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Sammanfattning av stabilitetslaget

De fyra svenska storbankerna har hittills klarat sig forhallandevis val i den
internationella bankkrisen. Under hdstens turbulens har finansieringsriskerna
varit det storsta hotet mot de svenska bankerna. Genom de atgarder som
Riksbanken och Riksgalden vidtagit &r riskerna till stor del hanterade till
dess att finansieringsmarknaderna ater fungerar normalt.

Storbankernas forluster pa grund av krisen har hittills varit begransade. Ban-
kerna har buffertar i form av vinster och kapital utver de lagstadgade mini-
minivaerna som kan ticka ovéntade forluster. Over en tolvménadersperiod
kan bankerna klara forluster pa cirka 175 miljarder kronor utan att bryta mot
kapitalkraven. Forsta halvaret i ar gjorde bankerna kreditférluster pa mindre
an 3 miljarder kronor.

Vi gar nuin i en period av lagre ekonomisk tillvaxt och riskerna handlar om
hur hart konjunkturen kommer att paverka bankernas kreditforluster, i Sveri-
ge och internationellt. Det rader for tillfallet stor osakerhet i konjunkturbe-
doémningarna. Det ar oklart hur djup lagkonjunkturen blir. Osékerheten kring
kreditforlusternas utveckling ar sarskilt hdg i Baltikum.

Stresstester som Finansinspektionen utfort av bankernas balansrakningar
visar att de fyra bankerna har forutsattningar att klara kapitaltdckningskraven
aven vid en allvarlig recession i Sverige och Baltikum. | det stressade scena-
riot &r de antagna kreditforlusterna i Baltikum de dubbla mot dem som
svenska banker hade under bankkrisen i bérjan av 1990-talet, samtidigt som
kreditforlusterna i Sverige och 6vriga varlden antas stiga kraftigt.

De svenska pensionsholagen har klarat de senaste manadernas turbulens pa
finansmarknaderna. Enligt Fl:s berdkningar &r de rustade for ytterligare
svangningar. Bolagen har alltsa i dag marginaler till det kapital som lagen
kraver som skydd for forsakringstagarnas garanterade pensioner. Kombina-
tionen av fallande aktiepriser och fallande rantor har dock paverkat bolagens
kapital och motstandskraft negativt.

Den finansiella regleringen och tillsynen behéver dra lardomar fran krisen.
Samtidigt maste forandringarna vara framatblickande for att hantera de nya
forutsattningar for bankverksamhet och annan finansiell verksamhet som
krisen skapat. Bankerna kommer att verka med starka explicita eller implici-
ta statliga garantier for saval ataganden som likviditet. Detta riskerar i slut-
&nden att ge upphov till icke-6nskvéarda beteenden och nya kriser om inte
foretagsstyrningen, reglerna och den finansiella tillsynen &r ratt utformade.




FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2008:18

Omvarlden

Omvarldsforutsattningarna har varit och ar ovanligt negativa for de
svenska finansiella foretagen. De finansiella marknaderna k&nnetecknas
ocksa av stor osékerhet. Priserna pa finansieringsmarknaderna har okat och
I6ptiderna har kortats. Hogre kostnader for krediter och en atstramning av
utlaningen har paverkat den europeiska tillvaxten negativt. | flera lander har
priset pa fastigheter borjat falla. Aven andra tillgdngar som aktier och fére-
tagsobligationer har fallit kraftigt i varde.

Estland och Lettland som redan var pa vag mot en nedgang i konjunk-
turen har drabbats extra hart av utvecklingen. Dessa lander bedéms ha
ett par ar av lag eller negativ tillvaxt framfor sig. Samtidigt kvarstar risker
for att laget forvarras ytterligare.

Det rader &ven stor osékerhet i prognoserna for hur djup och utdragen den
svenska lagkonjunkturen blir. Sannolikt kommer de prognoser som presente-
rats tidigare under hosten att behdva revideras ner. Samma bild géller for de
Ovriga marknaderna dar de svenska bankerna har stor verksamhet som Dan-
mark, Norge, Finland och Tyskland.

Prognoser BNP

2007 | 2008 | 2009 | 2010
Sverige* 2,6 1,7 1,4 3,3
Finland 4,3 2,5 2,1 25
Tyskland 2,6 1,6 1,0 2,0
Danmark 1,7 0,5 1,2 1,3
Norge 3,7 2,8 2,1 2,2

Kalla: Konjunkturinstitutet augusti 2008
*Konjunkturinstitutet meddelade 14 oktober att prognosen kommer att revideras ner. Tillvaxten
2008 beddms bli 6ver en procent och kan bli néra noll procent 2009.

Flera europeiska lander och USA har sett sig tvingade att ga in med
atgarder for att radda bankerna i sina lander. Raddningspaketen har haft
olika inriktning och omfattning. I helgen uttalade savéal G7-landernas som
eurolandernas ledare att inga systemviktiga banker ska tillatas fallera pa sina
ataganden. De langtgaende garantierna och uttalandena har sannolikt varit
nodvandiga for att aterskapa fortroendet i det internationella finansiella sy-
stemet.

Aven centralbankerna runt om i varlden har vidtagit atgarder for att
hantera de negativa effekterna av krisen. | dagslaget ar centralbankernas
likviditetsstodjande atgarder helt nddvandiga for finansieringen av bankernas
verksamhet i sval Europa som USA. Den loptidstransformering som banker
traditionellt utfor, det vill sdga att omvandla kortfristig in- och upplaning till
langfristig utlaning, uppratthalls for narvarande i hog utstrackning av cen-
tralbankerna.

EU, USA, G7, Financial Stability Forum och Baselkommittén med flera
har signalerat att en 6kad reglering behovs av den finansiella sektorn i
sparen av krisen. Inom ett antal omraden foreslas nya eller skérpta lagar.
Detta géller bland annat kreditbedémningsforetag, likviditetsrisker, kredit-
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risker och kapitaltackningsregler. Det ror ocksa fragor om formerna for det
internationella tillsynssamarbetet och den internationella krishanteringen.

Forutsattningarna for bankverksamhet och finansiell tillsyn kommer att
forandras som foljd av krisen. De explicita garantierna av bankerna och
centralbankernas likviditetsstodjande insatser har ritat om kartan for hur
bankverksamhet bedrivs och hur riskerna i det finansiella systemet férdelas
och tas ansvar for. L&nderna kommer att vilja kompenseras for de explicita,
men dven implicita, garantier de staller ut till bankerna. Centralbankerna har
fatt en tydligare roll som garant for likviditeten i det finansiella systemet.
Samtidigt kommer sannolikt investerarnas syn pa risk ocksa att forandras.

Det finns internationellt hos lagstiftare och andra beslutsfattare tenden-
ser till ett skifte i synen pa kapitalkravet, mot att vilja 6ka det i daliga
tider. Detta gar emot ursprungstankarna i det nya kapitaltackningsregelver-
ket och riskerar att spa pa konjunktursvangningar.

Tillsynen behover dra lardomar fran krisen men samtidigt anpassa sig
till de nya forutsattningarna och riskerna som tydliga explicita och im-
plicita statsgarantier innebar. Det finns manga lardomar att dra fran saval
det senaste arets utdragna kris, som den senaste manadens mer intensiva kris.
Detta arbete pagar men kommer att intensifieras nar den mest akuta fasen av
finansmarknadsturbulensen &r dver. Samtidigt maste tillsynen blicka framat
for att hantera de nya forutsattningar som krisen skapat for bankverksamhet
och annan finansiell verksamhet. Bankerna kommer att verka under en regim
med starka explicita eller implicita garantier for saval kapital som likviditet.
Detta riskerar i slutdnden att ge upphov till icke-dnskvérda beteenden och
nya kriser om inte foretagsstyrningen, reglerna och tillsynen &r rétt utforma-
de.
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Bankerna

De fyra svenska storbankerna har hittills klarat sig forhallandevis val i
den internationella bankkrisen. Sa har langt har de fyra svenska storban-
kernas forluster p& grund av krisen varit begransade.* Framfor allt har forlus-
terna uppstatt genom prisfall i obligationsportféljerna. Fran forsta juli 2007
till och med halvarsskiftet 2008 redovisade storbankerna férluster pa cirka
atta miljarder kronor till foljd av orealiserade och realiserade vérdeforand-
ringar pa rantebarande vardepapper. Prisfallet pa obligationer med kreditrisk
har fortsatt under det tredje kvartalet 2008, men ur ett stabilitetsperspektiv &r
stor-bankernas exponering mot dessa vardepapper inte ett problem.

Storbankerna har hittills endast sett en mindre 6kning av kreditférlus-
ter som gar att koppla till finansmarknadsturbulensen. Under det forsta
halvaret 2008 lag kreditforlusterna kvar pa historiskt laga nivaer i saval stor-
bankerna som andra banker i Sverige. Enligt Fl:s beddmningar har det inte
heller skett nagon dramatisk 6kning av kreditforlusterna under det tredje
kvartalet i ar.

Kreditforluster brutto / utldning till allmanheten 2001-12-31 — 2008-06-30
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Trots prisfallet pa rantebarande vardepapper redovisade storbankerna
fortsatt starka resultat forsta halvaret 2008. Deras samlade vinst fore
skatt uppgick till 36 miljarder kronor. Posten nettoresultat av finansiella
transaktioner har visat den storsta forsamringen. Intdkterna av denna verk-
samhet har forsta halvaret minskat med néra 20 procent jamfort med samma
period 2007. Det &r inte endast nedskrivningen av rantebarande véardepapper
som orsakat detta, utan ocksa lagre vardering av aktier i kombination med
mindre aktivitet pa finansmarknaden. Av bankernas intjaningsposter ar det
rantenettot som ¢kat mest.

' Med de fyra svenska storbankerna avser vi Handelsbanks-, Nordea-, SEB- och Swedbanks-
koncernerna/finansiella foretagsgrupperna.
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Bankernas vinstnivaer utgor en forsta buffert nar kreditforlusterna
eller forluster i annan verksamhet borjar 6ka. Flera ar med hoga vinster
har dven resulterat i att bankernas kapital har starkts. Nar vi nu gatt in i en
period av lagre ekonomisk tillvaxt ar alltsa storbankernas finansiella mot-
standskraft god, bade ur ett intjanings- och ett kapitalperspektiv.

Bankernas avkastning pa eget kapital, 200512 — 200806

26.00%
24.00%
= / \
S 20.00% \
X
g ANN\Y
& 18.00%
o \-
£
% 16.00% X
X —e— Handelsbhanken
< 14.00% —m— Nordea
—a—SEB \
12.00% Swedbank
10.00% T . .
200512 200612 200712 200806
Ar

Det ar finansieringsriskerna som hittills varit det stérsta hotet mot de
svenska bankerna. Med de atgarder som Riksgalden och Riksbanken vidta-
git ar de riskerna till stor del hanterade till dess att finansieringsmarknaderna
ater borjar fungera normalt. Bankerna har reserver av vardepapper som gar
att belana i Riksbanken. De har ocksa majlighet om det skulle vara nédvan-
digt att Oka sitt innehav av egna sakerstallda obligationer som ocksa ar méj-
liga att belana i Riksbanken. Risken for att inséttarna tappar fortroendet for
bankerna och flyttar sin inlaning har ocksa minskat genom dels Rikshankens
och Riksgaldens atgarder, dels den utdkade insattningsgarantin. Ansvaret
vilar dock framst pa bankerna att uppratthalla fortroendet for den egna ban-
ken genom att Oppet och tydligt forklara for aktiedgarna och kunderna om
bankens verksamhet och risker.

Riskerna framat

Riskerna framat handlar i stallet om hur hart konjunkturen slar mot
bankernas kreditforluster, bade i Sverige och internationellt. Det rader
for tillfallet stor osakerhet i de konjunkturbedémningar som gors. Det ar
oklart hur djup och Iang lagkonjunkturen blir. Osakerheten kring kreditfor-
lusternas utveckling ar hog sérskilt i Baltikum, gentemot de finansiella mot-
parternas dkade risk och pa fastighetsmarknaden.
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Baltikum

SEB och Swedbank har forhallandevis stor utlaning i Baltikum. Litauen,
vars ekonomi hittills klarat sig forhallandevis val, ar det land i Baltikum déar
SEB har storst andel av sin baltiska exponering (47 procent). Swedbanks
exponering mot Baltikum ar relativt jamt fordelat med stérst exponering mot
Estland (cirka 40 procent).

Svenska bankers utldning i Baltikum i relation till total utldning (2008-06-30)

Handels- Nordea SEB Swedbank
banken
Utlaning totalt (miljarder kronor) 1554 2817 1351 1394
Utlaning Baltikum (miljarder kro- i.u. 65 175 190
nor)
Procent av total utlaning i.u. 23% 12,9 % 13,6 %

Kalla: Bankernas delarsrapporter, Finansinspektionen

Det rader stor osakerhet om hur stora kreditférlusterna kommer att bli
i Baltikum. Under andra kvartalet var kreditforlusterna for SEB

0,73 procent av utlaningen medan motsvarande siffra fér Swedbank var
0,54 procent pa arsbasis. SEB och Swedbank har sjalva angett att kreditfor-
lusterna kommer att toppa pa 1,0 till 1,2 procent av utlaningen under hésten
2009. En del externa bedémare malar upp klart morkare scenarion med kre-
ditforluster upp emot fem procent av utldningen.? Skillnaden mellan de mer
negativa beddmningarna och bankernas egna prognoser forefaller bero pa
olika uppfattningar av hur sékerheternas (huvudsakligen fastigheter) varden
utvecklas. Flertalet investerare gér den negativa beddmningen att sékerhe-
ternas vérde efter ett eventuellt fallissemang kan antas vara noll. Bankernas
prognos ar daremot att alternativa losningar finns i ett sadant lage som inne-
bar vissa atervinningsmajligheter. Aven i de mer negativa scenarierna ligger
forlusterna inom den ram som normalt tacks av bankernas vinster.

Motpartsrisker

Turbulensen pa finansmarknaden har tydliggjort motpartsriskerna.
Enskilda motpartsexponeringar som uppstar genom storbankernas roll pa
interbankmarknaden och pa vardepappers- och valutamarknaderna kan vara
mycket stora. Sannolikheten for en betalningsinstéllelse ar som regel mycket
lag eftersom exponeringarna ofta har mycket kort 16ptid och framst ar mot
finansinstitut och icke-finansiella storféretag med bra kreditvardighet. Ris-
ken i framfor allt andra finansinstitut har dock ¢kat under turbulensen.

De diskussioner som FI for med storbankerna tyder pa att de blivit mer
forsiktiga i sina motpartsexponeringar. Detta galler bade val av motpart
och exponeringarnas storlek. FI tar for tillfallet in de stérre bankernas mot-
partsexponeringar veckovis. Aven om storbankernas storsta motpart i form
av en utlandsk bank skulle fallera och hela exponeringen skulle ga forlorad,
Klarar bankerna som regel de lagstadgade kapitalkraven.

Risken i motpartsexponeringarna har sjunkit de senaste veckorna. Flera
lander har gjort uttalanden och genomfort atgarder for att forhindra att stora

2 UBS och Citigroup prognostiserar kreditforluster pa 2 procent, Merrill Lynch p& 3,5 procent
medan ABG Sundal Collier har den mest negativa bedémningen for kreditférluster pa 450 punk-
ter under 2009.
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finansiella institut fallerar. Sannolikheten &r idag lag att ett stort finansiellt
institut i Europa skulle tillatas fallera pa sina ataganden.

Kommersiella fastighetssektorn

De svenska storbankernas exponering mot den kommersiella fastighets-
sektorn ar cirka 1 200 miljarder kronor. Det motsvarar ndstan 20 procent
av den totala utlaningen. Av de modeller som bankerna anvander for att be-
déma risken i sin utlaning framgar att utlaningen till fastighetsbolagen inte
bedoms som mer riskfylld an foretagsutlaningen i 6vrigt. Generellt sett har
bankerna ocksa varit forsiktiga i belaningen av kommersiella fastigheter. For
att forluster ska uppsta for bankerna kravs bade att lantagaren inte kan betala
och att sakerheten i form av fastigheten inte racker for att tdcka skulden.

Bankernas utlaning till byggverksamhet ar mycket mindre och uppgar
till cirka 100 miljarder kronor. Riskerna i de har portféljerna okar i takt
med att fastighetspriserna faller och den ekonomiska aktiviteten avtar.
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Kapitaltackning och stresstester

Bankernas prognostiserade kapitaltdckningskvoter for de ndrmaste
aren visar att motstandskraften mot en konjunkturnedgang ar stark.
Sammantaget har de fyra storbankerna for narvarande cirka 92 miljarder
kronor mer i kapital &n vad regelverket kraver. Da kapitalkravet troligen
kommer att sénkas i takt med att Basel 2 fullt ut fasas in som regelverk, in-
nebér detta — allt annat lika® — summan kommer att 6ka med ytterligare

70 miljarder kronor de narmaste tva &ren.*

Bankernas kapitaltdckning 2008 — 2010 (statisk analys)
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Kommentar: Géller under statiska antaganden om kapitalbasens storlek, dvs. under forutsatt-
ningen att bankerna inte gor nagra vinster/forluster de narmaste tva aren och att riskerna ar
konstant. "Med utrullning” innebé&r att de banker som har ansdkningar inne hos FI om att anvan-
da interna modeller for att berakna kapitalkravet (IRK) for nya delar av portféljerna far dessa
godkénda av FIl. Kélla: Finansinspektionen

Bankerna gynnas i olika utstrackning av att det nya kapitaltackningsre-
gelverket successivt tillats fa fullt genomslag i berakningen av kapital-
krav. En statisk analys av paverkan av de nya reglerna 2008-2010 visar att
Handelsbanken och Swedbank kommer gynnas mest av att det nya kapital-
tackningsregelverket. Analysen bygger pa att varken bankernas kapitalbas
eller utlaning andras under denna period, men att kapitalkravet dndras enligt
de 6vergangsregler som finns.

® Det vill saga: givet att risken i portfolierna inte andras och att bankerna inte gér n&gra vinster
som bidrar till kapitalet.

“ Enligt plan ska kapitalkravet sankas till 80 procent av Basel 1 under 2009 for att helt beraknas
enligt Basel 2 frdn och med 2010. Baselkommittén diskuterar for narvarande att skjuta p& denna
utfasning av golven beroende pa det rddande marknadslaget.
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Bankernas kapitaltackningskvot givet oforandrad kapitalbas (statisk analys) 2008-2010
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De streckade linjerna visar bankernas kapitalkrav enligt pelare 1 om bankerna far godkant av Fl
att anvanda interna modeller for att berakna kapitalkravet (IRK) enligt de ansdkningar som finns
inne hos Fl idag. Kélla: Finansinspektionen.

Bankerna kommer sannolikt inte att kunna minska sina kapitalbaser i
den utstrackning som regelverket enligt pelare 1 tillater. FI staller krav
pa att bankerna dven ska ha kapital for att tdcka risker som inte ingar i be-
rakningen av kapitaltdckningskvoten enligt pelare 1. Ratinginstituten och
investerarna kan ocksa stélla hogre krav for att bankerna ska uppna den ra-
ting eller sakerhetsniva som de efterstravar. Hur mycket marknaden tillater
olika kapital-tackningsmatt att sjunka efter att golvreglerna forsvinner &r
fortfarande en Gppen fraga, inte minst i ljuset av det senaste arets erfarenhe-
ter.

Stresstester som Finansinspektionen utfért av bankernas balansrak-
ningar visar att de fyra storbankerna har forutsattningar att klara kapi-
tal-tdckningskraven aven vid en allvarlig recession i Sverige och Balti-
kum. °

Genom att stressa kreditforlustnivaerna och intjaningen i bankerna till nivaer
som skulle kunna uppsta om en mycket djup recession i Baltikum samman-
faller med en kraftig recession i Sverige, har FI kunnat se hur bankernas
kapital och kapitaltdckning skulle utvecklas. | scenariot ar kreditférlusterna i
Baltikum dubbla mot dem som svenska banker hade under bankkrisen i bor-
jan 1990-talet. Utgangspunkten for stresstestet ar laget vid halvarsskiftet.
Sedan dess har den makroekonomiska utvecklingen varit sadan att det kan
antas att risken for att det stressade scenariot ska intréffa har 6kat. Fortfaran-
de innebdr dock scenariot en betydligt samre utveckling &n vad som kan
forvantas for de kommande tre aren.

® Stresstesterna och metoderna for stresstesterna presenteras i en separat promemoria.
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Antagna kreditforluster i de svenska bankernas utlaning (procent av utlaningen) i det
stressade scenariot

Stressat scenario
Ar
Utlaning till Idag 1 2 3
Sverige 0,1 0,75 1,00 2,00
Baltikum 0,5 4,00 8,00 3,00
Ovriga varlden - 0,38 0,50 1,00

De mindre bankerna och vardepappersbolagen

Det finns 94 banker, 60 kreditmarknadsbolag och 142 vardepappersbo-
lag i Sverige. Dessa foretag varierar i saval affarsinriktning som i hur de &r
finansierade.

Generellt har de mindre bankerna, kreditmarknadsbolagen och vérde-
pappersbolagen i dag laga kreditforluster och en stabil intjaning. Expo-
neringen mot utlandska foretag inom finanssektorn som hittills fatt problem
har varit begransad. Daremot &r de hér foretagen som regel mer beroende av
konjunkturutvecklingen &n storbankerna, vilket innebdr att intjdningen samt
kreditforlusterna kan komma att utvecklas i stérre utstrackning med kon-
junkturcykeln.

De mindre aktdrerna, i form av kreditmarknadsbolag, vardepappersbo-
lag och dvriga banker har hittills under 2008 ocksa haft en samre ut-
veckling an foregaende ar. Kreditforlusterna ar dock fortsatt laga men sti-
gande. Pa denna marknad har konkurrensen okat i form av utlandska aktorer,
vilket allt annat lika bor innebara hogre inlaningsrantor samt lagre provi-
sionsavgifter framover.

Risken for de mindre bankerna okar i takt med att konjunkturen for-
samras. Generellt har de mindre bankerna gott om kapital och ddrmed stora
marginaler for att tdcka ovantade forluster. Det finns dock 94 banker i Sveri-
ge och det gar inte att utesluta att det i ndgon av dessa kommer att uppsta
problem nar kreditforlusterna bérjar 6ka.
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Kapitaltackningskvoter
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Belaningen av vardepapper utgor en mindre risk for de foretag som
tillhandahaller sddana tjanster. Ett antal foretag gor det mojligt for sina
kunder att anvanda sig av vardepapper som sakerhet for 1an. Nar dessa var-
depapper faller kraftigt i varde kan foretagen tvinga kunden sélja véardepapp-
ren for att sakerstélla krediten. Kreditrisken for foretagen begréansas av saval
sakerheten i vardepappret som kundens aterbetalningsformaga.

Véardepappersbolagen och banker som huvudsakligen bedriver varde-
pappersrorelse &r mer exponerade mot utvecklingen pa finansmarkna-
derna. Dels kan de har foretagen i forhallande till sin storlek vara mer expo-
nerade mot prisférandringar pa finansiella tillgangar an 6vriga banker genom
de innehav av vérdepapper de har for sin handel. Dels &r intjaningen for de
har foretagen ocksa ofta relaterade till utvecklingen pa de finansiella mark-
naderna.

Generellt &r de har foretagen inte lika beroende som storbankerna av
att kunna lana upp pengar pa kapitalmarknaderna — dar de storsta
problemen for narvarande finns. F6r vardepappersbolagen och bankerna
som huvudsakligen bedriver vardepappersrorelse (till exempel handel med
vardepapper for egen eller kunders rakning) beror det framfor allt pa att de
inte &r i behov av att omvandla kortfristig in- och upplaning till langfristig
utlaning. Dessutom har flertalet av de mindre bankerna, till exempel manga
sparbanker, storre inlaning an utlaning.

Nagra av foretagen finansierar sig pa kapitalmarknaderna. Det galler
bland annat Kommuninvest, SBAB, Lansfoérsakringar och Svensk Ex-
portkredit. Dessa foretag behover reserver av likvida tillgangar for att klara
perioder da upplaningen inte fungerar eller om stora ovéantade utfléden av
kontanter sker. Reserverna utgors av olika former av obligationer utgivna av
staten eller andra banker och andra liknande vardepapper. Med de har till-
gangarna som sékerhet kan de lana pengar hos andra foretag. Skulle de dnda
fa slut pa likviditet har de mojlighet att 1ana hos Riksbanken om foretaget ar
medlem i Riksbankens betalningssystem RIX.
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Pensionsbolagen

De svenska pensionsbolagen har klarat de senaste manadernas finans-
marknadsoro. Enligt FI:s berdkningar &r de fortsatt rustade for ytterligare
turbulens. Bolagen har alltsa i dag det kapital som lagen kraver som skydd
for forsakringstagarnas garanterade pensioner. Kombinationen av fallande
aktiepriser och fallande rantor har dock paverkat bolagens kapital negativt.

Pensionsbolagen gick in i hostens turbulens med stora buffertar. Finans-
inspektionen foljer I16pande utvecklingen i pensionsholagen, det vill sdga
bolag som erbjuder sé kallad traditionell pensionsférsékring.® Bland annat
rapporterar bolagen sin formaga att sta emot stora fall i aktiepriser och rantor
genom den sa kallade trafikljusmodellen. Resultatet av den senaste rapporte-
ringen den 30 juni visar att bolagen hade en god formaga att sta emot extre-
ma prisférandringar pa de finansiella marknaderna.

Bolagen marknadsvéarderar bade sina pensionsataganden och sina tillgangar.
Saval svenska som utldndska aktier har stundtals varit ner med 30 procent
sedan halvarsskiftet, samtidigt som de langa rantorna ocksa har fallit kraftigt.
En viss aterhamtning har skett de senaste dagarna, men osakerheten framat
ar fortsatt stor. Prisfallet har minskat vardet pa bolagens aktieinnehav samti-
digt som rantenedgangen resulterat i att atagandena varderas upp i solvens-
berékningen. Som ett resultat minskar de svenska pensionsbolagens riskbuf-
fert. En viss motverkande effekt har skett genom att deras rantebérande till-
gangar ocksa stigit i vérde.

Solvensen i pensionsbolagen

Pensionsbolagen har tillfredsstéllande solvens. Under arets forsta sex
manader sjonk den genomsnittliga solvenskvoten for de elva stérsta livbola-
gen med cirka tre enheter till 15,4. Framfor allt forklaras nedgangen av det
kraftiga fallet pa aktiemarknaderna. Enligt Fl:s berakningar uppfyller bola-
gen solvenskraven med en tillfredsstallande marginal &ven efter de senaste
manadernas marknadsturbulens.

® Med pensionsbolag menar vi har livforsakringsbolag och tjanstepensionskassor. Dessa bolag
erbjuder olika former av sparande i férsakring, exempelvis traditionell livférsakring (med en
garanterad avkastning pa premier) och fondfoérsékring (ingen sddan garanterad avkastning). Det
finns livforsakringar som bara ska betala ersattning till efterlevande vid dédsfall och de raknar vi
inte som sparande i forsékring. Analysen i den har rapporten avser den del av verksamheten
som utgor traditionell livforsakring av sparandekaraktar om vi inte sager annat.
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Solvenskvot i pensionsbolag med garanterat sparande

Bolag 2004 2005 2006 2007 Juni 2008
Alecta 9,1 11,1 15,2 17,5 14,1
AMF Pension 29,4 30,5 35,5 41,8 34,4
Folksam Liv 4,7 53 6,3 6,3 8,2
Forenade Liv 6,5 7,0 59 *

Gamla SEB TL 15,1 19,4 25,8 26,6 27,8
Handelsbanken Liv 2,4 2,1 2,1 1,7 2,2%*
KPA Pension 4,0 51 8,8 11,0 9,2
LF Liv 54 54 7,7 10,8 11,1
Nordea Liv | 2,1 1,4 2,2 2,0 2,0%*
Nya SEB TL 1,8 2,0 2,6 el

SalusAnsvar Liv 2,3 15 3,0 3,6 5,0
Skandia Liv 11,1 12,0 15,0 17,3 15,9
SPP Liv 14 15 3,7 2,5 2,3**
Medel, viktat 10,4 11,8 15,1 18,7 15,4

*) Férenade Liv Livforsakring: Ingen uppgift eftersom bolaget ar under likvidation fr&n och med
20070701 och forsakringsbestandet har dverlatits till Folksam Liv och Folksam Fond.

**) Vinstutdelande bolag. Det egna kapitalet & som regel lagre i vinstutdelande bolag. Dessa

bolag har dock en indirekt buffert genom att vissa tillaggsavsattningar for ataganden (villkorad
aterbaring) kan minska i storlek vid forluster i kapitalférvaltningen — och, i vissa fall, pa férsak-
ringsriskerna — och pa sa vis fungera som en riskbuffert.

***) Nya SEB TL har fusionerats sedan 200710 i Fondférsékringsaktiebolaget SEB

Solvenskvot i tjdnstepensionskassorna

Tjanstepensionskassor 2006 2007 Juni 2008
Pensionskassan SHB 72,8 73,3 48,6
PP Pension 15,1 20,0 16,4
Pensionskassan PSA 20,7 18,6 15,2
Pensionskassan PSF 8,4 12,6 11,2
Konsumentkooperationens pensionskassa 67 10,4 *)
Sparinstitutens Pensionskassa 72 111 9,4
Forsékringsbranschens Pensionskassa 9,2 154 11,3
Svensk Handel Pensionskassan 10,1 15,9 14,0
Arkitekternas Pensionskassa 9,6 15,6 12,5
Volvoresultats Forsakringsférening 9,3 131 12,3
Kapan pensioner forsakringsforening 12,3 14,4 11,0
Optimalia, Apotekskoncernens 8,4 11,1 8,1
Svenska kyrkans pensionskassa 9,4 14,0 13,5
Postens forsakringsforening 89 5,0 10,2
Medel, viktat 11,0 145 13,2

*) KP pensionskassa har fr.o.m. 2008-01-01 fusionerats med Folksam Liv émsesidigt.

Solvenskvoten mater hur bolagens kapitalbuffert forhaller sig till dess
ataganden gentemot forsakringstagarna. For att uppfylla solvensreglerna i
Forsakringsrorelselagen maste bolagets solvenskvot minst uppga till 1,0.
Forenklat uttryckt innebdr det for de flesta pensionsbolagen att deras kapi-
talbuffert minst ska motsvara drygt fyra procent av de forsékringstekniska
avsattningarna, det vill sdga, nuvardet av bolagets ataganden gentemot for-
sékringstagarna. Att enbart se till solvenskvoten for att beddma bolagens
finansiella styrka blir dock latt missvisande eftersom nuvarande solvensreg-
ler inte tar hansyn till eventuella risker i bolagens tillgéngar och &taganden.’

" Undantaget &r att reglerna avseende dodsfallsférsakringar tar viss hansyn till riskerna om den
verkliga dédligheten skulle 6ka.
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Sma dolda 6vervarden i bolagen efter nya regler. Det antagande som
traditionellt har haft storst paverkan pa évervardets storlek ar det som galler
diskonteringsrantan.® Den 1 april 2008 bérjade nya regler galla for berak-
ning av diskonteringsrénta for privat livforsékring och sjukforsékring. | och
med det ska bolagen bestdmma diskonteringsrantan med hjélp av réantekur-
van for statsobligationer, med ett mindre avdrag. Detta medfor att tidigare
dolda dvervérden inte langre ar dolda utan blir synliga i den kapitalbuffert
som anvénds i det nu géllande solvensregelverket. I trafikljusmodellen har
kapitalbufferten sedan inférandet av rapporteringen beréknats utan dessa
dolda Gvervérden.

De betryggande antagandena néar det galler annat &n diskonteringsran-
tan ar i regel sma eller obefintliga. FI gor arligen en genomgang av de
stora pensionsbolagens forsakringstekniska antaganden. Resultatet visar att
de antaganden som bolagen gor sannolikt inte har en betryggande marginal.
De antaganden vi talar om ar framst driftskostnader och livsfallsdddlighet
(risken att leva lange). Undantaget &r dodsfallsdodligheten (anvéands for risk-
forsékring), dar en viss betryggande marginal sannolikt finns. Det ar dock
viktigt och i enlighet med forsakringsrorelselagen att varje antagande for sig
ar tillrackligt. FI foljer utvecklingen och har varit i kontakt med bolag dér vi
beddmer att antagandena inte &r betryggande.

Finansiella motstandskraften

Pensionsbolagen ar framst exponerade mot finansiella risker och for-
sakringsrisker. Bolagens tillgangar utgérs huvudsakligen av marknadsvar-
derade obligationer, aktier och, i mindre utstrackning, fastigheter. Bolagens
skuldsida utgors till storsta del av de forsékringstekniska avsattningarna, det
vill sdga nuvéardet av kostnaden att fullgéra atagandena gentemot forsak-
ringstagarna. Nuvardet varierar med utvecklingen av diskonteringsrantan.
Diskonteringsrantan beror pa rantorna pa statsobligationer och for tjanste-
pension &ven swappar.

Trafikljusmodellen mater bolagens motstandskraft mot finansiella ris-
ker och forsakringsrisker. Trafikljuset ar ett stresstest av pensionsbolags
och andra forsakringsbolags motstandskraft mot negativ prisutveckling pa
tillgangsmarknaderna, av diskonteringsrantorna och i utfallet av forsakrings-
risker. Effekten pa saval tillgangs- som skuldvérden mats i modellen. Skulle
bolagens kapitalbuffert raderas ut da de delvis simultana prisférandringarna
intraffar, visar modellen rott ljus.

8 For privat pensionsforsakring och annan livfdrsakring som inte &r tjanstepension anges i For-
sékringsrorelselagen att bolagen ska anvanda s& kallade betryggande antaganden nar de
varderar sina ataganden. Kravet pa betryggande antaganden innebar att bolagen varderar
atagandena hogre &n till de forvantade nuvardena enligt allmanna och mer realistiska redovis-
ningsantaganden. Skillnaden kan ses som ett dolt évervarde, som utgor ett extra skydd for
kunderna. Den 1 januari 2006 6vergick varderingen av tjanstepensionsataganden till akt-
sam/realistisk vardering och den betryggande bufferten forsvann darmed for dessa ataganden.
Storleken pa de dolda 6vervardena beror saledes pa hur betryggande de antaganden &r som
bolagen anvander.
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Stresscenarierna i trafikljusmodellen

Alla svenska réantor -30 procent av svenska tiodrsrantan (motsvarande ca 100 baspunkter)
Svenska aktier -40 procent

Utlandska aktier -35 procent

Fastighetspriser -35 procent

Kreditspreadar +100 procent av bolagets rantebarande tillgdngars spread

Ytterligare finansiella risker stresstestas. | matningen antas att prisforandringar pa de finansiella
marknaderna kan intraffa samtidigt, men att de inte nédvéandigtvis gor det. Darfor antas att
korrelationen mellan prisférandringarna &ar noll.

Trafikljusmodellen ar ett tillsynsverktyg, inte ett regelverk. Rott ljus i
trafikljusmodellen ar en indikation pa att bolagets soliditet mgjligen inte
skulle klara en prisutveckling pa de finansiella marknaderna motsvarande det
stressade scenariot. FI verkar for att samtliga bolag ska klara de prisférand-
ringar som maéts i trafikljusmodellen. FI har som policy att inte namnge bo-
lag som rapporterar rott ljus.

Inget pensionsbolag rapporterade rott ljus i trafikljusmodellen det
andra kvartalet 2008. Med andra ord uppgav bolagen att deras kapitalbuf-
fert var tillracklig for att tacka de tillgangsprisforandringar som trafikljus-
modellen mater. Inte heller i grupperna fondférsakringsbolag och rena dods-
fallsforsakringsbolag rapporterade nagot bolag rétt ljus.

Kapitalbuffert i forhallande till total risk i trafikljusméatning 2008-06-30
Per bolag
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Anm: Totalrisk motsvarar forlusten som uppstar i trafikljusméatningen. Under 100 procent inne-
bér rott ljus (total risk > kapitalbuffert). Ett bolag ligger utanfér diagrammet (1334 % / 2375 %).
Kélla: Finansinspektionen

Bolagen har haft tillrackliga buffertar for att klara det senaste kvarta-
lets turbulens. Vissa dagar var svenska och amerikanska aktier ner med
nara 30 procent i forhallande till halvarsskiftet, samtidigt som de langa ran-
torna fallit kraftigt. Utvecklingen har paverkat bolagens riskmarginaler. FI
réknar d&rfor med att bolagen efter den senaste tidens turbulens ligger nér-
mare rétt ljus i trafikljusmodellen &n vid halvarsskiftet. Det gar inte heller att
utesluta att det finns bolag som vissa dagar under perioden skulle ha rappor-
terat rétt ljus. Alla bolag har dock haft en god marginal till det lagstadgade
solvenskravet.
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Att bolagens marginaler minskat ar en naturlig foljd av den senaste
tidens turbulens och behdver inte betyda att de tagit for stora finansiella
risker. De h6ga marginaler som krévs i trafikljusmodellen finns just for att
sékerstélla att kundernas pensioner &r skyddade mot den typ av marknadsut-
veckling som vi upplevt de senaste manaderna. Pensionsataganden ar av
mycket langsiktig karaktar och FI forvantar sig att bolagen pa sikt och i takt
med att marknaderna aterhamtar sig bygger upp sina riskbuffertar igen.

Den higa motstandskraften kan inte pa kort sikt aterstéallas i branschen
som helhet. En fortsatt kraftig nedgang pa aktiepriser och rantor skulle kun-
na andra den nuvarande beddmningen av bolagen motstandskraft. Under
radande marknadsforutsattningar har branschen begransade majligheter att
pa kort sikt minska sitt risktagande genom att sélja av riskfyllda tillgangar.
En utveckling dar alla eller manga bolag samtidigt stravar efter att minska
sitt risktagande genom att sélja aktier och kopa langa rantebarande varde-
papper riskerar i dag att forvarra de prisférandringar pa tillgangar som varit.
Ett sadant agerande kan alltsa sl tillbaka mot bolagen och forsakringstagar-
na.

FI ger nytt alternativ fér berékning av diskonteringsréantan

For att skapa incitament till ett 6kat utbud av rantebéarande véardepapper med
langa loptider kommer FI att &ndra berakningen av diskonteringsrantan. | dag be-
raknas den for vardering av tjanstepensionsataganden som genomsnittet av
statsobligationsrantan och swaprantan. | den nya foreskriften kommer pensions-
bolagen darutdver att ges méjlighet att berakna diskonteringsrantan som genom-
snittet av statsobligationsrantan och rantan pa sakerstéllda bostadsobligationer.
For att det ske ge en mer betydande paverkan kravs dock att det ges ut séker-
stéllda obligationer med langre I6ptider &n vad som normalt ar fallet i dag. Den
nya foreskriften kommer att galla fran och med den 11 november 2008.

Bolagens forsakringsrisker

Forsakringsrisker utgér en mindre del av pensionsbolagens riskexpone-
ring och utgdr inget hot mot bolagen pa kortare sikt. Fl bedémer risken
som lag for att stora, ovantade utfall av forsakringsriskerna ska fororsaka
pensionsbolagen forluster av den omfattningen att de inte kan fullgéra sina
ataganden till kunderna. I trafikljusmodellen raknar bolagen pa effekten om
forsakringsriskerna faller ut pa samsta tankbara satt som kan forvantas in-
traffa en gang pa 200 ar. Sadana berakningar &r givetvis osakra, men en slut-
sats ar dock att forsékringsriskerna &r av mindre direkt betydelse for bola-
gens formaga att fullgora sina ataganden. Cirka 10 procent av totala risken i
trafikljusmodellen utgdrs av forsakringsrisker, inklusive annullationsrisken
(risken for forluster pa grund av forsakringsavtalet avbryts i fortid) och
driftskostnadsrisken.

Livslangderna har okat vilket kommer att leda till 6kade avsattningar.
Véren 2007 presenterade Forsakringstekniska Forskningsnamnden® rappor-
ten Forsakrade i Sverige — dodligheter och livslangder. Den visar pa en tyd-
lig 6kning av livslangderna och motsvarande minskning av dédligheten for

® Forsakringstekniska Forskningsnamnden ar en namnd under Sveriges Forsakringsférbund.
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saval kvinnor som man, och for i princip alla aldersgrupper. Ju fler personer
som lever lange eller som Overlever hela (den forutbestamda) utbetalnings-
perioden av pensionen, desto stdrre utbetalningar behdver bolagen géra och
desto storre behdver avséttningarna vara.

De 6kade livslangderna far successivt genomslag i bolagens forsakrings-
tekniska resultat och avsattningar. Den senaste storre genomgangen av
livslangderna, som manga bolag baserar sina antaganden pa, gjordes
1989/1990. FI féljer upp detta liksom évergangen till mer moderna dodlig-
hetstabeller vid premieberakning och annat. Fordndringen av dodlighetsan-
tagandena kommer att paverka riskberakningarna i trafikljusmodellen.

Nytt solvensregelverk planeras i Europa

Ett nytt europeiskt solvensregelverk planeras att trada i kraft 2012. Det
nya regelverket — Solvens 2 — innebér att bolagens kapitalkrav blir beroende
av den risk som bolagen har i sin verksamhet. Det riskkansliga kravet kom-
mer att kombineras med ett lagsta kapitalkrav som bolagen inte far ga under,
aven om de tar mycket lite risk. Utdver riskkéansligheten forvantas det nya
regelverket innebéra att saval skulder som tillgangar ska marknadsvarderas
av alla bolag inom EU. Det nya regelverket kommer inledningsvis endast att
omfatta privat livforsakring och skadeforsékring, men inte tjanstepensioner.
Det pagar for narvarande en politisk debatt inom EU om huruvida Solvens 2
aven ska utstréckas till att omfatta tjanstepensioner.

Bolagen kommer alltid att vara tvungna att ha kapital for att tacka det
lagsta kapitalkravet. Om ett enskilt bolag inte har, och inte heller inom
rimlig tid kan ha, kapital av ratt kvalitet ska tillsynsmyndigheten aterkalla
bolagets tillstand, och detta inom en ganska kort tidsrymd.

Bolagen ska efterstrava att ha kapital for att tacka ocksa det hogre,
riskkansliga kapitalkravet. Om bolagets egna kapital understiger det all-
ménna kapitalkravet, ska tillsynsmyndigheten ta upp en dialog med bolaget
om hur bolaget kan aterstélla eget kapital till denna niva. Tiden for aterstall-
ning satts for detta fall 1angre &n om bolaget inte klarar det lagre kapitalkra-
vet.

Osakert om konsolideringsfonden far raknas som kapitalbuffert for att
tacka de tva nya solvenskraven inom Solvens 2. Det diskuteras fortfarande
pa EU-niva om de ackumulerade 6verskotten i bolagen, konsolideringsfon-
den, ska fa klassificeras som ett sddant kapital som far anvandas for att tacka
det lagre kapitalkravet. | Sverige utgor konsolideringsfonden i princip hela
kapitalbufferten (eget kapital) hos démsesidiga férsakringsbolag och hos liv-
forsékringsaktiebolag drivna enligt dmsesidiga principer.
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Hur konsolideringsfonden och villkorad aterbaring hanteras i Solvens 2
avgor hur de svenska bolagen paverkas av de nya kraven. Om konsolide-
ringsfonden far raknas in i kapitalet ligger de svenska bolagen val positione-
rade infor inforandet av det nya regelverket. Det finns dock dven fortsatta
fragetecken kring hur den villkorade aterbéringens riskabsorberande egen-
skaper far tillgodoraknas bolagen. Detta ar for svensk del en mindre fraga,
men kan komma att paverka de vinstutdelande bolagens riskutrymme under
det nya regelverket. Resultatet for de svenska bolagen av den forstudie — QIS
4 — som genomforts for att utvérdera effekterna av Solvens 2, kommer att
publiceras i en sarskild rapport under hdsten.
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