreras via Europeiska centralbanken
(ECB). Finansinspektionen kommer att delta i ESRB som observator enligt
forslaget, medan Riksbanken blir medlem.

Den andra viktiga lirdomen av finanskrisen, som de Larosiere-rapporten
ocksa pekade pd, var bristen pd samordning och samverkan mellan de
nationella tillsynsmyndigheterna. Hir skapas nu battre forutsattningar
genom att de nuvarande EU-kommittéerna CEBS, CEIOPS och CESR fir
vidgade uppdrag och ombildas till EU-myndigheter. Exakt hur dessa myn-
digheters uppgifter och befogenheter kommer att se ut aterstar att se tills
forhandlingarna i ministerradet ar avslutade, men EU-kommissionen fore-
slar att myndigheterna ska:

m utfirda bindande tekniska standarder som beslutas av
EU-kommissionen

m se till act EU-regelverken tillimpas enhetligt

m ha sirskilda befogenheter vid kris

m kunna medla mellan tillsynsmyndigheter om de inte kommer 6verens
betraffande tillsynen.

1 Se EU-kommissionens "Ensuring efficient, safe and sound derivatives markets: Future
policy actions” [COM(2009)563 final] och "Packaged retail investment products” [COM
(2009)204 final].

2 Se EU-kommissionens ”An EU framework for cross-border crisis management in the
banking sector” [COM(2009)561/4].
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Enligt EU-kommissionens forslag ska myndigheterna som sista utvig
kunna ga in och fatta bindande beslut gentemot enskilda foretag i kris-
lagen, vid felaktig tillimpning av EU-regler eller d4 ett medlingsforfarande
misslyckats, dock endast om det finns direkt tillimplig EU-lagstiftning.
Den dagliga tillsynen av finansiella foretag kommer enligt forslaget ligga
kvar hos de nationella tillsynsmyndigheterna, med undantag f6r ”pan-
europeiska” kreditvarderingsforetag dar tillsynen kommer att centraliseras
(se nedan).

ESRB och de nya myndigheterna kommer att fa stora mojligheter att
begira in information for att fullgéra sina uppdrag. En viktig poing med
forslaget dr att ESRB och de nya EU-myndigheterna ska samarbeta for att
pd sd vis kunna fa en fullstindig bild av det ekonomiska och finansiella
laget for att motverka och forhindra nya finansiella kriser.

Forhandlingarna kring forslagets olika delar inleddes i september. ESRB-
forslagen diskuterades pa Ekofinrddets méote den 20 oktober 2009. Vid Eko-
fin konstaterades en bred samsyn och politisk 6verenskommelse om inne-
hallet i saval forslaget till forordningsforslaget som forslaget till beslut om
ECB:s roll. Dessutom fick det svenska ordférandeskapet mandat att inleda
forhandlingar med Europaparlamentet. Det bekriftades av EU-toppmotet
29-30 oktober.

Forhandlingsarbetet om den del av tillsynen som giller specifika foretag
kommer att pidga under november, med malsittningen att Ekofin ska
kunna besluta om en allmin inriktning vid sitt mote i december. Direfter
kommer EU-parlamentet att behandla frigan, och senare under loppet av
2010 ska den nya strukturen inféras.

Ersattningssystem

Lapril 2009 utfirdade EU-kommissionen en rekommendation om ersitt-
ningspolicy inom finanstjinstesektorn. Syftet med rekommendationen ir
att finansforetag ska infora, tillimpa och vidmakthalla en ersittnings-
policy som ir férenlig med och frimjar sund och effektiv riskhantering och
som inte uppmuntrar till ett 6verdrivet risktagande. Finansinspektionen
har fact i uppdrag av regeringen att genomfora rekommendationen fore ars-
skiftet. FI:s forslag till foreskrifter och allmanna rad skickades ut pa remiss
den 22 oktober 2009. FI har dven tagit hansyn till de riktlinjer som utfir-
dats av Financial Stability Board (FSB) pa uppdrag av G20.

EU-rekommendationen 4r det forsta steget i en serie dtgarder frain EU-kom-
missionen nir det giller finanssektorns ersittningssystem. For kreditinsti-
tut och virdepappersforetag har EU-kommissionen lagt fram forslag pa
tilligg i kapitaltickningsdirektivet (2006/48/EG) som bland annat innebar
att tillsynsorganen ska kunna stilla hogre kapitalkrav till f6ljd av ett risk-
fyllt ersattningssystem. Vidare blir det méjligt for tillsynsmyndigheter att
besluta om ekonomiska eller andra typer av sanktioner direkt kopplade till
forekomsten av alltfor riskfyllda ersiattningssystem.

BANK

Andringar i kapitaltackningsdirektiven
Under 2009 har kapitaltickningsdirektiven dndrats.? Forindringarna ror
kapitalbasen, stora exponeringar, tillsynsrutiner, krishantering samt vissa

3 Arbetet med ytterligare forindringar av kapitaltickningsreglerna pagar betriffande
handelslager, virdepapperiseringar, ersittningar mm. Férindringsarbetet av kapitaltick-

ningsreglerna foljer forindringarna i det globala regelverket Basel 2.
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tekniska bestimmelser om riskhantering. Dessa direktiv ska tillampas av
medlemsstaterna fran den 31 december 2010.

Kapitalbas

I och med dessa direktiv far EU enhetliga regler for hybridkapital. Direk-
tivet reglerar vilka kriterier som ska vara uppfyllda for atc hybridkapital
ska fa riknas in i primarkapitalet (den del av kapitalbasen som innehaller
kapital av hogsta kvalitet) samt vilka grinser som ska tillimpas for hur
mycket hybridkapital som totalt far riknas in i denna del av kapitalet.

Stora exponeringar

Reglerna om stora exponeringar har forenklats fran tre granser till en. En
exponering mot en kund eller en grupp av kunder med inbérdes anknytning
fir inte 6verstiga 25 procent av kapitalbasen. Definitionen av en grupp kun-
der med inbordes anknytningar har andrats sd att det dven ir viktigt att ta
hinsyn till risker som uppkommer genom en gemensam finansieringskalla.

Det tillitna undantaget fér exponeringar mot kreditinstitut eller virdepap-
persforetag har tagits bort. Sddana exponeringar kan vara lika allvarliga
som en forlust pd grund av ndgon annan exponering. De ska rapporteras
och behandlas pd samma sitt som 6vriga exponeringar. Vissa mycket kort-
fristiga exponeringar avseende penningéverforing, clearing, avveckling
med mera undantas. Interbankexponeringar fir inte 6verstiga 25 procent
av kapitalbasen eller alternativt ett troskelvirde pd maximalt 150 miljoner
euro, beroende pa vilket belopp som ir hogst. Troskelvirdet far inte Gver-
stiga kapitalbasen. Medlemsstaterna far besluta om ett ligre troskelvirde.

Virdepapperisering

Direktiven innehéller skirpta krav pa savil de foretag som virdepapperise-
rar, det vill siga ”paketerar om” lan till 6verlitbara virdepapper och andra
finansiella instrument som de féretag som investerar i dessa viardepapper
eller instrument. Det stills krav pd att investerare ska gora en ”due dili-
gence”, det vill siga en besiktning av virdepapperiseringar. Kreditinstitut
ska innan de investerar kunna redovisa att de har en heltickande och
grundlig forstielse for deras investeringar i virdepapperiseringar. Kredit-
institut ska regelbundet utfora egna stresstester som limpar sig for deras
viardepapperiseringspositioner samt lopande 6vervaka information om
utvecklingen av deras positioners underliggande exponeringar. I de fall de
underliggande exponeringarna sjilva utgors av virdepapperiseringar ska
kreditinstituten ha informationen dven betriffande egenskaper och resul-
tatutveckling for de grupper av tillgdngar som ligger under dessa virde-
papperiseringar. I de fall kraven i ndgot visentligt avseende inte dr upp-
fyllda ska en extra riskvikt adderas vilket okar kapitalkraven.

Baselkommitténs initiativ

Baselkommittén ar en global organisation for banktillsyn som tar fram
standarder, riktlinjer och rekommendationer. Hirifrdn kommer det sa
kallade Basel 2-regelverket som ligger till grund for EU:s kapitaltacknings-
regler. Finansinspektionen och Riksbanken deltar i Baselkommittén och ett
flertal arbetsgrupper inom Baselkommittén.

Finanskrisens ¢verdrivna kreditexpansion och riskuppbyggnad skedde
innan de nya reglerna hade borjat anvindas. Nu pagér andé ett omfattande
arbete for att se 6ver vad som kan behova forbattras i regelverket.

Baselkommitténs arbete dr nu inriktat pa att ta fram olika forslag till hur
reglerna kan kompletteras och vidareutvecklas.
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I slutet av 2009 kommer konkreta forslag. 2010 kommer sedan en omfat-
tande konsekvensanalys for att prova den slutliga kalibreringen av
atgirderna. Inom EU bedrivs hela tiden ett anslutande arbete for att
anpassa det egna regelverket, kapitaltackningsdirektivet.

Bland de forslag som Baselkommittén arbetar pd finns:

m hogre kvalitet pa den kapitalbas som bankerna maste ha; mer av eget
kapital och storre krav pa de sa kallade hybrider som far raknas med

m ett riskkidnsligt méatt pa soliditet ("leverage ratio”) som ska komplettera
det nuvarande riskkinsliga kapitalkravet i Basel 2

m en kapitalbuffert som ska byggas upp i goda tider nir kapitalkraven
minskar och som kan utnyttjas nir kapitalkraven 6kar i daliga tider

m skirpta regler om likviditetshallning, med en minimistandard for den
reserv som foretagen ska ha i form av hoglikvida virdepapper

m ett regelverk for siker hantering av problembanker med gransoverskri-
dande verksamhet — raiddning eller ordnad avveckling.

FORSAKRING

Solvens 2

Sedan 2002 pégér ett projekt inom EU for att skapa ett gemensamt solvens-
system for forsikringsbolag. Direktivet antogs i april 2009.* Reglerna ska
vara inforda i svensk lag senast den 31 oktober 2012. Innan dess kommer
ytterligare bestimmelser om genomforande frin EU-kommissionen och
vigledningar fran tillsynsmyndigheterna att formuleras for att gora regel-
verket komplett. Finansinspektionen deltar aktivt i det arbetet.

Solvens 2 dr ett regelverk som dels stadgar hur bolaget ska virdera till-
gingar och skulder, dels hur stort buffertkapital bolaget méaste ha for att
det med rimlig sikerhet ska klara av sina dtaganden. Nuvarande solvens-
system, Solvens 1, hanterar inte viardering av tillgdngar och skulder. Det gor
att underlaget for att berikna solvenskraven kan skilja sig 4t mellan lin-
derna. Solvens 2 tar storre hansyn till risk an dagens regler.

Kapitalkraven i Solvens 2 tar upp foljande risker
m Operativ risk

m Finansiell risk, bland annat:
— aktierisk
— rinterisk
— fastighetsrisk
—valutarisk

m Forsakringsrisk, bland annat:
— livforsdkringsrisk
— skadeforsakringsrisk
— halsoforsikringsrisk
— katastrofrisk

® Motpartsrisk

4 Europaparlamentets och radets direktiv om upptagande och utévande av forsikrings-
och aterforsikringsverksamhet (Solvens 2). Ingen officiell beteckning finns da direktivet

inte publicerats i EUT in.
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For varje risk eller underrisk bestims ett kapitalkrav, som ska motsvara den
forlust som bolaget kan drabbas av inom ett 4r, utom for hindelser som
bedoms kunna drabba foretaget en gang vart tvahundrade &r, alltsd med en
sannolikhet pa hogst 0,5 procent. Kapitalkraven frin de olika riskerna rik-
nas sedan ihop till ett totalt kapitalkrav, dir hinsyn tas till eventuella bero-
enden mellan riskerna. Solvens 2 definierar pd detta sitt tvd kapitalkrav:
solvenskapitalkravet (SCR) och minimikapitalkravet (MCR). Det senare
innebir att om bolaget inte klarar det, kan tillsynsmyndigheten dterkalla
tillstdndet att bedriva forsikringsverksamhet. Det forstnamnda ar ocksa
ett krav, men bolaget kan ges en respit pa ett halvar for att forbattra sin
stillning s att det uppfyller kravet.

Enligt forsakringsforetagen forvantas kapitalkravet bli vasentlig hogre med
dagens forslag. Men det hogre kapitalkravet kommer att stillas i relation
till en omvarderad balansrakning, dar kapitalbasen i mdnga fall kommer
att oka. Solvens 2 kommer att stilla hoga krav pa inrapportering fran fore-
tagen. En slutkalibrering av solvensreglerna ska genomforas under 2010.

I det nu pagdende Solvens 2-arbetet hdller EU pa att enas om kriterier for
vad som ska utgora riskfri rinta samt metoder for skuldberikningen for
ataganden som stricker sig lingre bort i tiden 4n de lingsta marknads-
rantorna. Sverige har tillsammans med Norge lagt fram ett forslag pd en
metod vars syfte dr att minska stora virdeférandringar i [inga dtaganden
som beror pa tekniska faktorer som kort avkastningskurva eller utbud och
efterfrigan. Forslaget bygger pd att en langsiktig jamviktsrinta faststills,
som i stillet utgdr fran forvintad realavkastning och landets inflationsmal.
Det skulle kunna bryta den skadliga neratgdende spiral som uppstar nar
alla vill képa sikra statspapper och rintan pa dessa diarfor sjunker, vilket
okar livbolagens skuld och samtidigt minskar deras kapital.

VARDEPAPPERSMARKNADEN

Alternativa investeringsfonder

Alternativa investeringsfonder omfattar ett flertal olika fondtyper, till
exempel hedgefonder, private equity-fonder och fastighetsfonder. Det har
tidigare inte funnits ndgon EU-reglering av forvaltningen av dessa fonder. I
april 2009 lade EU-kommissionen fram ett direktivsforslag. Syftet med reg-
leringen ar att starka tillsynsmyndigheternas mojlighet att bedriva tillsyn
for att bedoma systemrisker, forbattra fondernas system for att hantera ris-
ker i de enskilda foretagen samt att stirka investerarskyddet. EU-kommis-
sionens forslag har utsatts for mycket kritik, en kritik som Finansinspektio-
nen delar.’ Fl:s huvudsakliga invindning ir att forslaget inte stér i
proportion till syftet — att skydda stabiliteten och investerarna. Ur ett
svenskt perspektiv skulle forslaget dessutom innebara att svenska investera-
res mojligheter att investera i fonder utanfor EU begrinsas. Forslaget for-
handlas under det svenska ordférandeskapet.

Nytt fonddirektiv, UCITS IV

Ett nytt fonddirektiv, UCITS IV® antogs under varen 2009. Direktivet syf-
tar till att ge fondbolagen okade affirsmojligheter samtidigt som man bibe-
haller ett starkt konsumentskydd. Direktivet ersitter ett dldre fonddirektiv
fran 1985.

5 SeFinansinspektionens kommentar till AIFM-direktivet, PM 2009-07-31, fi.se/skrivelser
6 Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG om samordning av lagar och andra

forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i 6verlatbara virdepapper.
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Andringarna innebiar bland annat att:

m fusion av fonder tillats, dven 6ver grinserna

m master-feederstrukturer tillits, det vill siga att en eller flera fonder
placerar i stort sett hela fondférmogenheten i en annan fond

m fondbolag tillits forvalta fonder i andra medlemsstater (fondbolags-
passet)

B informationen till investerarna blir tydligare

m samarbetet mellan tillsynsmyndigheter i olika medlemsstater stirks.

Direktivet ska vara infort senast den 1 juli 2011. Regeringen antog utred-
ningsdirektiven om investeringsfondsfrigor den 22 oktober 2009.

Kreditvirderingsforetag

Kreditviarderingsforetagen ar viktiga ur flera aspekter. Deras kreditvir-
deringar ir exempelvis integrerade i regleringen av kapitaltickningsreg-
lerna da de anvinds for att bestimma riskvikter for positioner i virdepap-
periseringar och for kreditrisker.

Hittills har kontrollen av kreditvirderingsforetagen begrinsats till ett god-
kannande av kreditvirderingsmetod. De nya reglerna om tillsyn av kredit-
virderingsforetag inférdes genom en férordning i april 2009. Det innebar
att reglerna har direkt effekt och kommer att trada i kraft 20 dagar efter det
att publiceringen av férordningen skett i Europeiska unionens officiella tid-
ning (EUT), vilket férvintas ske i november 2009. Syftet med regleringen
ir bland annat att uppritthdlla en hog kvalitet pa kreditvirderingar och
kreditvirderingsmetoder samt att tillforsikra att metoderna ir tydliga. En
viktig aspekt ar ocksd hur kreditvirderingsforetagen ska hantera den
intressekonflikt som ligger inbyggd i verksamheten, det vill siga att 4 ena
sidan utfirda sjilvstindiga kreditvirderingar och 4 andra sidan bedriva
affarsverksambhet.

Registrering och tillsyn kommer att bedrivas i samarbete mellan nationella
tillsynsmyndigheter i sd kallade tillsynskollegier och CESR kommer att ha
en koordinerande roll for alla ansokningar om registrering och tillsyn. I
samband med att CESR ombildas till EU-myndighet kommer de att ta 6ver
ansvar for registrering och tillsyn. Finansinspektionen kommer att ingd i
tillsynskollegiet for kreditvarderingsforetaget Standards & Poors.
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Ordlista

Central motpart Den institution som gér in som siljare it alla kopare och
kopare at alla siljare av de finansiella instrument som handlas.

Clearing Betalningsutjamning, kvittning av 6msesidiga fordringar. Clearing
sker nir instruktioner sammanstills om éverforing till mottagarens konto.

Forsdakringstekniska avsdttningar Forsikringstekniska avsittningar for
forsikringsavtal ska motsvara vad bolaget behéver for att uppfylla alla 4ta-
ganden som skiligen kan férvintas uppkomma. For livforsikring beriknas
de som skillnaden mellan framtida utgifter och de premier som bolaget
ytterligare kan ha att ta ut. Virdet av dessa utgifter och premier beriknas
som forvintat diskonterat virde. Bolaget gor antaganden om bland annat
diskonteringsrinta, driftskostnader och livslingd for de férsikrade. Berik-
ningar och antaganden gors under 6verinseende av bolagets aktuarie.

Handelsplattform Egentligen multilateral handelsplattform (Multilateral
Trading Facility, MTF). Kan drivas av en bors eller ett virdepappersinstitut
och erbjuder enklare méjligheter till handel 4n en reglerad marknad.

Kapitalbas Kapitalbasen 4r summan av eget kapital, obeskattade reserver
och vissa forlagslan minskad med immateriella tillgdngar och utdelningar.

Kapitalkrav Enligt reglerna om kapitaltickning kopplas kapitalkravet till
bankens nuvarande och framtida riskprofil, egen riskmitning samt bedom-
ning av riskkapitalbehov.

Kapitaltackningskvot Relation mellan kapitalbas och kapitalkrav.

OTC (Over the Counter) Den handel som sker direkt mellan en képare och
saljare, men utanfor en marknadsplats.

OTC-derivat OTC-derivat ir derivat som handlas mellan tva parter, utan
att g genom en marknadsplats.

Primdrkapital Forenklat ir detta det kapital som ar bundet i banken. Ingen
annan part kan begira ut kapitalet och det ar tillgangligt for att hantera
uppkomna forluster. Primirkapitalet bestar frimst av det egna kapitalet, ak-
tiekapitalet, det vill siga det kapital aktieagarna har tillskjutit bolaget, samt
upparbetad vinst i bolaget.

Primarkapitalrelation. Om man riknar samman virdet pa en banks alla
tillgdngar (placeringar) och riskviger dessa enligt vissa vikter, fir man fram
ett varde pa de riskvigda tillgdngarna i banken.

Primiarkapitalets andel av de riskviagda tillgingarna kallas primarkapital-
relation. Till exempel anses placeringar i statspapper i den egna valutan nor-
malt sett som helt sikra och far vikten noll, medan kanske hypotekslin med
bostider som sikerhet ges 50.

Skuldtackning Forsikringsbolaget ska ha tillgdngar som minst ticker for-
sikringstekniska avsittningar. Bolaget ska placera och virdera tillgaingarna
sd att det uppfyller bestaimmelserna i forsikringsrorelselagen. Bolaget ska
uppritta och folja riktlinjer om hur bolagets tillgdngar far placeras, bade i
allminhet och sirskilt nir det giller skuldtackningen.

Solvens Formdagan att [6sa sina skulder eller sté for sina dtaganden. Ett sitt
att stirka ett foretag solvens Ar att skaffa ett tillrickligt stort eget kapital for
att kunna ticka eventuella framtida forluster.

Solvensmarginal Solvensmarginalen ir den ligsta niva (solvenskrav) som
kapitalbasen ska uppgé till. Den beriknas utifrdn verksamhetens art och
omfattning.

Trafikljuset Trafikljusmodellen ir en del av Finansinspektionens metodik
for tillsyn 6ver svenska forsakringsbolag. Modellen miter bolagens expone-
ring mot olika risker.
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