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Forord

Arets stabilitetsrapport skrivs i en period med betydande och snabba forind-
ringar pa den finansiella marknaden. Rapporten som redovisar FI:s bedom-
ning av stabiliteten i det finansiella systemet skrivs pa regeringens uppdrag
och ligger till grund for prioriteringar inom FI:s verksamhet. Darutdver ger
rapporten information till foretag, media och allmédnhet om hur FI ser pa
olika fragor och problem.

I tillsynsuppdraget ligger att identifiera, méta och analysera risker och
riskuppbyggnad som kan leda till stérningar i det finansiella systemet.

FI:s uppgift ar dock inte att gora en prognos, utan att identifiera och vérdera
faktorer och forlopp som kan komma att paverka stabilitetsldget negativt.
Syftet &r att fa en uppfattning om vilka risker som finns, hur de hianger
samman, vad som kan intréffa om riskerna blir verklighet och vilken for-
maga det finansiella systemet har nir det géller att hantera dem.

Claes Norgren

Generaldirektor

o
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Sammanfattning

Osikra omvirldsforutsiattningar

Konjunkturbeddmare har en lingre tid varit i stort sett 6verens om att en
ekonomisk &terhdmtning &r pa vig. Pa senare tid har dock den bilden for-
dndrats; tillvixtprognoserna har ddmpats och den férvintade uppgangen
skjuts framét i tiden. Detta har betydelse for bedomningen av stabiliteten i
de svenska finansiella féretagen.

Finansinspektionens har i arets rapport om finanssektorns stabilitet identi-
fierat forhojda risker pé ett antal omraden. Mgjligheten for foretagen att
hantera dessa risker dr goda, men kraver aktiva atgérder.

Avgorande for stabiliteten i den finansiella sektorn &r ett antal faktorer som
kan leda till 6kade risker for savél finansforetagen som for den allminna
ekonomiska utvecklingen. De viktigaste &r:

vinstutvecklingen i néringslivet,

balansproblemen i den amerikanska ekonomin,

véxande riskaversion och “flight to quality” i marknaderna som driver
upp kapitalkostnaderna, och

risken for krig i Mellandstern.

En mer negativ finansiell utveckling kan komma att vixelverka med det
allménna konjunkturforloppet. Mer specifikt dr foljande forhallanden av
sarskild vikt.

Den korrigering av aktiekurserna som har dgt rum aterspeglar en anpassning
mot mer normala nivier. Det dr emellertid inte sdkert att denna utveckling &r
avslutad. Till detta kommer att redovisningsskandalerna har orsakat en
osdkerhet om kvaliteten pd ekonomisk information. Den senaste tiden har
osidkerheten om resultatutveckling och kreditforluster i flera internationella
banker och finansforetag utlost kursfall. Sammantaget indikerar detta att
risken for en fortsatt negativ utveckling vad géller vinstforvéntningar och
aktiekurser kvarstér.

Under senare ar har balansproblemen vixt i den amerikanska ekonomin. Det
géller den okade skuldséttningen hos hushéllen, det vixande underskottet i
statsfinanserna och, sist men inte minst, underskottet i bytesbalansen. Detta
okar sarbarheten och riskerna att férlopp uppstar som kan bidra till instabili-
tet, exempelvis pé valutamarknaderna.

En vépnad konflikt i Mellandstern paverkar finansmarknaden pa flera sétt
och risken for detta méste végas in i en bedomning av stabiliteten.

Risken for att fastighetsmarknaden péverkas av prisfallet pa aktier &r inte
obetydlig. Detta giller sirskilt USA. Aven i Sverige noteras nu ett omslag i

S
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fastighetspriserna men marknadsforhéllandena héir inger mindre oro till £61jd
av hushallens lagre skuldsittningsgrad.

P4 grund av de osidkra forutsittningarna har det uppstatt en tendens till sa
kallad "flight to quality”. Om denna fortsétter och forstirks leder det till att
utbudet av riskkapital sjunker, utldningen till lantagare med lagre dokumen-
terad kreditvdrdighet minskar och spreadarna i marknaden okar ytterligare.

Den generella slutsats FI drar av detta &r att sannolikheten for en negativ
utveckling med dkade risker i det finansiella systemet 6kat under loppet
av 2002.

Bankerna

De finansiella foretagens stillning har paverkats av viktiga strukturella
fordndringar. For de stora bankerna och vissa forsékringsbolag har under ett
antal &r en geografisk och verksamhetsmissig diversifiering skett. Detta
medfor positiva effekter vad géller den finansiella stabiliteten genom den
riskspridning som pa si sitt kan uppnas. A andra sidan stiller detta nya och
hogre krav pa styrelser och foretagsledningar att anpassa riskkontrollen till
dessa mer komplexa forhallanden.

Resultatutvecklingen under det senaste aret for bankerna visar en resultat-
forsamring, framst beroende pa minskade provisionsintidkter och pa minska-
de intdkter i koncernernas kapitalforvaltnings- och forsakringsrorelser.
Kreditforlusterna har varit i stort oférandrade, men en viss 6kning av pro-
blemkrediterna kan noteras. Bankernas interna rating av sina lantagare ger
ocksé indikationer pa en viss forsdmring av kreditkvaliteten.

Liksom tidigare dr de mél som banker satt upp for den finansiella styrkan, i
termer av primirt kapital och totalt kapital, viktiga att I16pande folja upp och
utvérdera. FI:s bedomning dr att bankkoncernerna generellt sett har en
tillfredstillande kapitalstyrka i forhallande till portfoljsammanséttning och
inriktning pa respektive rorelser. Med tanke pa den stora osékerhet som
rader dr kapitalstyrkan central och kraven hérvidlag kan komma att ka.

Aven om den generella makroekonomiska situationen skulle fortsétta vara
forhallandevis gynnsam och en negativ utveckling av vissa enskilda faktorer
tagna var och en for sig — det mé gélla aktiemarknaden, vissa risklénder eller
sektorer — inte innebir nigra storre hot mot den finansiella stabiliteten,
kvarstar &ndé betydande risker och fragetecken, i synnerhet som flera av de
riskfaktorer som diskuterats har tydliga inbordes kopplingar och kan komma
att vixelverka.

Nér det géller uppbyggnaden och hanteringen av risker i bankernas verk-
samhet kan foljande slutsatser dras.

Kreditrisker

Tillvdxten i utldningen har legat 6ver den nominella BNP-tillvixten under
nagra ar. En avmattning har nu skett, frimst nér det géller utlaningen till
foretag. Samtidigt ligger utlaningen till hushallssektorn fortfarande pa en
relativt hog niva. Hypotekslan svarar for merparten av denna utlaning.
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Nar det giller utlaningen till vissa risksektorer har FI sdrskilt analyserat
utlaningen till telekomsektorn och fastighetssektorn. Exponeringarna mot
telekomsektorn 6vervakas av bankerna pa ett aktivt sétt. Av vikt hir ar de
risker som kan uppsté i det fall foretagens marknadsfinansiering skulle
forsvaras och/eller avsevért fordyras. Detta skulle kunna utlésa en snabbt
okande kreditefterfrigan riktad mot banksystemen. En prisnedgéng kan
noteras for kommersiella fastigheter och i viss mén egna hem och bostads-
ratter. Det dr frimst utvecklingen pa kommersiella fastigheter som expone-
rar bankerna for mer omfattande risker. Hir kan noteras att riskerna vid 7
prisfall 6verlag dr méttlig eftersom bankerna har god motstandskraft mot
en prisnedging.

Nar det giller extern rating av banker och foretag sd noteras ett antal ned-
graderingar av icke-finansiella foretag. Ratingen for de nordiska finansiella
foretagen &r stabil vilket indikerar en relativt god stabilitet i det finansiella
systemet.

FI:s arliga enkit om risker och riskhantering till de systemviktiga finansfo-
retagen, ger betrdffande bankerna inga tydliga indikationer pa dkade risker.
Detta aterspeglar bland annat att den férhdjda risknivan i utlaning av banker-
na identifierades redan i forra &rets enkét. Vidare forutses en fortsatt 6kad
rantedifferentiering mellan olika lantagare, samtidigt som utldningen be-
doms fortsétta oka.

Marknadsrisker

Bankernas exponering for marknadsrisker i valuta- och vardepappershan-
deln dr begransad och under kontroll. Detsamma giller bankernas likvidi-
tetsrisker. P4 bigge dessa omrdden har pa senare ar ocksa skett ett viktigt
metodutvecklingsarbete i bankerna.

Virt att notera ar dock att nya slag av marknadsrisker till foljd av bankernas
dgande av livforsakringsbolag kunnat konstateras. Livforsikringsbolagen
hor till de aktorer som fétt vidkdnnas stora formogenhetsforluster till foljd
av nedgingen i aktiekurserna.

Operativa risker

Sarbarheten nir det giller operativa risker har dkat. Det beror dels pa risken
for sabotage och yttre storningar, dels pd den mer komplexa hogteknologi-
ska miljo i vilken de finansiella foretagen verkar. Ett exempel pé detta som
aktualiserades i samband med problemen kring WorldCom &r beroendet av
olika I'T-nétverk och av de leverantdrer som tillhandahaller sddana. Resulta-
ten fran FI:s riskenkdt visar att foretagen behdver forbéttra sina rutiner bland
annat for beredskapsplanering, for att hantera information och for att mot-
verka intern brottslighet.

Forsidkringsbolagen

Forsakringssektorn paverkas kraftigt av de fallande aktiekurserna i kombi-
nation med en fallande l4ng rénta. Den sa kallade kollektiva konsolideringen
har fallit under 100 och solvensen har paverkats negativt, vilket stiller krav
pa aktiva anpassningsétgirder i bolagen.
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Utvecklingen har fort flera livbolag nira de granser lagstiftningen stéller
upp for kapitalbasens storlek. FI har tidigare i 6verldggningar med livbola-
gen annonserat skérpta krav nér det giller anpassning av aterbaringsrantor
och aterbaringsteknik sedan det stétt klart att flertalet livbolag inte kommer
att kunna redovisa tillfredstdllande kollektiv konsolidering. Nya allmédnna
rdd kommer mot den bakgrunden att beslutas av FI.

Den extrema situationen med kraftiga aktiekursfall i kombination med
rantesdnkningar har exponerat livbolagen for sérskilda risker.

— Forsakringsavsittningarna maste riknas upp om den sa kallade hogsta
rantan som diskonterar skulderna justeras ned till f6ljd av 14gre mark-
nadsréantor.

— Fallande ridnta innebdr att obligationsportfoljen stiger i virde, men inte
tillrackligt for att matcha de stigande forsikringstekniska avséttningarna,
eftersom obligationernas genomsnittliga loptid, eller duration, ar inte
tillrackligt lang.

— Aktieportfoljens virdenedgang forstirker den negativa resultateffekt som
uppstar vid rintenedgang.

Mojligheten for forsikringsbolagen att fullt ut ”hedga” sin marknadsrisk ar
alltsd begransad och livbolagen har heller inte fullt ut utnyttjat de mojlig-
heter till matchning av rénterisken som marknaderna erbjudit.

En fordndring av den sé kallade hdgsta rantan, en kalkylrénta som faststéills
av FI och som avspeglar den allména rinteutvecklingen, fér ett direkt
genomslag pé livbolagens kapitalbas. Nuvarande kalkylrénta pa 3,5 procent
kommer att behova omprdvas om rinteldget bestar. Vid en rantenedging
som leder till en sdnkning av hdgsta rintan minskar kapitalbasen for samtli-
ga bolag. For sektorn som helhet kvarstar dven i ett sddant fall ett solvens-
overskott. FI bedomer dock att anpassningsatgirder maste vidtas for att
motverka de risker for finansiell instabilitet som identifierats.

Sammantaget leder FI:s analys till slutsatsen att férhojda risker i det finan-
siella systemet klart kunnat identifieras pa ett antal omrdden. Mojligheten
for foretagen att hantera dessa risker ar goda, men det kraver aktiva atgéirder.
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1 Stabilitet och tillsyn

Den finansiella tillsynens tva huvuduppgifter &r att verka for ett stabilt
finansiellt system och ett gott konsumentskydd pa det finansiella
omradet. Tillsynsarbetet bestar frimst i att f6lja och dvervaka stabili-
teten i de finansiella foretagen, men ocksa i att bedriva tillsyn dver
finansiella marknader och marknadsplatser. Inom bagge dessa omra-
den for tillsynen sker en snabb utveckling, bland annat som en foljd av
det vixande internationella samarbetet inom EU och globalt.

1.1 Tillsynens roll

Den finansiella sektorn producerar tjanster som ar ndodvéndiga for att andra
aktorer och foretag i ekonomin ska kunna bedriva verksamhet pa ett ratio-
nellt sétt. Det handlar frimst om att i olika former féormedla finansiering
fran sparare till investerare, att hantera finansiell risk och att férmedla
betalningar. I det perspektivet kan finansiell produktion ses som en del av
ekonomins infrastruktur, jimforbar med kommunikationssystem och energi-
forsorjning. Att den finansiella produktionen fungerar pé ett effektivt och
sdkert sdtt dr sdledes av intresse inte bara for de som arbetar i branschen
utan for hela samhéllsekonomin.

I det uppdrag Finansinspektionen getts av riksdag och regering kan utlédsas
tva huvudmal for den verksamhet FI ska bedriva: att frimja stabiliteten i det
finansiella systemet och att verka for ett gott konsumentskydd pa det finan-
siella omradet. Darmed &r ocksé sagt att dessa mal inte kan forvéntas bli
uppfyllda av sig sjélva, utan att det finns sdrdrag i finansiell verksamhet
som pa dessa punkter kan innebdra marknadsmisslyckanden av en saddan art
och omfattning att det motiverar sérskilda atgérder fran samhéillets sida.

1.1.1 Stabiliteten

En finansiell sektor som ar vilutvecklad och effektiv kan pa goda grunder
antas ge positiva spridningseftekter ocksa for annan ekonomisk verksamhet.
Omvint utgdr ett daligt utvecklat finansiellt system en hdmsko for den
ekonomiska utvecklingen'. Det finns alltsa starka inslag av sa kallade
externa effekter, effekter som kan vara positiva eller negativa.

Nir det géller finansiell verksamhet finns ett sdrskilt slag av negativ effekt
eller storning som ocksé bildar utgangspunkten for det kanske

viktigaste skilet till engagemang fran statens sida. Det handlar om sé kalla-
de systemrisker. Inneborden av detta ar att effekterna av vissa tekniska eller
finansiella storningar kan spridas pa ett sitt som de enskilda aktdrerna
varken kan dverblicka eller hantera. Och om detta hinder blir konsekven-
serna snabbt kdnnbara for hela samhillet.

o

1. For en fylligare
diskussion kring detta,
se exempelvis
Finansmarknadsutred-
ningens betdnkande
(SOU 2000:11, sarsk
kap 3)
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1.1.2 Konsumentskyddet
Komplexiteten hos manga finansiella tjdnster gor att konsumenten ofta har
ett mycket kénnbart informationsunderldge jamfort med producenten. Detta
fenomen é&r inte unikt f6r det finansiella omrédet, men flera faktorer gor att
det hir far en speciell dimension: finansiella tjanster som sparande och
forsakring innebér ofta, och till skillnad fran néstan alla andra varor och
tjénster, ett atagande med “leverans” langt fram i tiden och dessutom ofta
med stor, ibland avgérande, ekonomisk betydelse for den enskilde konsu-
menten. Virdet av en sddan “’leverans” dr vidare beroende av producentens
beteende och kompetens 6ver en f6ljd av ar. Till detta kan 14ggas att manga
finansiella tjinster tas i ansprak bara ett fatal ganger i den enskildes liv,
vilket gor att konsumenten har svéart att bygga upp en egen, erfarenhets-

grundad kompetens.

1.1.3 Stabilitetstillsyn kontra marknadstillsyn

Att folja de enskilda finansiella foretagen nér det géller verksamhetsinrikt-
ning, organisation, kapitalstyrka och riskhantering &r tillsynens kérna, bade
vad avser systemstabilitet och konsumentskydd — det hdvdvunna engelska
begreppet for detta ar “prudential supervision”. Pa svenska skulle termen
stabilitetstillsyn”” kunna anvéindas.

Men finansiell tillsyn har ocksa en annan dimension som pa senare r fétt
allt storre roll: att frimja vél fungerande och effektiva finansiella marknader
— detta mal finns ocks4, och sedan ldnge, explicit angivet i Finansinspek-
tionens instruktion. Nyckelfragorna hér, och dirmed underforstatt de mark-
nadsmisslyckanden som behover dtgirdas, ror sig kring marknadernas i
vissa avseenden bristande formaga att uppratthalla en god informationskva-
litet och informationsspridning. Malet for insatserna handlar véisentligen om
att tillforsikra att alla aktdrer har mojlighet att i tid fa tillgang till relevant
information, och att dvervaka och beivra arrangemang och beteenden pa
marknaderna som systematiskt kan missgynna vissa aktorer i dessa avseen-
den. Detta — som pé engelska brukar bendmnas “market conduct”, pa
svenska marknadstillsyn — har en uppenbar koppling till motivet for konsu-
mentskydd, liksom till ett dvergripande effektivitetsmal i termer av béttre
insyn, bredare marknadsdeltagande och battre prisbildning pa kapitalmark-

naden.

Ett forsok att strukturera mél och verksamhetsgrenar i tillsynen skulle kunna
goras enligt nedanstaende. For att konkretisera har ocksa angetts nigra
exempel pa tillsynsaktiviteter inom respektive omrade.

SYSTEMSTABILITET

KONSUMENTSKYDD

Stabilitetstillsyn
(" Prudential
Supervision”)

Skydd av betalnings- och
kreditsystemet

Bevaka och vardera risker som
kan hota systemet som helhet och
hanteringen av sadana risker

Kapitalvardeskydd for
konsumenter

Overvaka att féretagen kan
uppfylla dtaganden mot kund,
exempelvis inlaningskontrakt
och férsakringsataganden

Marknadstillsyn

(""Market conduct”)

Informationsgivning till
marknaderna

Uppratthalla fortroendet for
marknaderna genom att beivra
marknadsmissbruk

Avtalsvillkor, information m.m.
till konsumenter

Minska informationsasymme-
trier som ar till mindre kunders/
investerares nackdel
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1.1.4 Utvecklingstendenser och forindringskrav

Stabilitetstillsynen

Inte minst de svenska erfarenheterna av den stabilitetskris som genomleds i
borjan av 1990-talet, tillsammans med den allménna teknikutveckling och

globalisering som skett pa de finansiella marknaderna, satte ljuset pa vikten

av att overblicka, begrinsa och hantera risker som kan fa en systemhotande
karaktir. Ett centralt uttryck for detta dr det normgivningsarbete som kom-
mit till uttryck i den sé kallade Baselkommittén?, liksom i flera andra
internationella kommitteer och organ, bade p4 myndighetssidan och pa den
privata sidan. I Sverige har Banklagskommitténs arbete och det forslag till

ny lagstiftning den utmynnat i, haft ett tydligt fokus pa stabilitetsaspekterna.

Marknadstillsynen

Det dr framfor allt tva forhallanden som under de allra senaste dren satt
fokus pa det har omradet.

Det ena faktorn ar den i flera bemirkelser dramatiska utvecklingen pa
aktiemarknaderna under de senaste tre-fyra aren. Har har borsernas snabba
upp- och nedgang skapat och utplanat stora ekonomiska varden for inves-
terarna. Detta har ocksa lagt olika problem och fragestéllningar i dagen dar
brister i information och informationsspridning utgér gemensamma ndm-
nare.

Det andra huvudfaktorn &r strdvandena inom EU att skapa en verklig
gemensam europeisk virdepappersmarknad, ett arbete som accelererat de
senaste tva aren bland annat genom det ”snabbspéar” som skapades genom
det program for en fordndrad regleringsstruktur som lades fram i den sé
kallade Lamfalussy-gruppens rapport och som sedan genomforts. En av
orsakerna var den alltjaimt starkt fragmenterade europeiska vardepappers-
marknaden.

1.1.5 Stabilitetsrapporten

Stabilitetsrapporten har sitt fokus pa att inventera och analysera faktorer
inom och utom de finansiella foretagen som kan antas paverka forutsétt-
ningarna for det finansiella systemets stabilitet pa ett till tva ars sikt. For
detta kravs att tillsynsmyndigheten kan analysera och bedéoma hur ldnkarna
ser ut mellan de makroekonomiska och strukturella utvecklingstendenserna

a ena sidan och foretagens riskexponering och riskhantering & den andra. En

sddan analys utgor alltsé en syntes av bade mer overgripande information
och av foretags- och ’produktspecifik” information. Nar det giller det
senare utgor det 16pande tillsynsarbetet en viktig kunskapskilla. Det ska
dock papekas att FI:s uppgift inte ar att gora en prognos for vad som ér den
”mest troliga” utvecklingen nir det giller finansiell utveckling i allmidnhet
och finansiell stabilitet i synnerhet. FI:s uppgift ar istillet att identifiera
olika slags faktorer och férlopp som kan komma att paverka stabilitetsldget
negativt och som kan aktualisera tillsynsatgérder.

Det dr i det perspektivet som FI:s arbete med stabilitetsanslys denna rapport

ska ses. Utdver att utgora en avrapportering till regeringen, ger den dels en
utgdngspunkt for inriktningen och planeringen av FI:s egna tillsynsinsatser,

.

2. Basle Committee of
Banking Supervison ar
en grupp sammansatt
av féretradare for
centralbanker och
tillsynsmyndigheter
inom den sa kallade
G-10 gruppen, dar
Sverige ingar. Gruppen
har sitt sekretariat vid
BIS i Basel. Gruppen
har ingen formell
kompetens att utfarda
regleringar etc, men ar
likval mycket
tongivande nar det
galler grundlaggande
principiella fragor
kring banktillsyn.




FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2002:7

o

dels information till féretag, media och allminhet om hur FI ser pa och
arbetar med olika fragor och problem.

Som utgangspunkt for analysen redovisas i kapitel 2 kortfattat den allménna
ekonomiska och finansiella utvecklingen, internationellt och i Sverige. Det
ger en allméin utgangspunkt for en bedomning av den forvéntade utveck-
lingen pé finansmarknaderna de ndrmaste aren. Vad géller den allmédnna
ekonomiska utvecklingen baseras analysen i huvudsak pé externa bedom-
ningar och prognoser som FI har tagit del av. [ kapitel 3 redovisas och
diskuteras ldge och utvecklingstendenser pd de finansiella marknaderna och
i de finansiella foretagen. I kapitel 4 sker en genomgang av riskuppbygg-
naden inom de olika riskomraden FI arbetar med inom ramen for tillsynen.
I avsnittet redovisas ocksd hur FI arbetar inom dessa omraden och avser att
arbeta framéover. [ bilaga ges en dversiktlig uppfoljning av forra arets stabili-
tetsrapport, och de tillsynsinsatser den foranledde.
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2 Okad osikerhet pa de
finansiella marknaderna

Under det senaste halvaret har osdkerheten om vérldskonjunkturen

ater okat. Fran stabilitetssynpunkt ar det darfor av stor vikt att virdera

riskerna for de storningar detta kan bidra till. Mot bakgrund av utveck-

lingen under det senaste aret finns ett antal osdkerhetsfaktorer att 13
beakta; sparandeobalanserna i den amerikanska ekonomin, vinst-

utvecklingen, fortroendeproblemen pa aktiemarknaderna, 6kad riska-

version, liksom den politiska osdkerheten i Mellandstern. Allt detta

paverkar priserna pa finansiella tillgdngar liksom tillgéngligheten och

priserna pa finansiering. For de finansiella foretagen paverkas den
finansiella riskbilden.

2.1 Den ekonomiska och finansiella utvecklingen

Forra arets stabilitetsrapport skrevs i skuggan av handelserna den 11 sep-
tember och den osékerhet om vilka konsekvenser detta skulle fa for sévél
konjunkturutveckling som for finansmarknaderna. Flertalet bedomare hade
uppfattningen att detta kraftigt skulle trycka ned en konjunktur som i ut-
gangsldget befann sig i nedan. Snabbt kunde man ocksé se att vissa sektorer
som turism, flygtrafik och forsikringsforetag skulle drabbas sérskilt hart,
vilket i sin tur bland annat skulle kunna resultera i kreditforluster i bankerna.

De initiala chockerna hanterades vil; betalnings- och transaktionssystemen
fungerade och likviditeten holls uppe. Detta dimpade den marknadsoro som
annars latt skulle kunnat fa stora och svérhanterliga konsekvenser. Men dven
om det framfor allt i USA innebar att tillvéxtfallet accelererade under hosten
2001, har det inte upptritt vare sig nigot stort konjunkturbakslag eller nagra
finansiella stabilitetsproblem.

En viss aterhdmtning inleddes kring arsskiftet 2001-2002 och arets forsta
kvartal praglades av 6verraskande goda siffror. Denna uppgéang har delvis
varit resultatet av en penningpolitisk l4ttnad och en mer expansiv finans-
politik. Dédrefter har, aterigen, en storre osdkerhet intrdtt om hur snabbt en
aterhdmtning i tillvéxten kan forvéntas ske.

Det finns dock anledning att se den allménekonomiska utvecklingen ur ett
bade lidngre och bredare perspektiv. Den mycket kraftiga tillvixt med stora
investeringar i hdgteknologi som radde under slutet av 1990-talet foljdes av
ett kraftigt omslag. Under ar 2000 borjade produktionstillvéxten i industri-
landerna att falla och denna nedgang har i princip fortsatt ddrefter. Den
nedgéng som initierades i den amerikanska high-tech sektorn foljdes av en
skarp nedgéng i virldshandeln samtidigt som lager och investeringar anpas-
sades nedat, drivet av ett stort fall i féretagsvinsterna.

Den realekonomiska och finansiella utvecklingen har uppvisat ett dmsesi-
digt beroende. Samtidigt som tillvaxtforutsattningarna forsamrats i varlds-
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ekonomin drabbades finansmarknaderna av fortsatta finansiella storningar
som krisen i Argentina, Enronaffaren och andra finansiella skandaler i USA.
Till detta har kommit den dkade osdkerheten om utvecklingen i Mellan-
Ostern. Borsutvecklingen har till f6ljd av detta och till f61jd av fortsatt
negativa vinstforvantningar varit nedatgaende, vilket har urholkat for-
mogenhetsvirdena.

2.2 Prognoser for de kommande dren

I den konjunkturprognos som Konjunkturinstitutet (KI) publicerade i slutet
av augusti i ar bedomdes att tillvixten skjuter fart mer patagligt i host, bade
1 USA, Euroomréadet och Sverige. De faktorer som enligt KI verkar i uppat-
géende riktning ir fraimst den expansiva ekonomiska politiken internatio-
nellt, en positiv utveckling av hushallens disponibla inkomster och ett
omslag i lagercykeln. KI betonade dock att osdkerheten om efterfrage-
utvecklingen 6kat pa grund av borsfallen och att risken finns att uppgéngen
kommer av sig.

Den svenska BNP-tillvixten bedoms enligt KI:s augustiprognos 6ka med
1,9 procent ar 2002, for att sedan vdxa med 2,7 procent ar 2003. For 2004
bedoms tillvixten mattas av ndgot och uppga till 2,4 procent. Arbetsloshet
och inflation bedoms ligga stabilt strax dver 4 respektive 2 procent.

Inflationen beddms falla tillbaka under aret, men en okad tillvaxttakt gor att
inflationstrycket successivt stiger, vilket enligt KI:s uppfattning motiverar
en viss uppdragning av reporintan under 2003. Marknadsriantorna bedoms
stiga svagt.

De andra svenska konjunkturbedémarna gor i stort samma bedémningar om
den allminna konjunkturutvecklingen. I tabell 1 redovisas négra andra
prognosmakares beddmningar fran september 2002.

DIAGRAM 1. REAL BNP-TILLVAXT I USA, EU OCH SVERIGE
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TABELL 1. NAGRA KONJUNKTURBEDOMNINGAR AVSEENDE REAL BNP-TILLVAXT
AR 2002-2003.

Institut 2002 2003
SEB 1,8 2,0
Nordea 1,9 2,6
Handelsbanken 1,8 2,9
Svenskt Naringsliv 1,5 2,7

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna har under september varit
fortsatt negativ samtidigt som lejonparten av inkommande statistik och
information visat pa en mer pessimistisk bild av den ekonomiska utveck-
lingen &n tidigare. Négra exempel:

— KI publicerade i slutet av september sin manadsbarometer och sin enkit
om hushallens inkdpsplaner. Bada ger en bild av en dimpad ekonomisk
utveckling och industrin rapporterar en minskad orderingadng samtidigt
som konsumtionsvaruindustrins tillvaxt mattas av.

— Ett antal varsel och uppsédgningar i telekomsektorn har lagts under hosten
i Sverige.

— Priserna pa storre bostadsritter i Stockholm har fallit sedan slutet av 2001
med cirka 15 procent. Vad giller kommersiella fastigheter 6kar vakans-
graden i Stockholmstrakten samtidigt som redan tidigare en nedgang i
priserna pa kommersiella fastigheter kunnat noteras.

Som en aterspegling av detta har ranteforvintningarna svingt. Fran att
tidigare ha trott pa en uppgéang i styrrantan mot bakgrund av en uppatgaende
konjunktur har aktorernas forvintningar i form av implicita terminsriantor
sviangt om och visar nu istillet pd forvantningar om oforandrat rantelédge.

Slutsatsen av detta dr att den tidigare sa kallade konsensusuppfattningen om
en tydlig och relativt snar uppgéng i den allmédnna konjunkturen nu &r pa
vég att revideras nedat. Hur stor denna nedrevidering av de ekonomiska
tillvaxtforutsittningarna blir 4r dnnu osdkert, men ett flertal faktorer pekar i
denna riktning.

DIAGRAM 2. RANTEFORVANTNINGAR
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2.3 Makrofinansiella utvecklingstendenser och risker

Den allmidnekonomiska och makrofinansiella utvecklingen utgor drivkrafter
som styr utvecklingen i den svenska finanssektorn. Utvecklingen i banker
och forsakringsbolag blir séledes en aterspegling av dessa.

FI:s stabilitetsanalys bygger som ndmnts inte pa ndgon egen samlad prognos
over den allminekonomiska utvecklingen. I stillet kompletteras den ovan
redovisade konsensusuppfattningen med en kinslighetsanalys av ett antal
faktorer och forhallanden som enligt FI:s bedomning innefattar mer bety-
dande risker for ett mer negativt forlopp.

Dessa ar:

— aktiekurser, vinstutsikter och fortroendeproblem,
sparandeobalanser i USA och risken for ett dollarfall,
den politiska osédkerheten relaterad till Mellandstern,
fallande tillgdngspriser inklusive fastighetspriser, och
okad riskaversion i marknaderna och “flight to quality”.

2.3.1 Aktiekurser, vinstutsikter och fortroendeproblem

Den 6veroptimism som under en rad ar priglade den amerikanska borsen —
och andra borser — vindes under ar 2000. Dérefter har successivt aktiekur-

serna minskat i viarde. Denna process har inneburit en fundamental korrek-
tion av borsviardena under langre tid.

Virdet pa en aktie ska dterspegla den framtida vinstpotentialen. For att
beddma detta finns ett antal olika modeller. Viktiga faktorer bakom de
forvintade vinsterna dr forvantningar om ekonomisk tillvéxt och teknisk
utveckling, liksom andra mer svarfangade faktorer som till exempel politisk
risk. Aven riskpremier bér tas i beaktande.

For stora delar av aktiemarknaden var vinstforvantningarna kraftigt upp-
skruvade under slutet av 1990-talet och en successiv nedrevidering av
forvintningarna kom att ske i takt med att forsdmrade vinster redovisades.
I USA visade till exempel foretagen som ingér i borsindexet ”S&P 5007
kraftigt forsimrade vinster under ar 2001 och 2002. Hogteknologisektorns

DIAGRAM 3. BORSUTVECKLING I USA OCH SVERIGE 1999-2002
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strukturanpassning ir en viktig del i denna process med neddragning av

kapacitet och foérandrade vinstforvéntningar.

Nir det géller att bedoma aktiemarknadens vardering ar relationen mellan
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3. star for “price/

vinster och aktiekurser av relevans, de s kallade P/E3-talen. Dessa har under ~ carnings ratio” det vill
ett antal &r varit kraftigt uppdrivna, indikerande hoga forvantningar om

framtida vinster.

Nir det géller den amerikanska aktiemarknaden har P/E-talen, trots borsfal-
let, forblivit hoga relativt de redovisade vinsterna. Om man i stillet studerar

P/E-talen baserat pa uppgifter om de férvdntade vinsterna ér relationen

lagre, eftersom manga bolag véntar forbattrade vinster utifran en férviantan
om en dterhdmtning i viarldsekonomin. Skulle en sddan aterhdmtning utebli

framstar aktiekurserna som fortsatt hogt varderade.

Under forsta halvan av 2002 6kade investerarnas misstro mot aktiemark-

nadens informationsspridning, manifesterat i skandalerna i Enron och
Worldcom. Visserligen fick Enronskandalen inte ndgot omedelbart

genomslag i borskurserna generellt, men tillsammans med hindelserna i
Worldcom innebar dessa hidndelser att ett allmént misstroende uppstod mot

den ekonomiska information som &r en av grundforutséttningarna for
vardering av aktier. Orsakerna till dessa hindelser kan hérledas till I'T-

boomen dé incitamenten att ge kvalitetssdkrad information till marknaderna
forsamrades och da starka drivkrafter fanns for att dverdriva eller Gverskatta

framtida vinster.

Den svenska borsen visar nu ater P/E-tal i nivd med ett genomsnitt for de

senaste tjugo aren. Det finns naturligtvis inte ndgon garanti for att den

”normalnivd” som gillt historiskt ocksa ska anses som riktmérke for fram-
tiden. Dessutom &r dven tjugo ar en relativt kort period nér det géller att
bedoma langsiktiga P/E-tal.

Den korrigering av aktiekurserna som har dgt rum aterspeglar d&nda en

anpassning mot mer normala nivéer. Detta innebér dock ingen garanti mot
ytterligare nedgéngar. I USA ligger vinstforvantningarna 6ver de faktiska
vinster man redovisar. Till detta kommer den osdkerhet kring kvaliteten pa
ekonomisk information som skapats av redovisningsskandalerna, som ger

DIAGRAM 4. P/E-TALSUTVECKLINGEN 1990-2000 I SVERIGE OCH USA
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upphov till en misstro som sannolikt tar lang tid att 6vervinna. Sammantaget
indikerar detta att risken for en fortsatt negativ utveckling vad géller vinst-
forvéantningar och aktiekurser inte kan uteslutas, i synnerhet om den allmén-
ekonomiska utvecklingen skulle bli simre d4n vad som hittills forvantats.

2.3.2 Sparande och vixelkursutveckling i USA

Under ett decennium har den amerikanska bytesbalansen varit negativ vilket
har aterspeglat ett bristande sparande i den privata sektorn. Bade hushall och
foretag har lanat i ganska omfattande utstrdckning till konsumtion och
bostider respektive till investeringar. Detta har bade varit en konsekvens av
och en orsak till den historiskt mycket langa period av hog tillvixt och goda
framtidsforvéntningar som préiglat den amerikanska ekonomin under 1990-
talets senare del. Underskottet har d&tminstone tills nyligen varit timligen
enkelt att finansiera, eftersom de finansiella infloddena varit stora i USA, inte
minst genom att pengar sokt sig till de amerikanska borserna. Detta har gjort
dollarn fortsatt stark, trots bytesbalansunderskotten.

Men underskottet har successivt vixt och ligger for nirvarande kring fyra
procent av USA:s BNP. Samtidigt har minskade vinster, fallande borskurser
och lagre tillvaxt gjort den amerikanska marknaden mindre attraktiv for de
internationella placerarna. Detta gor att dollarkursen kommer i skottglug-
gen. Under det senaste aret har en forsvagning av dollarn kunnat noteras,
men fragan &r hur utvecklingen kommer att se ut framover. En faktor av
intresse i sammanhanget ir att de amerikanska hushallens 6kade uppléning
lett till att kvoten mellan skulder och disponibel inkomst trendméssigt har
stigit for att nu ligga 6ver 100. Denna skuldséttning har dock fram tills
relativt nyligen kompenserats av stigande tillgangsvérden. Utvecklingen av
tillgangsvérdena har dock viént till f61jd av borsfallet. Nettoformdgenheten
har ddirmed minskat kraftigt, vilket kan paverka fastighetspriser och sparan-
de. Ett okat sparande skulle kunna vénda bytesbalansutvecklingen och
minska trycket pa dollarn. A andra sidan skulle ett 6kat sparande ocksé
innebdra att konsumtionen stramades at och ddrmed skulle tillvaxten bli
patagligt lagre. Balansgangen ar sdledes besviarlig. Men anpassningen kan
ske pa flera olika végar; det ar i sammanhanget intressant att notera att
amerikanska investerare pa senare tid salt utlindska tillgangar, vilket gor att
pengar kommer hem” till USA och till dollarn.

Sammanfattningsvis dr alltsé potentialen for en férsvagning av dollarn stor,
utdver den forsvagning som redan skett, men detta kan motverkas om de
amerikanska hushallen 6kar sitt sparande. Sannolikheten for en ytterligare
forsvagning som, efterhand, motverkas av ett 6kat sparande i USA &r dock
relativt hog.

2.3.3 Den politiska oséiikerheten

Under loppet av 2002 har oron kring utvecklingen i Mellanostern stigit,
framst till foljd av risken for ett krig i Irak. Detta har fatt till effekt att
oljepriserna fram till oktober stigit med néstan 10 dollar per fat, vilket har
negativa effekter pa den globala ekonomiska aktiviteten.

Ett krig mot Irak kan utldsa en rad olika forlopp med dterverkningar pé
bland annat oljemarknaden. Hur stora effekterna blir beror pa hur ett krigs-
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forlopp skulle gestalta sig och hur langvarigt det blir. I den mén ett sédant
krig blir kortvarigt kan oljeprisernas tinkas dka, men relativt snabbt aterga
till normala nivaer. Om daremot kriget blir utdraget eller leder till ytterligare
politiska och militira komplikationer kan oljepriserna forbli pa en hog niva
under léngre tid. I det senare fallet kan den globala tillvixten, enligt manga
beddmare, vintas sjunka och inflationen 6ka med omkring en halv procent-
enhet vardera.

Sammanfattningsvis kan sdgas att sannolikheten att en vdpnad konflikt i
Mellandstern bryter ut ér tillrdckligt stor for att vigas in i en beddmning av
den finansiella stabiliteten.

2.3.4 Fallande tillgangspriser

En central fraga for den finansiella stabiliteten dr i vad mén nedgéngen i
aktiemarknaden kommer att atfoljas av en priskorrigering i fastighetsmark-
naden. Detta giller sérskilt for USA dér utvecklingen pa fastighetsmark-
naden, i hignet av de mycket l4ga rdntorna, utgjort en viktig faktor for
hushéllens konsumtion och dédrmed for styrfarten i ekonomin. En stérre
nedgang i formogenhetsstillningen i kombination med en relativt hog
belaning hos hushallen skulle kunna driva fram en sddan utveckling.
Effekterna pa ekonomisk tillviaxt skulle bli betydande.

— En jamforelse av direktavkastning pa aktier och fastigheter kan indikera
om obalanser foreligger och att marknaden kan forvintas utjamna for
stora skillnader.

— Nir det giller hushéllssektorn sa ér skuldséttningsgrad och ranteborda
avgorande hur mycket man orkar forvirva. Betydande skillnader fore-
ligger har mellan hushall i Sverige jamfort med USA sétillvida att de
amerikanska hushallen dr mycket mer skuldsatta &n de svenska.

Risken for att fastighetsmarknaden paverkas av prisfallet pa aktier ar inte
obetydlig. Speciellt giller detta USA. Av central betydelse for hur fastig-
hetspriserna kommer att utvecklas ar penningpolitikens utformning. Vad
géller forhallandena pé den svenska fastighetsmarknaden sé inger de mindre
oro.

2.3.5 Forskjutningar i sparande och investeringar

Den kraftiga nedgangen av borskurserna kan forvéntas fa betydande ater-
verkningar pd finansmarknaderna. Riskpremierna 6kar och en anpassning av
portfoljerna blir foljden. Detta aterspeglas bland annat i hur spreadarna* i
kreditmarknaden utvecklas. Under senare ar har spreadarna okat, exempel-
vis har spreadarna for BBB-ratade lantagare i USA okat fran en niva pa
cirka 1 procentenhet till mellan 1,5-2,0 procentenheter.

Investerarna kan forvéntas uppvisa en dkande riskaversion. Detta géller
bade privatpersoner och institutionella placerare som forsiakringsbolag.
Dessa har redan borjat en kraftig omviktning av portféljerna mot ranteba-
rande tillgangar. Inget tyder pé att en sidan omviktning kommer att reverse-
ras i det korta och medelldnga perspektivet.

o

4.1 detta sammanhang
kan “spread” beskrivas
som ranteskillnaden
mellan “sakra’ papper
som statsobligationer
och mer eller mindre
""osakra’ féretagsobli-
gationer.
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Féretagen har 1 hog grad finansierat sig antingen genom internt genererade
vinstmedel eller via riskkapitalmarknaden. Till f6ljd av de dkade riskerna i
aktiemarknaden och de minskade vinstférvantningarna kan detta férvintas
slé igenom i form av en 6kad efterfrigan pa krediter alternativt en minsk-
ning av verksamhetens omfattning.

Sannolikheten méste betraktas som ganska hog att det till f6ljd av borsfallet
och de 6kade spreadarna uppstar en dn mer markerad “flight to quality”
innebidrande att utbudet av riskkapital minskar och volymerna utléning till
lantagare med l4g rating minskar. Denna process har redan pagatt en tid. En
mer bestdende eller forstirkt utveckling i denna riktning kommer att himma
investeringarna och dérmed den allmdnekonomiska aktivitetsnivan.

2.3.6 Ndgra slutsatser

Den tidigare dominerande uppfattningen om en tydlig uppgang i den all-
midnna konjunkturen dr nu pa vég att revideras nedat och skjutas fram i
tiden. Det dr dnnu osédkert hur stor denna nedrevidering av de ekonomiska
tillvaxtforutsittningarna kommer att bli, men ett flertal faktorer pekar dock i
denna riktning. En sddan utveckling kan komma att viaxelverka med olika
effekter i och for finanssektorn, och av foljande skal.

— Den korrigering av aktiekurserna som har dgt rum aterspeglar en anpass-
ning mot mer normala nivaer. Vinstforvantningarna i USA har legat 6ver
de faktiska vinster som man nu redovisar. Till detta kommer att en oséker-
het kring kvaliteten pa ekonomisk information som skapats av redovis-
ningsskandalerna. Sammantaget indikerar detta att sannolikheten for en
fortsatt negativ utveckling vad géller vinstforvéntningar och aktiekurser
okat.

— Potentialen for en forsvagning av dollarn ar relativt stor, men detta kan
motverkas om de amerikanska hushallen okar sitt sparande. Detta skulle,
4 andra sidan, verka aterhéllande pa tillvéixten.

— Risken for en konflikt i Mellandstern paverkar finansmarknaden och
maste vigas in i en bedomning av stabiliteten.

— Risken for att fastighetsmarknaden péverkas av prisfallet pa aktier ar inte
obetydlig. Speciellt géller detta USA. I Sverige noteras nu en omsving-
ning i fastighetspriserna dven om marknadsforhallandena i Sverige inger
mindre oro till foljd av den l4gre skuldsittningsgraden i hushallssektorn.

— Sannolikheten maste betraktas som ganska stor att det uppstar en tillta-
gande flight to quality” innebarande att utbudet av riskkapital minskar,
volymerna utléning till l&ntagare med 1ag rating minskar och spreadarna i
marknaden okar ytterligare. Detta kan i sin tur aterverka pa den allméin-
ekonomiska aktivitetsnivén.

Sammantaget innebér detta att de makrofinansiella forutsittningarna for den
svenska finanssektorn innefattar ett antal tydliga riskfaktorer. Att sannolik-
hetsbeddma dessa olika risker — som ocksa i betydande grad paverkar
varandra — dr vanskligt. Dock stér det klart att det dr inte &r friga om négra
marginella eller starkt hypotetiska risker, utan hogst patagliga sddana.
Déarmed kan ocksa sigas att utvecklingsbilden 4r mer ogynnsam 4n vad som
varit fallet pé ett antal ar. Detta kraver uppmairksamhet.
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3 Finansforetagen

De svenska finansmarknaden har under senare ar genomgatt stora
forandringar. De storre koncernerna pa savil bank- som forsékrings-
omradet har blivit grinsoverskridande i Norden och norra Europa. De
nordiska finansiella koncernerna inkluderar i flera fall bank, forsak-
ring- och virdepappersrorelse. Effekten av den kraftiga borsnedgangen
traffar darfor inte enbart koncernernas vardepappersrorelser utan slar
direkt mot forsikringsbolagens solvens och pa resultaten i koncer-
nerna.

Den kraftiga borsnedgéngen har drivit pd en strukturrationalisering
bland vardepappersbolagen samtidigt som solvensproblem i forsak-
ringsbolagen nu tornar upp sig. Aven bankernas resultat har paverkats
negativt via minskade provisionsintékter, och via forsakringsrorel-
serna, men bankernas resultat och kapitalsituation ar fortfarande
betryggande.

3.1 Strukturell utveckling i de svenska finansiella foretagen

Den svenska finanssektorn har blivit mer komplicerad att analysera. Skélet
ar att de svenska finansiella koncernerna inte lingre begréinsar sin verksam-
het till en sektor utan oftast bedriver savil bank som forsikrings- och
vardepappersverksamhet. Koncernerna &r inte heller begransade till verk-
samhet i Sverige utan bedriver verksamhet i filialer och dotterbolag i ett
stort antal lander utanfor Sveriges granser. En analys av den finansiella
stabiliteten i den svenska finanssektorn méste darfor ta sin utgangspunkt i
de delvis nya forutsittningar som koncernerna har att verka utifrén.

3.1.1 En bredare verksamhet

De stora svenska finansiella foretagen karaktiriseras av att de i sina koncer-
ner ir universalbanker som numera inte bara bedriver bank- och vérdepap-
persrorelse utan ocksa siljer fonder i séirskilda fondbolag och i sdrskilda
dotterbolag tillhandhaller livforsdkring. Marknadsandelarna for dessa stora
bankgrupper har samtidigt minskat ndgot under senare ar till foljd av etable-
ring av nya nischbanker och av utldndska aktorers konkurrens pé en rad
affarssegment.

Vid sidan av storbankerna finns ett stort antal mindre, specialinriktade
kreditinstitut och sparbanker. Antalet kreditinstitut har 6kat ndgot under det
senast aret. FI har auktoriserat tre banker med anknytning till storre detalj-
handelsforetag samt en bank med huvudsaklig verksamhet i form av vérde-
pappershandel 6ver Internet. Nischbanker har historiskt sett haft svért att ta
marknadsandelar p4 den svenska marknaden. Ett huvudsakligt skil till detta
har varit att bankkunder ar trogrorliga. De tre banker FI auktoriserat med
anknytning till detalhandelskedjor har emellertid en upparbetad kundkrets
vilket kan leda till att kunderna ser fordelar med att ocksa knyta sina bank-
affdrer till dessa banker.

.
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Pa den svenska forsiakringsmarknaden etablerades under 1990-talet ett antal
utlandska forsdkringsbolag. Under de senaste aren har emellertid denna
utvecklingstrend vénts och ett antal av dessa bolag har avvecklat sin svenska
verksamhet. Denna utveckling innebér att konkurrenstrycket minskat pa den
svenska marknaden samtidigt som de svenska sakforsidkringsbolagen nu
moter de pafrestningar som uppstatt genom premiehdjningar.

En intressant strukturell fordndring som &gt rum pa finansmarknaden ar den
sé kallade outsourcing av kapitalforvaltningstjédnster som dgt rum. Under det
senaste aret slot tva svenska livbolag, Skandia och Léansforsékringar, avtal
om att outsourca sin kapitalforvaltning. Bakgrunden till att kapitalforvalt-
ning laggs ut pa andra bolag ar att man soker uppna synergier i verksam-
heten och att det finns stordriftsfordelar som langsiktigt bér minska kostna-
derna for kapitalforvaltningen.

Den svenska virdepappersmarknaden, som préglats av stark tillvixt under
ett antal &r vilket medfort en betydande nyetablering, har genomgétt en
kraftig strukturrationalisering under trycket av snabbt fallande 16nsambhet till
foljd av borsutvecklingen. Till f61jd av detta har antalet virdepappersinstitut
minskat.

Den bild som framtrider dr en langsiktig strukturell anpassning av verksam-
heten i syfte dels att ta tillvara stordriftsfordelar, dels att anpassa verksamhe-
ten till efterfrdgan. Denna strukturella anpassningsbarhet ar ur ett stabilitets-
perspektiv ett positivt inslag pa den svenska finansmarknaden.

3.1.2 Storre geografisk spridning

Geografiskt sett har alla storbankerna etableringar i alla nordiska linder och
vissa av dem dven i Tyskland, Polen och Baltikum. Denna geografiska
breddning och diversifiering av verksamheten har under det senaste aret
fortsatt genom en tillvixt i dessa ldnder och till f6ljd av vissa ytterligare
foretagsforvarv.

Samma sak géller for forsakringssektorn dir sakforsakringskoncernen If
etablerat sig som ett av de stora sakforsidkringskoncernerna i tre av de
nordiska ldnderna. Skandia AB som éger ett svenskt livbolag bedriver
forsakrings- eller kapitalforvaltningstjénster i en rad ldnder.

Den ekonomiska miljé som méter verksamheterna i detta geografiska
omrade skiftar bade nér det giller de strukturella dragen i olika ldnders
ekonomier och finansmarknader, och nér det giller konjunkturella och andra
mer kortsiktiga fordndringar. En effekt av att de finansiella instituten expan-
derat dver grianserna dr en 6kad riskspridning. Samtidigt blir en gréns- och
sektoroverskridande verksamhet mer komplex vilket stéller stora krav pa
ledning och styrelse i dessa koncerner. Kraven pa styrning, kontroll och
uppfoljning i de stora koncernerna vixer i takt med att verksamheten ut-
vecklas pa detta sitt.
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3.2 Bankerna

3.2.1 Resultat
Bankernas resultat har minskat under det senaste aret men ligger fortfarande
pa en hog niva.

For bankkoncernerna redovisas for forsta halvaret 2002 en forsdmring med
drygt 6 miljarder kr jimfort med samma period foregdende ar. Okande
kostnader och sjunkande intékter ger ett betydligt ligre rorelseresultat under
det forsta halvéret i ar jAmfort med forra &ret. En ndrmare analys av resultat-
komponenterna for bankkoncernerna visar foljande bild jaimfort med forsta
halvéret 2001.

Bankerna har under 2002 ¢kat rdntenettot som en foljd av 6kade utldnings-
volymer. Den negativa aktiemarknadsutvecklingen avspeglas forutom i
minskade provisionsintdkter ocksa i bankernas intékter av kapitalforvalt-
ningsverksamhet. Detta bidrar till betydligt lagre intdkter 4n foregéende ar.
Kreditforlusterna 6kar marginellt. Utdver de minskade provisionsintdkterna
bidrar ocksa resultatet fran forsakringsrorelsen till resultatférsdmringen.

TABELL 2. RORELSERESULTAT I KREDITINSTITUT OCH VARDEPAPPERSBOLAG

Miljarder kronor jan—jun 2002 jan—-dec 2001 jan—jun 2001
Bankaktiebolag inkl. medlemsbanker 5,1 27,8 8,3
Sparbanker 0,6 1,2 0,7
Utlandska bankers filialer i Sverige 0,3 0,6 0,0
KM B inkl. bostadsfinansierande institut 8,8 18,1 8,4
Vardepappersholag exkl. Kraft- o ravarubolag 0,3 0,3 1,2
Vardepappersbolag Kraft- o ravarubolag 0,1 0,3 0,2
Summa 15,2 48,3 18,8
Storre bankkoncerner 18,7 43,3 25,2

Forandring arsskiftet

Bankkoncernerna -13,8%

Ovriga -37,1%

Forandring 1 ar

Bankkoncernerna —26,1%
Ovriga -19,2%
Kalla: FI

3.2.2 Kapitaltickning

FI ser med tillfredstillelse att bankernas priméarkapitalgrad okat jamfort med
foregdende ar. FI tog i forra érets stabilitetsrapport sirskilt upp fradgan om
behovet av att i osdkra tider bygga upp primirkapitalgraden sa att en buffert
finns for att mota eventuella framtida forluster. Kapitaltdckningens utveck-

.
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ling 4r en fortsatt viktig friga. Aven om primirkapitalgraden ligger pa en
rimlig niva sa har flera banker en relativt sett 1ag total kapitaltickningsgrad.
Flera bankkoncerner planerar dessutom att kdpa upp egna aktier. Kapital-
tackningssituationen fortjdnar darfor fortsatt uppmarksamhet.

3.3 Virdepappersinstituten och marknaderna

3.3.1 Marknadsutveckling

Utvecklingen av finansieringsvolymerna, det vill sdga hur mycket som lédnas
ut, hur manga och hur stora obligationslan som tas upp och i vilket utstrack-
ning nya aktier emitteras, hinger naturligen nira samman med utvecklingen
i den allménna ekonomiska miljon. Sett ur ett stabilitetsperspektiv kan man
se exempelvis en vixande bankutlaning som ett tecken pé en god ekonomisk
tillvéxt och en stabil situation — samtidigt som det kan innebéra att en snabbt
okad utlaning innebér en riskuppbyggnad som under mindre gynnsamma
yttre omstandigheter kan skapa stabilitetsproblem.

DIAGRAM 5. KAPITALTACKNING I STORBANKERNA
%
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Det finns inget bra matt for att mita utvecklingen av kapitalkostnaderna vid
finansiering via nyemissioner. Allt tyder dock pa att kostnaden for sadan
direkt marknadsfinansiering 6kat i kolvattnet av de senaste kvartalens
fortroendesvacka. I den mén befintliga dgare eller andra med béttre insyn i
foretaget skjuter till pengar paverkas kostnaderna mindre av ett bristande
fortroende. Antalet nyemissioner i samband med nyintroduktioner minskade
dramatiskt efter att luften gétt ur den sé kallade IT-bubblan.

Omsittningen pé Stockholmsborsen, NGM och Aktietorget har varit visent- 25
ligt 1agre under det senaste aret vilket ocksa lett till minskade intékter for

marknadsplatserna. Minskat intresse fran svenska investerare och tendenser

av “flight to quality” fran utldndska investerare har dragit ner de handlade

volymerna. Mellan det andra kvartalet 2001 och motsvarande kvartal i ar

skedde ingen 6kning av antalet noterade bolag pa Stockholmsboérsen. Da

nyintroducerade foretag inte tidigare blivit bevakade av aktiemarknaden &r
dessa bolag extra kénsliga for ett bristande allmént fortroende.

3.3.2 Virdepappersinstituten

Virdepappersbolagens intikter utgors till cirka 80 procent av provisions-
intdkter. Till provisionsintdkter rdknas courtage, avgifter pa fondsparande,
market-maker avgifter, ersdttning for radgivning, férvaltning m.m. Den
langvariga nedgangen pa aktiemarknaden paverkar darfor i hog grad intik-
terna.

For det andra kvartalet redovisar bolagen sammantagna ett resultat mycket
ndra noll vilket innebdr att arets ackumulerade resultat uppgér till knappt
200 miljoner kronor. Jimfort med forsta halvaret 2001 har provisionsin-
tédkterna minskat med 1,1 miljarder kronor och rorelseresultat med drygt 700
miljoner kronor. Den negativa utvecklingen har inneburit personalneddrag-
ningar i branschen och ett 6kat tryck mot strukturomvandling. Framfor allt
de mindre bolagen &r utsatta, och hittills i ar har tio viardepappersbolag
aterkallat sina tillstdnd. Vad giller kundernas belaning har inga stor forand-
ringar skett och beléningsnivén &r fortsatt 14g.

3.4 Forsikringsbolagen

Savil internationellt som i Sverige har forsdkringssektorn hamnat under
betydande press de senaste ren. Regleringen av extrema skador efter
terrorattacker och omfattande naturkatastrofer sker i ett redan kénsligt lige,
efter att direktforsdkrare och dterforsdkrande bolag drabbats av fallande
tillgangsvérden. De bolag som verkar pa den svenska marknaden har visser-
ligen begrinsat sin riskexponering internationellt vad géller storskador och
miljoskador, men har inte kunnat undvika foljderna av borsfall och vikande
kapitalavkastning.

Skadeforsdkringsbolagen har under manga ér redovisat svag lonsambhet.
Arbetet med att hoja premier, strama upp forsékringsvillkor och effektivi-
sera bolagens drift och distribution har de senaste aren inte rackt for att
matcha nedgingen i kapitalavkastningen. Intdkterna fran placerade till-
gangar svarade t.ex. for 50 procent av sektorns redovisade intdkter 1998,
men bara for 23,5 procent 2001.
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5. Kostnader =
forsakringsersattningar
och driftskostnader.
Intékter = premieintak-
ter och kapitalavkast-
ning (brutto)

o

6. Berdknad direktav-
kastning samt varde-
forandring av forsak-

ringsbolagets placerings-

tillgangar relaterade till
tillgangarnas genom-
snittliga varde under
aret.

DIAGRAM 7. FORHALLANDE KOSTNADER - INTAKTER >
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%

100

80 [----

60 |-

40 |----

20 |-

1996 1997 1998 1999 2000 2001
Kalla: FI

Trots genomforda premiehdjningar har summan av forsikringserséttningar
och driftskostnader 6kat vésentligt snabbare dn bolagens intdktssida i form
av premier och kapitalavkastning. Till bilden hor att den negativa kapital-
avkastningen fatt ett omedelbart resultatgenomslag, medan arbetet med att
anpassa riskexponeringen, forsakringsvillkoren och premienivéerna torde fa
fullt genomslag forst pa lite ldngre sikt.

Sett ur ett stabilitetsperspektiv vager livforsdkringsbolagen tyngre dn skade-
forsakringsbolagen, bade nar det giller storleken pa ataganden mot forsak-
ringstagarna och bolagens agerande pa vardepappersomradet. Till detta
kommer att ménga livbolag idag ingar i bankkoncerner.

Kopplingen till aktiemarknaden é&r traditionellt stark i de svenska livbola-
gens kapitalforvaltning. Aktieandelen i placeringsportfoljerna har visserli-
gen sjunkit i och med borsfallet men aktierna svarar alltjimt fér ndrmare
39 procent av placeringstillgdngarnas samlade virde, nirmare bestimt

1 145 miljarder kronor per sista juni 2002.

Som en foljd av nedgangen pa aktiemarknaderna har totalavkastningen °
efter ett antal mycket goda ar fran mitten av 1990-talet fram till millennie-
skiftet, fallit markant. Situationen har varit likartad for skade- och livbola-
gen. For livbolagen har dock situationen varit &nnu virre, med en negativ
totalavkastning helaret 2001 och forsta halvaret 2002.

Omsvéngningen har lett till ett negativt utfall vad géller bolagens sé kallade
kollektiva konsolidering (se faktaruta sid 45), vilket nodvandiggjort succes-
sivt lagre aterbéringsrintor for livforsdkringstagarna. Mot den bakgrunden
har tillvéxten i nyteckningen av pensions- och kapitalforsékringar ddmpats
under 2002. Avmattningen giller primért engangsbetald traditionell pen-
sionsforsdkring. Problemen kring livbolagens tillvixt, konsolidering och
aterbaring, samt effekter pa solvensen diskuteras vidare i avsnitt 4.2.2.
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DIAGRAM 8. FORSAKRINGSBOLAGENS TOTALAVKASTNING
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3.5 Slutsatser

De finansiella foretagens stillning har under ett antal ar paverkats av viktiga
strukturella fordndringar. For de stora bankerna och vissa forsiakringsbolag
har en geografisk och verksamhetsmissig diversifiering skett. Detta medfor
positiva effekter vad géller den finansiella stabiliteten genom den risksprid-
ning som pa sa sitt kan uppnas. A andra sidan stiller detta nya och hogre
krav pa styrelser och foretagsledningar att anpassa riskkontrollen till nu
radande, mer komplexa forhallanden.

Resultatutvecklingen under det senaste aret for bankerna visar pa en resul-
tatforsamring trots att kreditforlusterna varit i stort oférandrade. En med-
veten uppdragning av kapitaltickningsgraden har dgt rum. I ljuset av den
tilltagande osékerheten om den ekonomiska och finansiella utvecklingen ar
det av vikt att kapitalsituationen och -behoven 16pande och ingdende analy-
seras.

Virdepappersinstituten genomgar en kraftig strukturanpassing pa grund av
de minskade intdkter den radikalt minskade handeln pd bdrsen inneburit.

Forsdkringssektorn paverkas ocksé kraftigt av de fallande aktiekurserna i
kombination med en fallande lang rénta. Den kollektiva konsolideringen har
fallit under 100 och solvensen har paverkats negativt, vilket stéller krav pa
aktiva anpassingsatgirder i bolagen.

.
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Riskomraden

4.1

Kreditrisker

Tillvéxten i utldningen har mattats av, frimst nér det géller utldningen
till foretag. Utldningen till hushéllssektorn ligger fortfarande pa en
relativt hog niva. En viss 6kning av problemkrediterna kan noteras,
men kreditforlusterna ligger fortfarande pa mycket laga nivaer. Av FI:s
riskenkat 2002 framgar inga tecken pa ndgon forvantad 6kning av
kreditforluster. Nér det giller bankernas interna rating av l4ntagare
finns dock indikationer pa att kreditkvaliteten &r pd vig att forsdmras.

Marknads- och likviditetsrisker

Bankernas exponering for marknadsrisker i valuta- och vardepappers-
handeln &r begriansad och under kontroll. Detsamma géller bankernas
likviditetsrisker. P4 bigge dessa omraden har pé senare ar ocksa skett
ett viktigt metodutvecklingsarbete i bankerna. Livbolagens nuvarande
finansiella problem dr dock i grunden ett uttryck fér marknadsrisk.

Operativa risker

Sarbarheten vad géller operativa risker kan bedomas ha 6kat. Detta
dels till f6ljd av risken for sabotage och yttre storningar, dels till f6ljd
av den mer komplexa hogteknologiska miljo6 i vilken de finansiella
foretagen verkar. Beroendet av olika I'T-nitverk som tillhandahalls av
vissa foretag utgdr ocksa en potential for operativ risk. Resultaten fran
FI:s riskenkét visar att det Gverlag finns en god beredskap och riskhan-
tering, men att foretagen pa vissa omraden behdver forbéttra sina
metoder och rutiner.

Kreditrisker

Begreppet risk kan sdgas besté av tva delar:
— dels sannolikheten for att en viss forutsdgbar hiandelse ska intriffa,
— dels de effekter en sidan hiandelse medfor.

Med kreditrisk, som i vissa sammanhang ocksd bendmns motpartsrisk, avses
risken att en affarspart, i detta fall banken, inte erhéller betalning enligt
overenskommelse och/eller kommer att gora en forlust pa grund av motpart-
ens oférmaga att infria sina forpliktelser. Den bakomliggande transaktionen
kan avse en kredit, en garanti, ett virdepappers- eller derivatkontrakt eller en
forsdljning av varor eller tjanster.
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Risken méts som sannolikheten for att motparten inte kommer att kunna
aterbetala bankens fordran multiplicerat med den forlust (fordran minus
realisationsvérdet pa sikerheterna) banken i sa fall skulle komma att gora.

Haér analyseras riskerna i kreditgivningen med utgéngspunkt fran ett antal

olika indikatorer. For det forsta analyseras den samlade utldningstillvéxten

och sammansittningen av kreditgivningen. For det andra analyseras den

allménna risknivén for ett antal olika slag av krediter som erfarenhetsmis-

sigt ar viktiga for bankerna. For det tredje analyseras hur de stora lantagar- 29
nas rating paverkats. Avslutningsvis analyseras information fran de fyra

stora bankkoncernerna rorande fordndringar i deras interna rating samt

resultaten av FI:s sa kallade riskenkdt.

4.1.1 Utlaningstillviixt och kreditforluster

Den totala tillvixten av krediter uppgick i arstakt till 4,4 procent forsta
halvéret, vilket kan jdmforas med tillvixten i nominell BNP som i arstakt
lag pé 1,1 procent samma period. Motsvarande siffror 2001 var 9,3 procent
och 3,8 procent.

Den tidigare snabba expansionen av utlaningen till icke finansiella foretag
har, sannolikt som en reflex av den konjunkturavmattning som skett, brom-
sats upp ganska snabbt.

Utlaningen till Aushdllen har fortsatt den 6kning som pagatt sedan mitten av
1990-talet. Utlaningen vixte med 24 miljarder kronor under andra kvartalet,
eller 2,3 procent, jamfort med foregdende kvartal. Jimfort med samma
period forra aret var 6kningen 4,9 procent. Utldningsexpansionen till hushal-
len har alltsd mattats av. Hushallens skuldsittning har dkat successivt sedan
mitten av 1990-talet. Drivkraften hér torde vara — forutom allménna faktorer
som lag arbetsldshet och 1aga rantor — en stigande efterfragan pa allt dyrare

bostdder.

Utlaningstillvixten bestér i stor del av hypoteksldn med sékerhet i fastig- 7. En inte obetydlig del

heter. Totalt sett har utldningen fran bostadsfinansierade institut till okat e A

hushall med 8,7 procent eller med 55,9 miljarder kronor den senaste tolv- kapitalvarukdp och
o . - konsumtion snarare an

manadersperioden 7. bostadsinvesteringar.

Nagon statistik over
detta finns dock inte att

I Finansinspektionens sa kallade sparbarometer framgar den 6kade skuld- tillga.
sattningen tydligt. Om man relaterar hushéllens skuldséttning till virdet av

deras finansiella formdgenhet kan konstateras att skuldkvoten stigit de

senaste aren, som en f6ljd av okat ldnande men ockséa som en reflex av

sjunkande virde pa aktieférmogenheterna. Samtidigt kan man ocksa konsta-

tera att det fortfarande &r en bra bit kvar till det tidiga 1990-talets nivaer.
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DIAGRAM 9. UTLANING TILL SVENSK ALLMANHET
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DIAGRAM 10. KREDITFORLUSTER I STORBANKERNA
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Konkursutvecklingen och kreditforluster

Bankernas kreditforluster ar fortfarande pé en 1&g niva. En viss 6kning
kunde noteras mellan ar 2000 och 2001. For andra kvartalet 2002 uppgick
kreditforlusterna till 2,3 miljarder kronor, vilket innebér 0,1 procent av
bankernas utlaning till allminheten.

Konkurser innebir nistan alltid att banker i egenskap av finansidrer drabbas
av mer eller mindre kénnbara forluster. Som framgar av diagrammet finns
foga overraskande en tydlig korrelation mellan utvecklingen av antalet
konkurser och kreditforlusterna. Men man kan ocksa se att sambandet inte
ar mekaniskt och konstant; forutom att diagrammet visar antalet konkurser,
utan hinsyn till foretagens storlek, paverkas genomslaget givetvis ocksa av
hur bra bankerna kan bedéma, prissétta och folja upp konkursrisker i sin
kreditgivning.

Man kan dock inte 6versitta de hoga forlusterna i borjan av 1990-talet till
dagens lage, framfor allt darfor att majoriteten av kreditforlusterna under
krisaren hdrstammade fran fastighetsengagemang. De vérderingar som lag
till grund for bankernas kreditgivning i slutet av 1980-talet och borjan av
1990-talet byggde ofta pd orimliga fastighetsvérderingar, och fastighets-
bolagen hade ofta en betydligt hogre belaningsgrad dn vad fallet 4r i dag.

FI har infort nya redovisningsregler frdn och med 2002 som innebér ett krav
pa bankerna att reservera for forvintade kreditforluster. Forutsittningarna
for detta dr att en forlust antingen kan hénforas till enskilt objekt eller
genom bankens interna riskklassificeringssystem kan identifieras med
tillrdcklig precision. Dessa nya mdjligheter har inneburit att redovisningen
av kreditforluster inte sldpar efter i samma omfattning som tidigare.

Vad giller volymen problemkrediter kan en uppgang noteras under forsta
halvéret 2002.

DIAGRAM 12. KREDITFORLUSTER O0CH PROBLEMKREDITER I BANKERNA
Fr o m 2002 definieras problemkrediter som osdkra fordringar
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4.1.2 Utlaning till olika sektorer

Telekomsektorn

Telekomsektorn dr en bransch priaglad av snabb teknik- och produktutveck-
ling, stora investeringsvolymer och ddrmed stora behov av finansiella
resurser. Efter ett antal &r med snabb expansion ar telekomsektorn sedan
1-2 ar inne i en djup vagdal med forsvagad 16nsamhet och kapacitetsned-
dragningar. Detta paverkar bland annat telekomforetagens status som lan-
tagare; pa marknaden och i banksystemen. Mot den bakgrunden har Finans-
inspektionen, liksom tillsynsmyndigheter i manga andra ldnder, undersokt
hur bankernas riskexponeringar mot sektorn ser ut, och vilka slutsatser som
kan dras nir det géller eventuella risker for finansiella stabilitetsproblem.

De svenska storbankernas totala exponering visavi teleoperatorer och
teleutrustningstillverkare uppgick vid utgdngen av arets kvartal till

cirka 110 miljarder kronor, varav drygt 60 miljarder bestar av utestaende
krediter. Fordelas dessa 110 miljarder pa operatorer respektive utrustning-
stillverkare ligger 61 miljarder pa operatdrerna och 49 miljarder pé utrust-
ningssidan. I bagge fallen ligger huvuddelen av utldningsvolymerna pa ett
fatal stora foretag.

De utestaende krediterna motsvarar 2,1 procent av storbankernas totala
utlaning till allménheten. Relaterar man de totala exponeringarna till banker-
nas sammanlagda kapitalbas utgor de ndstan 38 procent. Néagra av de stora
nordiska ldntagarna som Ericsson och Telia har nedratats och har en negativ
ratingprognos. Andra visar en mer stabil rating.

An s4 linge saknas uppgifter om hur exponeringarna utvecklats under varen
och sommaren, men vissa uppgifter tyder pa att exponeringarna tenderat att
minska snarare dn 6ka. Sa langt internationella jimforelser varit mojliga att
gora, tycks inte de svenska bankerna vara varken extremt hogt eller extremt
lagt exponerade for kreditrisker visavi telekom.

Utlaningen och de risker som foljer av den, ir inte av en omfattning som gor
den till en stabilitetsrisk i sig. Dock kan det ocksa finnas en indirekt paver-
kan pa hela kreditportféljen, i det fall en 4n mer omfattande nedgédng inom
telekomsektorn skulle paverka den allménna ekonomiska aktivitetsnivan pa
ett negativt sitt.

Exponeringarna mot telekomsektorn 6verlag dvervakas av bankerna pé ett
aktivt sitt. De stora belopp som likvél dr exponerade, i kombination med
den osdkerhet som préglar telekomsektorn vérlden 6ver, gor det viktigt att
noga folja utvecklingen. Nagra speciella riskfaktorer dr de risker som kan
uppsté i det fall foretagens marknadsfinansiering skulle férsvéras och/eller
avsevirt fordyras. Detta skulle kunna innebéra en snabbt 6kande kreditefter-
fragan riktad mot banksystemen. Till detta kommer de risker som telekom-
sektorn har i form av omfattande leverantdrskrediter.

Fastighetsmarknaden

Att folja utvecklingen pa fastighetsmarknaden ar viktig for finansiell stabili-
tet av framst tva skél: dels dr fastighetsforetag som grupp de enskilt storsta
lantagarna hos bankerna, dels anvinds fastigheter i stor utstrickning som
sdkerheter for lan.
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Béde de kommersiella fastighetsforetagens intjaning och fastigheternas
véarden ar beroende av hyresnivaer, vakanser och driftskostnader. Fallande
fastighetsvirden och forsdmrad intjdning kan i forlingningen leda till att de
fastigheter som foretaget intecknat som sikerhet inte ldngre ticker lanebe-
loppen.

Kreditinstitutens totala utlaning till byggverksamhet och fastighets- och
uthyrningsverksamhet uppgick vid halvérsskiftet 2002 till 718 miljarder

kronor, eller 16 procent av bankernas totala utldning. 33

Sedan borjan av 2001 har den kommersiella fastighetsmarknaden mattats av.
Under arets tre forsta kvartal har den genomsnittliga vakansgraden i Stock-
holm, G&teborg och Malmé dkat med 8,5 procent medan hyror och priser
fallit med 9,4 respektive 11 procent.

Genom att jamfora direktavkastningen pé fastigheter med avkastningen pa
en riskfri investering, en statsobligation, kan forvéantningar om vardedk-
ningar pa marknaden askadliggoras.

DIAGRAM 13. KOMMERSIELLA FASTIGHETER I STORSTADSREGIONERNA
Snitt for Stockholm, Géteborg och Malmé. Index 1981=100
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DIAGRAM 14. OBLIGATIONSRANTA OCH DIREKTAVKASTNING
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Det ér allmént sett ett oroande tecken om direktavkastningen &r 1ag i forhél-
lande till den riskfria avkastningen. I slutet av 1980-talet gjordes manga
fastighetsaftirer vid en 1ag direktavkastningsniva och ddrmed utifrén en
forvintan om framtida real vérdetillvixt. Samtidigt 1ag den riskfria rantan
over direktavkastningen. Den framtida reala vérdetillvixten uteblev och
detta skapade betydande problem for banksektorn i form av fallande fastig-
hetspriser. Ser man pé relationen direktavkastning och riskfri rinta for arets
tredje kvartal kan konstateras att potentialen for stora generella prisfall bor
vara begrinsad.

Nar det géller prisutvecklingen pé egna hem och bostadsrdtter kan dven hér
en tendens till prisnedgéng noteras, fraimst i vissa ldgen i storstdderna. Har
ar bankernas risker emellertid diversifierade och framst tvé faktorer &r hir
kritiska: belaningsgraden och hushallens rinteborda. For bada dessa faktorer
foreligger en stor skillnad mot laget innan fastighetskrisen i borjan av 1990-
talet.

Kdnslighetsanalys

FI har gjort en kédnslighetsanalys av hur en storre virdeforandring i kommer-
siella fastigheter skulle kunna paverka bankernas kreditforluster. Historiskt
sett dr det just pd kommersiella fastigheter som bankerna gjort kreditforlus-
ter nér fastighetsvirdena gatt ner.

Virdena pa kommersiella fastigheter dr ocksd mer volatila dn véirdena pa
egna hem. Berdkningarna har utgétt fran att bankerna genomsnittligt sett
beldnar kommersiella fastigheter upp till 70 procent av fastighetens mark-
nadsvérde. Berdkningen har baserats pa tre scenarier innebdrande minskade
virden pa 10, 30 respektive 40 procent. Scenarierna har vidare utgétt fran att
fallissemangsrisken antingen dr oforidndrad, eller 6kar med 50 eller 100
procent.

I det mest extrema fallet med en nedgang i kommersiella fastigheters virde

med 40 procent och med en fallissemangsrisk som 6kar med 100 procent sa
skulle bankernas forluster leda till att den samlade kapitaltickningen mins-

kade med 0,4 procent.

Denna rdknedvning visar att en nedging i fastighetspriserna naturligtvis slar
pa bankernas kreditforluster och i forlangningen pé kapitaltdckningen.
Bankernas kapitalsituation adr emellertid god och stabiliteten skulle — allt
annat lika — inte vara hotad av en utveckling i linje med de antagande som
hér har diskuterats.

Skilen 4r flera till att situationen &r vésentligt annorlunda idag jaimfort
med laget for tio ar sedan. De varderingar som 1ag till grund for bankernas
kreditgivning i slutet av 1980-talet och borjan av 1990-talet byggde ofta pa
orimliga fastighetsvérderingar.Vidare hade fastighetsbolagen ofta en be-
tydligt hogre belaningsgrad &n vad fallet 4r i dag. Slutligen var de panter
bankerna hade i beldnade fastigheter ofta blandade sa tillvida att flera
banker hade pantbrev med olika sé kallade inomlédgen i en och samma
fastighet. De banker som 14g hogt fick genom detta en negativ hdvstang
som Okade forlustriskerna. Bankerna har idag renodlat sina inomlégen och
hivstangseffekten dr inte lingre sa stor.
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4.1.3 De stirre ldntagarnas externa rating

Extern rating av lantagare dr en virdefull indikator av kreditrisk. Emellertid
ar extern rating begrénsad till storre lantagare, varfor detta enbart ger en
begrédnsad bild av hur bankernas kreditrisker paverkas.

Under en tid har en forsdmrad kreditkvalitet kunnat noteras savil i USA som
i EU. Denna utveckling tycks emellertid bromsats upp under det tredje
kvartalet 2002. Antalet nedratingar inom EU var under tredje kvartalet 2002
de lagsta sedan fjarde kvartalet 2000. Detta kan ses som en aterspegling av
att foretagen lyckats dra ned pa sina skulder.

Som framgar dr bedomningen av ett antal stora icke-finansiella lantagare i
Norden negativ. Daremot ar utsikten for bankernas och finansinstitutens
externa rating overlag stabil.

TABELL 3. EXTERN RATING FOR ETT ANTAL NORDISKA LANTAGARE.
Rating September 2002

Long-term

rating Outlook
Sverige
Handelsbhanken, Svenska A+ Positive
Nordea Bank Sweden AB A+ Stable
Skandinaviska Enskilda Banken A- Stable
Swedbank A Stable
Skandia Insurance Co. Ltd BBB+ Stable
ABB Asea Brown Boveri Ltd A Watch neg
Ericsson, Telefonaktiebolaget LM BB+ Watch neg
Telia AB A+ Watch neg
Danmark
Danske Bank A/S AA- Stable
ISS A/S BBB+ Stable
Finland
IF Industrial Insurance Ltd A- Stable
UPM-Kymmene BBB+ Stable
Nokia Corporation A- Stable
Sonera Corp BBB Watch pos
Norge
Den Norske Bank A— Stable
Norsk Hydro ASA A Stable
Telenor ASA A- Stable

Kélla: Standard and Poor’s AB

I de 6versikter som publicerats av de internationellt ledande ratingfértagen
Standard and Poor’s och Moody’s noterar man att nedgraderingarna dkat

(i nettotermer) under érets forsta halvar. Men 6kningen anses inte speciellt
kraftig eller i andra avseenden alarmerade. Moody’s bedomer vidare att
nedattrenden sannolikt kommer att plana ut under senare delen av 2002.

4.1.4 Kreditspreadar i internationella lanemarknader

Réntorna pé den internationella kapitalmarknaden for foretagsupplaning ar
en intressant indikator pa riskutvecklingen. Utvecklingen av spreadarna
brukar ses som en indikator pa en dkad eller minskad riskaversion i markna-

.
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8. Till denna kategori
réknas bankkoncernerna
SEB, SHB, FSB,
Nordea, forsakringsbo-
lagen AMF-pension,
Alecta, Skandia, LF, If,
och Folksam, samt
Bankgirocentralen(BGC),
VPC och OM Stock-
holmsbaorsen.

DIAGRAM 15. RANTESPREAD I USA - 10-ARIG STATSOBLIGATION
VS 10-ARIGA FORETAGSOBLIGATIONER
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den, dir vixande spreadar utgor en indikator pa 6kade risker och pa en
mindre stabil finansiell miljo.

Som framgar av diagram 15 ovan har spreadarna for féretagsupplaningen
okat sedan flera ar tillbaka, aterspeglande en bedomning av 6kad risk i
denna typ av finansiering. Av diagrammet framgar den kraftiga 6kningen av
spreaden i USA i kdlvattnet pa 11 septemberhéndelserna. Dérefter minskade
spreaden, for att de senaste manaderna ater stiga kraftigt. Detta maste ses
som ett tydligt beldgg for en vixande riskaversion.

4.1.5 De fyra storbankernas kreditkvalitet

Intern rating

Bankerna tillimpar i sina interna system en rating av lantagare. Denna typ
av interna ratingsystem avser dé inte bara stora lantagare utan ocksa betyd-
ligt mindre lantagare dn de som de stora ratingforetagen ratar.

En intressant utveckling som Finansinspektionen har kunnat konstatera i
tillsynen under det géngna aret ar att kvaliteten i bankernas kreditportfdljer,
matt utifrdn motparternas genomsnittliga riskklass, gradvis forsamrats.
Négot forenklat kan ségas att de genomsnittliga riskklasserna i bankernas
kreditportfoljer pa senare tid har rort sig frdn en nivd motsvarande en risk-
klass.

FI:s riskenkdt

I maj 2002 vinde sig FI till de 13 systemviktiga foretagen® med en enkét i
syfte att fa en samlad bild av foretagens olika riskexponeringar, hur foreta-
gen forvintade sig att dessa skulle utvecklas framdver, liksom hur man
hanterar och avser att hantera dessa olika risker. En motsvarande enkit
gjordes vid ungefiar samma tid 2001. Enkéten berdrde olika riskomraden —
kreditrisker, marknads- och likviditetsrisker, liksom forsdkringsrisker.
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For att borja med vad som kan rubriceras som “omvérldsrisker” kan noteras

att foretagen 1 maj inte angav nagra tydligt oroande tecken, i varje fall inga

som bedéms utgdra ndgot hot mot deras egen verksamhet: den typ av ut-

veckling som man ganska enstimmigt bedomde som den allvarligaste,

ndmligen en djup och utdragen ldgkonjunktur, sgs som osannolik. Man

sade sig ocksa ha laga eller mattliga exponeringar mot vad man definerat

som hogrisklédnder (Brasilien, Kina, Turkiet m.fl.) och hdgriskbranscher som

telekomsektorn. Det sistndmnda bekréftas for 6vrigt av de sdrskilda under-

sokningar FI genomfort nér det giller bankernas kreditexponeringar mot 37
telekomsektorn.

Nar det giller utvecklingen av kreditriskerna gor man i huvudsak samma
beddmning av riskbilden som aret innan. Dock kan noteras att flera indika-
torer som pekade pa forsdmring i motsvarande enkit forra aret, till exempel
utvecklingen av kundernas betalningsformaga, ar neutrala, indikerande att
man inte forutser ndgon forsdmring.

Kreditriskerna enligt riskenkaten

Nedan redovisas en sammanstallning nar det galler bankernas kvalitativa
omdOomen angaende utvecklingen av kreditrisker.

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

riktning.

2002 2001
Foretagskrediter: Risk management
Vid kreditprovning av kommersiella krediter forvantas kraven
pa aterbetalningsférmaga: 0 +
Vid kreditprovning av kommersiella krediter forvantas kraven
pa stallda sakerheter: 0 +
Prisdifferentieringen mellan olika kredittagare férvantas: + ++
Resurser for att kunna identifiera riskfyllda krediter kommer att: 0 ++
Foretagskrediter: Portfoljen
Koncernens kreditforluster knutna till kommersiella krediter forvantas: 0 ++
Riskkoncentrationen av koncernens kreditportfolj forvantas: 0 -
Exponeringar av kommersiella krediter férvantas: ++ ++
De limitpliktiga engagemangen férvantas: ++ ++
Blankoandelen av kommersiella krediter férvantas: 0 0
Pa grund av den allméanna ekonomiska utvecklingen férvantas
kredittagarnas aterbetalningsférmaga: 0 --
Hushalls- och konsumentkrediter
Exponeringar mot konsument och hushall forvantas: ++ +
Kraven pa aterbetalningsférmaga vid krediter till konsumenter
och hushall kommer: 0 0

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

Kreditforluster knutna till hushall och konsumenter forvantas: 0 +
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Att doma av svaren pa riskenkéten véntar sig bankerna en 6kad exponering
mot hushéll och konsumenter. Genomgéende tycks inte bankerna planera att
oka kraven pa ldntagarna i termer av aterbetalningsformaga. Andelen blan-
kokrediter antas vara ofordndrad eller minska. Forlustandelen nér det géller
konsumentkrediter forutses heller inte fordndras. Det dr alltsa svart att spara
nagon oro hos bankerna nér det géller hushéllsutléningen. Den relativt goda
utveckling som allmint forutses for hushallens disponibelinkomster under
nista ar bygger under den bilden, liksom fortsatt ldga rantor.

Okningen av utlaning till icke finansiella foretag 6kade med 7 procent 2001,
men har sedan mattas av ganska patagligt. I juni hade utléningen till icke
finansiella féretag minskat med 0,5 procent jamfort med aret innan.

I riskenkéten svarade tre av de fyra storbankerna att de vintade sig en
okning av foretagsutlaningen under det kommande aret; med andra ord en
aterhdmtning som rimligen ska ses mot en underliggande forviantan om en
konjunkturell aterhamtning. Till skillnad fran forra aret forutskickas dock
inga okade krav pa kundernas betalningsféorméaga eller i 6vrigt ndgon tuffare
policy nér det géller kreditprévning, ej heller 6kade forluster.

4.1.6 Sammanfattande bedomning
Analysen av kreditriskerna i banksystemet leder till foljande slutsatser.

Tillviixt och sammansdttning av utestdende krediter

Tillvaxten i utlaningen, som legat 6ver nominell BNP-tillvixt under nagra
ar mattas av, fraimst vad géller utlaningen till foretag.

— Utléningen till hushallssektorn ligger fortfarande pé en relativt hog niva.
Hypotekslan svarar for merparten av denna utlaning.

— En viss 6kning av problemkrediterna kan noteras.

Kreditforlusterna ligger fortfarande pa mycket laga nivaer.

Risksektorer

FI har sérskilt analyserat utlaningen till tva sektorer: telekomsektorn och
fastighetssektorn.

— Nagra av de stora nordiska l&ntagarna som Ericsson och Telia har nedra-
tats och har en negativ ratingprognos. Andra visar en mer stabil bedom-
ning enligt ratinginsituten. Exponeringarna mot telekomsektorn overlag
Overvakas av bankerna pa ett aktivt sdtt. Av vikt hér ar de risker som kan
uppsta i det fall foretagens marknadsfinansiering skulle forsvaras och/
eller avsevirt fordyras. Detta skulle kunna innebéra en snabbt 6kande
kreditefterfragan riktad mot banksystemen.

— En prisnedgéng kan noteras for sdvil kommersiella fastigheter som vissa
egna hem och bostadsritter. Det dr dock framst utvecklingen pad kommer-
siella fastigheter som exponerar bankerna for stora risker. Har kan noteras
dels att potentialen for en prisnedging sannolikt dr mattlig eftersom
direktavkastningen ligger 6ver den riskfria rantan, dels att bankerna vad
giéller resultat och kapitaltdckning far anses ha god motséndskraft mot en
prisnedgéing.
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Lantagarnas rating

— Vad giller extern rating s& har noterats ett antal nedgraderingar av vissa
icke-finansiella foretag. Ratingen for de nordiska finansiella féretagen &r
stabil, vilket &r positivt ur systemsynpunkt.

— Nar det géller bankerns interna rating av lantagare finns vissa indika-
tioner pa att kreditkvaliteten nu forsdmras.

Riskenkdten

— Riskenkéten indikerar inte ndgon storre fordndring i riskbilden jamfort
med foregdende ar. En fortsatt 6kad rintedifferentiering mellan olika
lantagare forutses samtidigt som utldningen beddms fortsitta oka.

4.2 Marknadsrisker och likviditetsrisker

Marknadsrisker uppstér till foljd av att finansiella foretag har en samman-
séttning pa tillgdngar och skulder som ger resultateffekter nir rintor, aktie-
kurser och valutakurser varierar. For banker, forsékringsbolag och virde-
pappersinstitut dr det darfor centralt att méata marknadsrisker och ha ett
riskbarande kapital som kan absorbera fluktuationer i marknaden.

4.2.1 Marknadsrisker i bankernas trading

Banker och andra finansiella aktorer ér i och med den verksamhet de bedri-
ver utsatta for olika slag av marknadsrisk. Beroende pa vilken typ av till-
géang eller skuld det handlar om tar sig marknadsriskerna formen av rénte-,
valutakurs-, aktiekurs- och révaruprisrisk.

Banker exponeras dels for risker i sin tradingverksambhet, dels i risker i sin
ovriga verksambhet.

Utgér man fran kapitaltdckningsstatistik avseende halvarsskiftet 2002 for de
fyra storbankerna, uppgér de riskvégda tillgangarna for marknadsrisk,
definierat som risken i handelslagret exklusive motparts- och avvecklings-
risk, samt valutakurs-® och ravaruprisrisk, till 3,5 procent av de totala risk-
vigda tillgdngarna. Denna laga andel av den totala riskexponeringen har
historiskt varit ganska stabil. Rénterisk svarar for genomsnittligt nirmare 80
procent av de riskvigda tillgdngarna for marknadsrisk, medan aktiekursrisk
och valutarisk svarar for 12 respektive 10 procent.

En god hantering av marknadsrisk kdnnetecknas bland annat av en hég grad
av oberoende mellan riskkontrollfunktionen och de positionstagande enhe-
terna i foretagen, ett vl integrerat limitsystem for uppfoljning och styrning
av riskerna, samt att médtmetoderna som anvinds dr anpassade till graden av
komplexitet i foretagets verksamhet. Vad métmetoder betréiffar har utveck-
lingen gatt ifran att anvinda standardiserade kdnslighetsmatt fér marknads-
risk till att anvdnda mer sofistikerade matmetoder i form av Value-at-Risk
(VaR) modeller. Av FI:s riskenkét varen 2001 framgick att samtliga storban-
ker arbetade med utveckling eller vidareutveckling av VaR-modeller'?. En av
storbankerna fick hosten 2001 sin VaR-modell godkénd for kapitaltick-
ningsberikning.

39

9. Observera att detta inte
innefattar avvecklingsris-
kerna i valutahandeln, den
sa kallade Herstattrisken,
som i grunden ar en
motparts-/kreditrisk, och
som uppkommer genom att
betalningen av de bagge
valutaslagen i en affar inte
sker samordnat. Detta
innebar stora, kortvariga
kreditriskexponeringar. Har
har nyligen (september-02)
tagits ett viktigt steg
framat genom tillskapandet
av den sa kallade CLS-bank
som kommer att ombesérja
en samordnad avveckling
fér de internationellt
verksamma banker och for
de valutor som kommer att
inga i systemet. For
narvarande ingar 39 banker
i systemet och 7 valutor.
Inga svenska banker ingar i
dagslaget, men flertalet
svenska storbanker kommer
att ansluta sig senare i ar
och under 2003. Den
svenska kronan kommer
sannolikt att tas in i
systemet i en “second
wave” under 2:a kvartalet
2003.

10. Value-at-Risk (VaR) ar
en statistisk metod (eller
samling av metoder) som
utvecklats for att mata
marknadsrisker. VaR kan
beskrivas som en statistisk
uppskattning av den
maximala potentiella
forlust som kan uppsta pa
grund av férandringar i
marknadspriser, givet en
viss placeringshorisont och
en bestdmd konfidensniva.
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Sammanfattningsvis dr de svenska institutens samlade exponering mot
marknadsrisk i tradingverksamheten begransad. Under nagorlunda lugna
marknadsforhallanden blir dirmed ocksa marknadsriskernas betydelse ur ett
stabilitetsperspektiv pd motsvarande sitt begrinsade.

4.2.2 Likviditetsrisk i bankerna

Aven nir det giller likviditetsriskerna ger riskenkiten vid handen att risk-
bilden forefaller stabil. Bankerna har under de senaste aren dgnat 6kad
uppmaérksamhet at likviditetsrisker och likviditetsriskhantering. FI har i
samband med detta ocksé utarbetat nya metoder for tillsynen av bankernas
likviditetsrisker, som manualer och enkiter. Likviditetsrisker dr ocks4 ett
av de omraden som ingar i den s kallade samlade riskbeddmningen av
bankerna.

Alla storbanker har dvergripande limiter for att styra likviditetsflodena.
Bankerna prognosticerar likviditetssituationen pé kort och lang sikt for att
kunna identifiera framtida likviditetsunderskott. Vidare gor vissa banker
specifika prognoser for floden i utlindska valutor.

Bankens rating anses ha stor inverkan pa en banks likviditetssituation;
finansidrer kan forvéntas ge storre limiter och mer bindande laneloften till
en bank med hogre rating. I riskenkiten, dér storbankerna fick rangordna
olika faktorers paverkan pa mdjligheterna att tillfora likviditet, angav alla
banker ratingen som den viktigaste faktorn.

Likviditetsstorningar kan uppkomma av en rad skal, interna och externa, och
ibland mycket snabbt. Detta gor det svart for bankerna att forbereda sig for
den hér typen av problem. Allmént sett kan dock ségas att de svenska
storbankerna forefaller ha en bra beredskap genom goda likviditetsreserver,
en stor (och for ndrvarande vixande) andel inlaning och diversifierade
upplaningsbaser. Enligt riskenkiten bedomer bankerna att likviditetsreser-
ven kommer att vara ofoérdndrad eller 6ka under aret. Storbankerna siger sig
ocksé arbeta kontinuerligt med att diversifiera upplaningsbasen och vissa
banker séger sig ha planer pé att lana upp pengar pa nya marknader.

Sammanfattningsvis forefaller de svenska storbankerna vél rustade att méta
eventuellt uppkommande likviditetsproblem. Bankerna har under senare ar
forbéttrat sina system och rutiner for likviditetshanteringen. Bankerna har
dartill genomgéende en god tillgdng pa likvida medel, i form av inléning
och likviditetsreserver och dartill en rimligt diversifierad upplaningbas.

4.2.3 Marknadsrisker i forsikringsbolagens verksamhet

Regelverket for livforsikringsbolag bygger pa att tillgdngar motsvarande de
forsakringstekniska dtagandena omgérdas med strikta placeringsregler,
medan bolagen har relativt stora frihetsgrader att placera tillgingar motsva-
rande de Ovriga skulderna. Detta har inneburit att bolagen maste placera
medel motsvarande de forsékringstekniska dtagandena i relativt stor omfatt-
ning i obligationer, medan 6vriga skulder kan investeras i relativt stor
omfattning i form av aktier. Denna placeringsinriktning har exponerat
livbolagen for risker, nir sdvil aktiepriser som rédntor sjunker.
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Livforsakringsbolagen har i syfte att ge forsdkringstagarna en sa hog aterba-
ring som mdjligt under 1990-talet successivt 6kat andelen aktier i sina
portfoljer. Denna forandring har kunnat ske inom ramen for de i lagstift-
ningen uppstéllda placeringsreglerna.

Matchningsproblemet
For ett livforsdkringsbolag uppstar risker till foljd av att rintor och aktiekur-

ser dndras. For att bolagen ska kunna hantera dessa risker racker det inte

med att sprida sina risker mellan olika tillgdngsslag. Det krdvs ocksa att en 41
matchning sker sé att langfristiga forsékringsataganden ticks av placerings-

tillgdngar med motsvarande 16ptider.

Forsdakringsbolagen gor ataganden mot sina kunder dir man garanterat ett
visst belopp. Detta atagande stracker sig over en lang tid framover. For
nuvarande forsékringsbestand har dessa skulder en sa kallad duration, eller
varaktighet, pa cirka 15 ar. Vid nuvirdesberdkning av skulderna diskonteras
deras virde med den sé kallade hdgsta rédntan som i princip &r lika med 60
procent av den langa statsobligationsrintan. Darigenom marknadsvirderas
skulderna till ett, av forsiktighetsskil, hogt berdknat vérde.

De placeringstillgdngar som forsdkringsbolagen investerar i — rintebdrande
obligationer, aktier och fastigheter — ger begransade mdjligheter till en nira
matchning av bolagens langfristiga ataganden. Ett strukturellt forhéllande av
betydelse i sammanhanget dr dock att rintebérande tillgdngar i svenska
kronor i genomsnitt har en kortare 16ptid, eller duration, &n de forsékrings-
tekniska atagandena. For att investera langfristigt kan darfor livbolagen till
en del ersitta l1dnga obligationer med aktier, men rintemassigt elimineras
anda inte risken.

Om réntorna gér upp samtidigt som aktiekurserna faller motverkar den
positiva aktiekursutvecklingen den negativa kurseffekt som uppstér i den
rantebdrande portfoljen. Emellertid bortfaller denna utjamning om réntorna
sjunker samtidigt som aktiekurserna gir ned. Detta innebdr att livbolagen i
extrema situationer med stora aktieprisfall kombinerat med fallande rantor
paverkas pa foljande sitt.

— Forsdkringsavsittningarna stiger kraftigt eftersom den sa kallade hogsta
rantan som diskonterar skulderna maste justeras ned.

— Obligationsportfoljen stiger i virde, men kan inte matcha de stigande
avséttningarna eftersom durationen inte &r tillrdckligt lang for att matcha
de forsdkringstekniska skulderna.

— Aktieportfoljens virdenedgang forstirker den negativa resultateffekt som
uppstar vid rintenedgéngen.

Mojligheten att fullt ut "hedga” sin marknadsrisk ar alltsa begrdnsad och
livbolagen har ej fullt ut utnyttjat de mojligheter till matchning av rénteris-
ken som erbjudits. Sammantaget ger detta en betydande resultateffekt. Hur
resultatet paverkas beroende pa marknadsrénteldget illustreras i kénslighets-
analysen pa sid 43. I exemplet har antagits att aktiekurserna ar oférdandrade
samtidigt som rintan fordndras. Detta har applicerats pa en genomsnittlig
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DIAGRAM 16. TIOARIGA SVENSKA STATSOBLIGATIONER O0CH BORSINDEX 2001-2002
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balansrikning i livbolagssektorn och pa virden motsvarande 1000 mdr
kronor. Om marknadsriantorna faller en halv procentenhet och den sé kallade
hogsta rantan dirmed behdver sénkas med 0,3 procentenheter uppgér den
schablonmissigt berdknade resultateffekten i exemplet till 16 mdr kronor. P&
tillgdngssidan 6kar obligationsportfoljen i virde pa grund av rintenedgang-
en. Virdet pa skuldsidan riknas dock upp med hogre belopp, vilket ger en
negativ nettoeffekt.

Under tredje kvartalet 2002 rasade de svenska aktiekurserna med anmérk-
ningsvirda 25 procent. Rintan pa tiodriga statsobligationer foll med 0,45
procentenheter. Den samlade resultateffekten av faktiskt intraffad borsned-
gang, rintenedgéng, samt en i exemplet antagen séinkning av den hogsta
rantan, landar i en visentligt storre negativ resultatpaverkan pa livbolagen
dn vad FI:s kénslighetsanalys visar.

Kanslighetsanalys av effekter pa livforsdkringsbholag vid fordndring av
marknadsrantan

Nedanstaende berdkning visar pa ett forenklat satt resultateffekten for
livférsakringsbolag med i utgangslaget 1000 miljarder kronor i balansomslut-
ning, vid en forandring av marknadsrantan. Tillgangarna antas férdelade mellan
25% aktier och 75% rantebarande tillgangar.

Forutsattningar:

o Forsakringstekniska avsattningar i andel av tillgangarna i det antagna
bolaget kan bedomas till 2/3

e Vid en forandring av hégsta rantan med 0,5 procentenheter, férandras
avsattningarna med 7,7 %

e Durationen for avsattningarna beraknas till genomsnittligt 15 ar fére
utbetalning

e Durationen for svenska och utlandska obligationer i portfoljerna berdaknas
sammantaget till 4 ar
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DIAGRAM 17. PRINCIPIELL RESULTATEFFEKT I LIVBOLAG TILL FOLJD AV
FORANDRINGAR I RANTELAGET
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En forandring av marknadsréntan med 0,5 procentenheter ger i exemplet en
omedelbar motsvarande férandring av hdgsta rantan med 0,3 procentenheter, en
férandring av marknadsrantan med 1 procentenhet ger en férandring av hégsta
rédntan med 0,6 procentenheter. Aktievdrdena antas ofdrandrade.

Solvenssituationen i svenska livbolag

Ett forsdkringsbolag ska enligt Forsdkringsrorelselagen (FRL) vid varje
tidpunkt ha en tillriacklig kapitalbas. Denna bestér av ett antal poster pa
balansrikningens passivsida, till exempel aktiekapital och obeskattade
reserver. Posterna méste motsvaras av tillgangar. Kapitalbasen jamfors med
en berdknad erforderlig solvensmarginal. Storleken pa denna ska i traditio-
nella livbolag uppga till i huvudsak 4 procent av forsakringstekniska avsétt-
ningar och 3 promille av si kallade positiva risksummor; de senare speglar
hur mycket kapital som ett bolag maste skjuta till nir faktiska dodsfall
intréffar.

Mot bakgrund av den aterbéringsteknik som svenska forsikringsbolag
tillampar, dar uppsamlade aterbaringsmedel ingar i kapitalbasen, har samt-

DIAGRAM 18. SOLVENSKVOT FOR OLIKA TYPER AV LIVBOLAG
December 1999-juni 2002
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liga bolag utover de forsakringstekniska dtagandena kunnat bygga upp
riskkapital som kraftigt Gverstiger de lagstadgade kraven. Mot bakgrund av
den omfattande nedgangen i aktievirdena har emellertid solvensgraden
sjunkit och ndgra bolag har till och med fatt problem att uppfylla solvens-
kraven. Under sommaren har négra bolag fatt forstirka sina kapitalbaser
genom tillskott av savil eget kapital som forlagslan. Detta giller typiskt sett
livbolag som &r relativt nybildade och som dnnu inte hunnit samla pa sig
tillrackligt mycket aterbaringsmedel.

Hogsta rdntan och dess paverkan pa bolagens solvens

For bedomningen av solvenssituationen spelar antagandet om den framtida
avkastningen en avgorande roll. Detta genom att de forsikringstekniska
atagandena ska bestimmas med utgadngspunkt fran den sa kallade hogsta
réntan.

Med begreppet “hogsta rantan” asyftas det hogsta rinteantagande som far
anvindas for berdkning av livforsdkringsavsittningar i livbolagens redovis-
ning. Nivan ska enligt huvudregeln i EG-direktiv vara 60 procent av mark-
nadsrintan pé langa statsobligationer. For nirvarande &r rdntan med vilka de
framtida 4tagandena ska diskonteras 3,5 procent.

En sénkning av hogsta rintan minskar bolagens kapitalbas. For sektorn som
helhet kvarstar dven 1 ett sadant fall ett solvensoverskott, men vissa enskilda
bolag utsitts for pafrestningar. De bolag som i forsta hand berors dr sdédana
som dr relativt nystartade eller som kraftigt har expanderat verksamheten
under de senaste dren. Dessa bolag har, som ndmnts, inte hunnit bygga upp
aterbaringsmedel i samma utstrickning som dldre bolag.

Den kollektiva konsolideringen

Ett annat matt for livbolagens ekonomiska stillning 4r den s kallade kollek-
tiva konsolideringen. Ocksa den har paverkats av livbolagens exponering for
marknadsrisk. En mer omfattande nedgéng i den kollektiva konsolideringen
intrdffade i samband med terrordédden 1 USA 2001. I samband med detta
anmodade FI livbolagen att manadsvis rapportera utvecklingen av den
kollektiva konsolideringen. En viss uppgang i konsolideringen kunde
konstateras under slutet av 2001. Fran nyéret 2002 har dock forsamringen
varit pataglig och ihéllande.

Detta har foranlett FI att stilla krav pd bolagen att vidta anpassningsétgirder
for att halla den kollektiva konsolideringen inom ramen for sina policies. FI
har nira foljt utvecklingen i samtliga aterbéringspliktiga livbolag, detta for
att se hur bolagen lever upp till malen i sin respektive konsolideringspolicy,
men ocksé hur solvenssituationen utvecklas.
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Kollektiv konsolidering, allokerad aterbadring och forsakringstekniska
avsattningar

Det garanterade vardet pa en livférsakring vid nyteckning idag utgar fran en
kalkylranta pa oftast 3,0 procent. Vid redovisningen av forsakringstekniska
avsattningar (FTA) far livbolagen anta en hogsta ranta pa framtida avkastning
pa for ndrvarande 3,5 procent enligt FI:s foreskrifter. Avsattningarna utgor

ca 2/3 av ett “genomsnittsbolags’ balansrakning. Denna skuld ska tackas av
medel som placeras enligt utférliga regler i Forsakringsrorelselagen (FRL).
Vidare omgardas skulden av sarskilda solvensregler, grundade pa EG-direktiv.

Historiskt har oftast avkastningen varit vasentligt battre an vad som behovs for
att klara de garanterade utfastelserna . Det dverskott som tillkommer utéver den
garanterade avkastningen utgor sa kallad allokerad aterbaring, och férdelas till
forsakringstagarna genom aterbaringsrantall. En sadan aterbaring férespeglas
ocksa kunden i férsakringsbeskedet, utan att for den skull vara garanterad.

Den tredje komponenten i sammanhanget ar den kollektiva konsolideringen som
oftast (men inte alltid) ar positiv. Om marknadsvardet pa bolagets tillgangar vid
ett visst tillfalle ar storre an det som motsvaras av de garanterade atagandena
(de forsakringstekniska avsattningarna) och den allokerade aterbaringen, blir
den kollektiva konsolideringen positiv. Bolagen har normalt en viss malsatt niva
fér den kollektiva konsolideringen, som finns uttryckt i en policy. Denna ska bl.a.
reglera att om konsolideringen dverskrider en viss niva ska det férdelas ut via en
hogre aterbaring, blir den lagre ska aterbaringen minskas. En kollektiv konsoli-
dering som ar negativ innebar inte att bolaget har solvensproblem — ett sadant
skulle uppsta bara om alla férsakringstagare samtidigt skulle lyfta hela sitt
kapital, vilket inte ar mojligt. Dock leder en negativ kollektiv konsolidering, om
den blir bestaende for lang tid, till en urgrépning av solvensen. Dessutom innebar
det ett rattviseproblem mellan olika grupper av férsakringstagare om inte
aterbaringen |6pande anpassas till vardet pa bolagets tillgangar sa att den
malsatta nivan for kollektiv konsolidering uppnas.

4.2.4 Sammanfattande bedomning
Den extrema situationen med kraftiga aktiekursfall i kombination med
rantesdnkningar har exponerat livbolagen for séarskilda risker.

— Forsdkringsavsittningarna kan stiga om den hogsta rantan som diskon-
terar skulderna maste justeras ned.

— Obligationsportfoljen stiger i virde, men kan inte matcha de stigande
forsakringstekniska avséttningarna eftersom durationen inte &r tillrackligt
lang.

— Aktieportfoljens virdenedging forstarker den negativa resultateffekt som
uppstér vid rintenedgéngen.

Mgjligheten att finansiellt skydda sig ("hedga”) for denna marknadsrisk ar
alltsé begransad och livbolagen har inte fullt ut utnyttjat de moéjligheter till
matchning av rinterisken som erbjudits. Sammantaget ger detta en betydan-
de resultateffekt.

Vid en riantenedgang som leder till en nedjustering av den hogsta rantan
minskar kapitalbasen for samtliga bolag. For sektorn som helhet finns dven
da ett solvensoverskott. En analys av effekterna av en rantesdnkning pa
bolagsniva visar dock att ett antal bolag kan behdva vidta anpassnings-
atgirder for att klara de lagstadgade solvenskraven.

.

11. Aterbaringsranta ar
den rantesats brutto (fore
avdrag for driftskostna-
der och avkastningsskatt)
som tillampas vid
framskrivningen av varje
forsakrings samlade
kapital. Kapitalet utgors
bade av nuvérdet av
garanterade ataganden
samt allokerade
aterbaringsmedel.
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4.3 Forsiakringsrisker

I forsdkring brukar man tala om flera huvudkategorier av risker. Till dessa
hor bland annat skaderisker 1 anslutning till anskaffning av affir, reservsétt-
ning och aterforsékring.

Skadeforsidkring absorberar risker betingade av en stor méngd olika faktorer.
Till skadeforsdkring raknas savil forsikring av egendom som personlig
hilsa genom sjuk- och olycksfallsforsiakring. Skadeforsdkringen har stor
realekonomisk betydelse, 4&ven om den generellt sett inte har ndgon stark
koppling till betalnings- och kreditsystemets stabilitet. Dock bor noteras att
plotsliga och omfattande skadeutfall kan aterverka pa finansmarknaden i
stort och paverka andra finansiella foretag. Ett exempel dr skadorna efter
terrorattackerna i New York, som i slutindan torde komma att uppga till
flera tiotals miljarder dollar. Finansieringen av skadeutfall av sidan dignitet
passerar varken kreditvdsendet eller virdepappersmarknaderna oformarkt.
En annan lénk till finansiell verksamhet ar att forsékring av fast egendom &r
en viktig forutsittning for kreditinstituten i deras hantering av kreditrisker.

De ovanndmnda terrorattackerna i New York drabbade inte de svenska
bolagen direkt i storre omfattning. Daremot péverkas alla bolag av de
kraftiga hojningar av aterforsékringspremierna som blivit foljden av angrep-
pen och som i sin tur leder till hojda premier for forsékringstagarna.

En betydande del av skadeforsékringsverksamheten ligger inom trafik- och
annan motorfordonsforsakring som tillsammans svarade for drygt en tredje-
del av 2001 ars premieinkomst i direkt skadeforsdkring. En potentiell risk
ligger i dndrade forutséttningar vad géller de trafikrelaterade personskador-
na som till stor del betalas ut flera ar efter skadetillfillet. Aven de 6kande
sjukskrivningarna innebér stigande kostnader dven for de skadebolag vilkas
olycksfallsforsakringar ticker skador bade genom olycksfall och sjukdom.

Ett annat problemomrade dr en mdjlig 6kning av skador relaterade till
naturkatastrofer. Oversvimningarna i Mellaneuropa sensommaren 2002
berdrde de svenska bolagen i mattlig omfattning, men dven inom landet har
det forekommit en del uppmérksammade dversvimningar under senare ar.
Dessa ticks 1 varierande grad av forsdkringar, det vill sdga faller inte fullt ut
pa branschen, men om det senaste arets utveckling inte varit en tillfallighet,
utan en f6ljd av bestdende klimatforandringar, stir bolagen infor kostnads-
okningar som kan visa sig vara betydande.

Solvensen i skadebolagen

Solvenskvoten, det vill sdga kapitalbasen i forhallande till solvensmargina-
len, sjonk under ar 2001 fran 12,0 till 9,0 fran att vid arsskiftet 1999/2000 ha
varit 14,6 — om denna kvot faller under 1 ska berdrt bolag omgaende kon-
takta tillsynsmyndigheten. Dessa vérden dr genomsnitt for riksbolag, storre
lokala och rapporterande mindre lokala bolag.

Kvoten skiljer sig betydligt mellan olika bolag, men ar generellt sett hogre i
de storre lokala bolagen &n i riksbolagen. Trots minskningen totalt sett 4r
dock kapitalbasen alltjimt visentligt hdgre dn solvensmarginalen. Orsakerna
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till att kvoten sjunkit r svaga tekniska resultat, sarskilt i verksamhetsgrenar
som sjuk/olycksfall och i trafik, kombinerade med forsdmrad kapitalavkast-
ning. FI:s uppf6ljningar bygger normalt pa arsvisa rapporter, men nigon
samlad uppfoljning av utvecklingen i hela skadeforsiakringssektorn sedan
arsskiftet foreligger inte. De uppgifter som finns tillgingliga indikerar en
fortsatt forsvagad finansiell stdllning, men inga allvarliga solvensproblem.

4.4 Operativa risker 47

Operativa risker brukar defineras som risken for forluster till f6ljd av icke
dndamalsenliga eller misslyckade interna processer, minskliga fel, felaktiga
system eller externa hiandelser. Det handlar om risker kopplade till felhante-
ring, dalig kontroll, oklara ansvarsférhallanden, bristfilliga tekniska system,
olika former av brottsliga angrepp och, inte minst, bristande beredskap infor
storningar.

Operativa risker kan métas genom att skapa en gemensam modell for samt-
liga foretag. | modellen redovisar foretagen samtliga forluster i enlighet med
definitionen, utifrdn definierade affairsomriaden. Risken méts som sannolik-
heten att insitutet drabbas av en sa omfattande hdndelse att foretaget inte kan
bira dess ekonomiska konsekvenser. Det kan handla om intern eller extern
brottslighet, skador pa fysisk egendom och systemavbrott.

4.4.1 Erfarenheter av utvecklingen av operativa risker

Nir det géller erfarenheterna av operativa risker i det finansiella systemet ar
det frimst tvad hindelser som gor att denna typ av risker kommit &nnu mer i
fokus.

— Hiéndelserna den 11 september och erfarenheterna darefter visar att risken
for omfattande sabotage mot bland annat finansiella verksamheter ar en
realitet. I den meningen kan man séga att risken for den typen av héndel-
ser blivit forhojd.

— Héndelserna i Worldcom hade kunnat 4 omfattande foljdeffekter for
finansiella foretag och marknader vars verksamhet ensidigt var beroende
av Worldcoms tjinster. Aven hir giller att de operativa riskerna inte okat i
sig av dessa hindelser, utan identifierat en typ av operativ riskkoncentra-
tion som kan uppsta till f61jd av ensidigt beroende av enskilda IT-ndtverk.
Till detta kommer den l&ngsiktiga trenden att de finansiella foretagen
alltmer utnyttjar IT-teknologi for sina tjdnster, med den allménna sarbar-
het detta innebér.

4.4.2 Riskenkiiten
I riskenkéten stillde FI ett stort antal fragor uppdelade pé ett antal delom-
raden for att bedoma beredskap och riskhanteringsféormaga.

Med interna processer avses affarsrorelsens karaktir, karaktér pa produkter,
processkapacitet, kvalitet, dokumentation, projekt och outsourcing. Med
mdnskliga fel avses personalbedrigerier, otillatna aktiviterer, rekrytering,
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utveckling, kunskap, fardighet och trining. Med system menas atkomst,
tillgidnglighet, relevans, integritet, infrastruktur och sparbarhet. Med externa
héiindelser avses slutligen kriminella aktiviteter, katastrofer, legala hot och
héndelser.

Resultaten fran FI:s riskenkat visar att foretagen generellt har en god hante-
ring av operativa risker, men att det ocksa krivs forbattringar pa vissa
omraden. Detta giller bland annat:

— organisation att identifiera, klassificera och hantera informations-
tillgangar,
— riktlinjer vad géller intern brottslighet,

— identifikation av nyckelpersoner och nyckelbefattningar,

mitning och rapportering av incidenter, samt

policy vad giller beredskapsplanering.

Allmént géller att hotbilden ifrdga om operativa risker har blivit allt tydli-
gare. Detta dels till f61jd av risken for sabotage och liknande, dels till foljd
av den mer komplexa hégteknologiska milj6 i vilken de finansiella foreta-
gen verkar. FI kommer under 2003 att stélla krav pa instituten for att séker-
stdlla bdttre rutiner inom de omréden som ndmnts.
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2001 ars rapport — dterblick och utvirdering

Analys och slutsatser

FI konstaterade i forra arets rapport dels att sannolikheten for en férdjupad
och forlangd konjunkturnedgéng okat — delvis som en foljd av terrorattack-
erna den 11 september, dels att riskbilden pa flera plan komplicerats genom
den sdkerhetspolitiska dimension som tillkommit. I rapporten konstaterades
ocksé att borsnedgingens effekter nu blivit mer uppenbara och satt tydliga
spér, inte minst nér det gillde livbolagens utveckling, men ocksa pa risk-
kapitalutbudet.

Vidare kunde noteras att utlaningen till hushall och sirskilt till féretagen
hade fortsatt att vixa, samtidigt som bankernas resultat och l6nsamhet var
pa vig nedét och att kreditférlusterna hade borjat 6ka. Samtidigt framgick
att kapitaltdckningen tenderat att sjunka.

Tillsynsatgarder

Nir det géllde tillsynsinsatserna framover betonades insatser inom dessa
omréden:

Kreditrisker och kapitalsituation

FI bedomde att utvecklingen mot vixande kreditrisker gjorde det nodvian-
digt med en okad sikerhetsmarginal for att kunna motstd 6kade pafrestning-
ar. Priméarkapitalnivaerna borde darfor hallas i niva med eller 6ver de rikt-
mirken som bankerna malsatt. Analysen och uppfdljningen av
kapitaltdckningssituationen i de stora bankkoncernerna skulle utvecklas.

Under éret har sérskilda uppfoljningar av bankernas kreditriskexponeringar
genomforts, bl.a. mot telekomsektorn. Namnas kan ocksa att kartldggningar
av kredit- och andra risker genomférdes med anledning av problemen i
Enron och Worldcom.

Fortsatt utveckling av det internationella tillsynssamarbetet

Konkreta fragor som bedomdes kriva en utvecklad samverkan inom Norden
gillde tillsynen av Nordea, If och det si kallade Norex-samarbetet pa
borsomradet.

Betraffande Nordea har de nordiska tillsynsmyndigheterna gemensamt med
berdrda centralbanker genomfort scenariodvningar i syfte att identifiera och
battre forsta de speciella problem som kan uppsta i krissituationer. Den

.
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sdrskilda nordiska tillsynsgruppen fér Nordea har under éret gjort en
gemensam, samlad riskbedomning for koncernen. Vidare har gemensamma
inspektionsplaner upprittats och en rad gemensamma undersdkningar
genomforts.

For tillsynen av If, som verkar framforallt i Sverige, Norge och Finland, har
det undertecknade samarbetsavtalet mellan tillsynsmyndigheterna i dessa
lander medfort att ett praktiskt samarbete kommit till stdnd. Samarbetet
avser bland annat riskbeddmningar av If:s verksamheter, utbyte av informa-
tion mellan tillsynsmyndigheterna och dven gemensamma inspektioner av
If.

En av grundtankarna bakom NOREX-samarbetet &r att man ska ha ett
gemensamt regelverk. Ett sidant finns for avistahandel. Under aret har vissa
synpunkter pé detta regelverk dryftats inom en informell grupp av represen-
tanter for de tillsynsmyndigheter som har tillsyn 6ver respektive bors som
ingér i samarbetet. Synpunkterna har framforts till borserna inom NOREX
som beaktat dessa i det fortsatta arbetet med regelverket.

Operativa risker och beredskap

Inte minst hdndelserna den 11 september visade pa betydelsen av att arbeta
vidare med olika former av stresstester for att fa ett métt pa handlings-
utrymme och handlingsalternativ dven i extrema situationer, och att Fl:s
arbete med detta skulle vidareutvecklas. Under éret har flera 6vningar av
det slaget genomforts, och kartldggningar av risker och riskberedskap har
darutover gjorts bl.a. i samband med FI:s riskenkit.

Livbolagen och den kollektiva konsolideringen

Fallande marknadsvérden i placeringsportfoljen i kombination med en for
langsam anpassning av aterbaringen till kunderna hade utsatt bolagen for
finansiella pafrestningar.

FI drog slutsatsen att en 6kad dvervakning — med en manadsvis 16pande
rapportering av livbolagens finansiella stdllning — som redan hade inletts
skulle fortsétta. S& har ocksé skett.

Utvecklingen i virdepappersbolagen

Resultatutvecklingen for viardepappersbolagen som grupp kunde konstateras
ha varit starkt negativ. Mot den bakgrunden avsag FI att fortsétta den sér-
skilda uppf6ljning av kapitaltickning och resultatutveckling hos ett stort
antal virdepappersinstitut. En sddan uppfoljning har ocksd genomforts.
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