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Sammanfattning

Gynnsam omvirld

De yttre betingelserna for finansforetag och finansmarknader, internationellt
och i Sverige, dr gynnsamma. De bestar bland annat i en relativt god eko-
nomisk tillvaxt, ldg och stabil inflation och l4ga rédntor, en bild som enligt
flertalet bedomare forvéntas bestd de ndrmaste aren. Fragetecken och osi-
kerhetsfaktorer finns, exempelvis nér det géller oljeprisutvecklingen och det
viaxande amerikanska bytesbalansunderskottet, men dessa risker bedoms inte
utgdra nagot allvarligt hot mot den stabila och gynnsamma utvecklingsbilden
1 det kortare perspektivet.

Stabila banker

Bankerna har haft en positiv utveckling under de senaste aren, trots den
press pa rintemarginalerna som de ldga marknadsrdntorna och en pa flera
omraden vixande konkurrens inneburit. Den positiva bilden géller resultat,
kapitaltdckning, kreditkvalitet, kostnadseffektivitet, rating etc. Utlaningen till
hushallen, i synnerhet da bolénen, har fortsatt expandera starkt. Under senare
tid forefaller dven foretagsutléningen ha borjat 6ka. Den makroekonomiska
utvecklingsbild som kan férvintas under de ndrmaste ett till tva aren talar
for att den goda situationen kommer att besta.

I ett ldngre perspektiv dr bilden mer blandad och, sjilvfallet, ocksé mer
oséker. Strukturférandringar i finansmarknaderna innebér fordndringar i risk-
bilden, férandringar som ofta innehéller bade positiva och negativa inslag.
Ett exempel ar storbankernas expansion i bl.a. Baltikum och Gsteuropa.
Denna innebér a ena sidan en riskpridning, & andra sidan en mer komplex
och kanske ocksd mer svarhanterlig riskbild.

Livbolagen har forsvagats

Den sammantagna finansiella styrkan i livbolagen dr god. Men den finansi-
ella styrkan har dock samtidigt forsvagats kraftigt under de senaste sex aren,
om man berdknar kapitalstyrka med realistiska varden, dvs. utgar fran den
faktiska utvecklingen av marknadsréntorna. De sjunkande marknadsréntorna
ar alltsa den frimsta anledningen till forsvagningen. Ett antal bolag &r sér-
bara for ytterligare fall i rintenivaerna eller nedgangar i andra tillgangspriser.
Den redovisade utvecklingen, som inte baseras pa faktiska marknadsréntor,
ger visserligen en positiv bild av utvecklingen, men i realiteten utgér den
redovisade utvecklingen inte en relevant verklighetsbeskrivning.

I de bolag som beddms som sé pass sarbara att forsakringstagarnas intres-
sen kan anses hotade, begir FI in en atgirdsplan fran bolaget for hur det
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ska sdkerstélla fullgérandet av sina ataganden. Om ett bolag bryter mot de
formella solvenskraven kan FI ytterst gd in och ta 6ver delar eller hela driften
av bolaget.

Den langvariga nedgéngen i faktisk solvens &r tecken pa problem for bolagen
i deras portfoljhantering, problem som bottnar i tradition, marknadsforutsatt-
ningar och hur regleringen varit utformad. Tilldggas ska ocksé att detta inte
ar ett specifikt svenskt problem, utan foreligger ocksa i andra lander.

Vid arsskiftet infors tjdnstepensionsdirektivet, vilket innebér att ett storre
ansvar laggs pa bolag som forvaltar tjinstepensioner att hantera sina risker
och sin verksambhet pa ett for kunderna bra sitt. Det medfor dven realistisk
vérdering av skulderna, vilket gor att genomlysningen av bolagens finansiella
stdllning forbéttras. En ny tillsynsstrategi infors ocksé av Finansinspektio-
nen, med en mer kvalitativt inriktad tillsyn, och ett nytt tillsynsverktyg — det
s.k. trafikljuset — for att tidigt uppticka ett risktagande hos bolagen som kan
hota deras forméga att klara sina garanterade utfastelser till kunderna.

Starkare skadebolag

For skadeforsidkringsbolagen har ldget fortsatt att forbéttras. Liksom liv-
bolagen drabbades de — om &n i mindre omfattning — av aktiemarknadens
negativa utveckling dren 2000—-2002, samtidigt som skadekostnaderna skot i
héjden. Genom hojda premier och ldgre skadekostnader har en tydlig ater-
hidmtning skett.

Gudrunstormen i januari 2005 visade hur utsatt skadeforsdkring ar for plots-
liga hindelser. Forsdkringsskador for 4 —5 miljarder kronor uppstod under
loppet av ndgot dygn, men eftersom bolagen aterforsikrat sin egen risk hos
internationella aterforsakringsbolag stannade kostnaden for Gudrun nagon-
stans mellan 400 och 500 miljoner kronor. Inte heller tsunamikatatrosfen i
Indiska oceanen eller Katrina-orkanen i USA under hosten har inneburit
nagra patagliga ekonomiska bekymmer for de svenska forsiakringsbolagen.

Effekter av nya regler

Den faktor som innebdr den kanske storsta langsiktiga osdkerhetsfaktorn for
den finansiella sektorn, dr den bade omfattande och djupgiende férandring
av regelverken pé nistan alla finansiella delmarknader som vi &r mitt uppe i.
Det handlar inte bara om forédndringar i olika regelverk utan dessutom om en
internationell (och framf6r allt europeisk) harmonisering av regelverken. Det
senare stéller inte minst nya krav pa det internationella tillsynssamarbetet,
nagot som i hog grad sétter sin prigel pa Fl:s arbete idag.

Regelforindringar, dven om de i sig dr nodvéndiga och vdlmotiverade, inne-

bér ocksé vissa risker. Dels finns risken att utformningen i praktiken inte blir
sa bra som avsett, dels finns i alla hindelser d&tminstone dvergangsvis risk for
osékerhet i tolkning och tillimpning av nya regler.

I den situation vi har idag kompliceras detta ytterligare, och av tva skal. For
det forsta sker regelutformningen och -harmoniseringen inom ramen for en
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i sig komplicerad internationell forhandlingsprocess, med manga mer el-

ler mindre motstridiga intressen, nationella och andra, involverade. For det

andra &r det ett stort antal regelverk, som delvis traffar samma marknader

och foretag, som fordndras inom ramen for en ganska kort tidsrymd. Detta

gor det svért att fullt ut 6verblicka de sammantagna eftekterna av dessa for-

andringar. Men det &r viktigt att sa 1dngt som mdjligt identifiera de problem

som kan uppsta. Ett exempel pé atgdrder som har vidtagits for att hantera den

typen av effekter dr det s.k. stabilitetsfilter som anvénds vid berdkningen av

bankernas kapitalbas, for att férhindra att de frén i &r genomforda foérénd- 5
ringarna av redovisningsreglerna ger felaktiga signaler om fordndringar i

bankernas kapitalsituation.

Det liingre perspektivet

De makroekonomiska beddmningar som foreligger talar timligen entydigt
for fortsatt stabilitet de ndrmaste &ren, &ven om prognoser givetvis alltid
innefattar osikerhet. Till detta kommer, som alltid, risker av helt oférutsidgbar
natur som naturkatastrofer, infrastrukturstérningar, brottsliga angrepp osv.
Men grundscenariot for de ndrmaste aren dr otvivelaktigt positivt. Sett i ett
lite langre perspektiv pagér dock flera strukturella utvecklingsprocesser i alla
delar av den finansiella sektorn som kommer att férdndra de framtida forut-
sattningarna for risktagande, riskhantering och for finansiell tillsyn. Hit hor
inte minst de omfattande féréndringar av de finansiella regelverken. Detta
innebdr bade mdjligheter och risker, sett fran ett stabilitetsperspektiv. En
annan riskfaktor med vixande betydelse dr de olika risker som ar forknip-
pade med ekonomisk brottslighet.

Finansiella storningar av olika slag kan alltid uppsté, och av manga olika
skél. Den ena krisen kommer heller inte att vara den andra lik. Det inne-
bar att bade finansforetag och FI méaste arbeta pa bred front med risker och
riskhantering, och med beredskap for det ovintade. Olika former av kins-
lighetsanalyser och stresstester &r ett sétt att gdra detta — hér utgdr Fl:s nya
trafikljusmodell ett exempel. Det innebir ocksa att grundlaggande faktorer
som en stark finansiell stéllning, god organisation och ett hogt fortroende ar
och forblir avgdrande for att kunna tackla problematiska situationer.

Ansvariga for rapporten:
Hans Bdckstrom och Tomas Flodén.
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Varfor tillsyn?

SLUTSATSER

m Syftet med finansiell reglering och tillsyn &r att minska och hantera
risker och problem som marknadsaktorerna av olika skél inte sjdlva
kan bemastra. Det géller i forsta hand dels risken for att storningar
sprids okontrollerat och slér ut finanssektorns funktionsféormaga
(den s.k. systemrisken), dels de problem som kommer av att konsu-
menten i manga fall har ett stort informationsunderldge. Samtidigt
innebar reglering och tillsyn kostnader, ibland ocksé malkonflikter.

m Konsumentskyddet har pé senare ar fatt vixande betydelse genom
att en allt storre del av befolkningen utnyttjar fler finansiella tjanster
an tidigare, och ofta med storre inslag av risk. Detta stéller nya krav
pa konsumentskyddet.

m Systemrisken dr det ultimata hotet mot finanssektorn och att fore-
bygga den risken &r ett forstarangsintresse for den finansiella tillsy-
nen. Men dven mindre stérningar kan innebéra stora samhillsekono-
miska kostnader, och dven hér har tillsynen en uppgift att forebygga
och hantera problem. Men virdet av sddana insatser maste alltid
beddmas i relation till de kostnader som en reglering i sig innebér.

Det finansiella systemet méaste fungera

Det finansiella systemet dr en av samhéllsekonomins viktigaste infrastruk-
turer. Det mest grundldggande kravet pé ett finansiellt system &r att det ska
vara sikert och stabilt — betalningar ska kunna genomforas, virdepappers-
handel ska kunna bedrivas, forsdkringsavtal ska kunna ingds och krediter ska
kunna formedlas i alla lagen.

Men denna stabila leveransformaga &r inte sjédlvklar. Flera finansiella funk-
tioner ar storningskinsliga i sig sjilva, och stérningar i enskilda finansiella
foretag kan latt sprida sig till andra finansforetag, bland annat darfor att de
pa ett helt annat sétt &n inom andra branscher har omfattande ekonomiska
relationer sinsemellan. Risken for att stérningar ska fortplantas och mer eller
mindre okontrollerbart sl ut finanssektorns funktionsférméga brukar kallas
systemrisk. Det kan innebéra stora skadeverkningar for hela samhaéllsekono-
min, liksom f6r enskilda. Denna speciella problematik aterfinns knappast i
nagon annan bransch. Den typen av forlopp ér inte heller mdjliga for fore-
tagen sjdlva att 6verblicka och hantera. Darfor har staten via reglering och
tillsyn hér en avgdrande roll att spela.
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Det andra huvudproblemet &r att konsumenten i manga fall har ett besvi-
rande informationsunderldge gentemot producenten. En grundlaggande
dimension i detta &r att produkterna/tjansterna ofta dr komplexa och svéra att
virdera — det kan gélla risker, avkastningsmgjligheter och kostnader. Sidana
“underldgen” finns visserligen ocksa pd andra marknader dér komplicerade
produkter salufors, men flera forhallanden gor bilden mer komplicerad hir
dn pé de flesta andra omraden. Har kan man peka pa att vissa produkter dels
har en avgorande betydelse for kundens hela ekonomiska situation, dels

har en mycket lang “leveranstid” — pensionssparande ar ett exempel. Det ar 7
ocksa ofta svart for konsumenten att ens i efterhand sékert avgdra om pro-
dukten varit “bra” eller ”dalig” och i vad méan detta i sé fall varit producen-

tens fortjanst respektive fel. Det informationsméssiga underldge som kunden
ofta har skapar ocksé utrymme for intressekonflikter av olika slag.

Konsumentskyddet pa det finansiella omradet har tva dimensioner. Den ena
handlar om att skydda konsumenternas tillgdngar och fordringar som i en
eller annan form forvaltas i de finansiella foretagen. I detta ingér ocksa att
kunderna pa rimliga villkor kan hantera dessa — man ska kunna avlésa sin
kontostillning, gora betalningar, kdpa och sélja virdepapper och fondandelar
etc. Detta kriver att varje finansiellt foretag — stort eller litet — som forvaltar
sina kunders tillgangar ar finansiellt och operativt stabilt sa att det kan upp-
fylla sina dtaganden mot sparare, forsikringstagare eller placerare.

Den andra delen av konsumentskyddet handlar om det som de flesta naturligt
associerar med begreppet konsumentskydd: att sikerstilla att konsumenterna
far korrekt och relevant information om de tjdnster som erbjuds, i 6vrigt
behandlas korrekt och i ndgon mening ges skaliga villkor i utnyttjandet av
tjdnsterna.

Mal och malkonflikter

Till stor del samverkar de olika mélen for den finansiella regleringen och till-
synen. Ett stabilt och effektivt finansiellt system bidrar till att skydda konsu-
menterna, och ett gott konsumentskydd som skapar fortroende bland konsu-
menterna bidrar till att stirka stabiliteten. Men det finns ocksd mélkonflikter.

Ett "6verbeskyddat” system, dir stabiliteten och konsumentskyddet skapas
genom kostnadsdrivande och konkurrenshimmande regleringar kan inte
uppna rimliga krav pa effektivitet. Ett liknande motsatsférhallande kan upp-
std mellan stabiliteten och konsumentintresset — stabilitet &r ofta beroende av
en stark finansiell stdllning i foretagen och denna goda stéllning kan kun-
derna fa betala via hoga avgifter och stora rintemarginaler. Omvént kan en
”generds” kreditprovning vara populért hos kunderna, men innebéra risker
for stabiliteten. Fortroende, slutligen, kan ocksé vara tveeggat — ett fortro-
ende som inte dr vialunderbyggt utan handlar om falska forespeglingar och
fromma forhoppningar brukar forr eller senare sla Gver i sin motsats.

Sa kallad ”moral hazard” &r en annan omvittnad komplikation nér det gil-
ler statlig reglering och dvervakning. Ett statligt engagemang kan innebéra
— eller i varje fall uppfattas som — att staten upptrader som garant for verk-
samheten. Det kan i sin tur innebéra att bade producenter och konsumenter
tar storre risker dn de borde, 1 tron att staten 1 vérsta fall anda ska komma till
undséttning.
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Nya villkor for reglering och tillsyn

Alltsedan borjan av 1980-talet har det skett en snabb och accelererande
fordndring av den finansiella produktionen genom avreglering, internationa-
lisering och teknisk utveckling. Nya kundgrupper har kommit att utnyttja ett
allt storre spektra av finansiella tjdnster. Aktiemarknaden ar kanske det mest
tydliga exemplet — fran att ha varit en angeldgenhet for professionella aktorer
och en handfull férmogna privatpersoner, dr aktiemarknadens utveckling nu-
mera nagot som direkt berdr néstan alla medborgares ekonomi. Ett annat hu-
vuddrag &r den snabba internationaliseringen av finansmarknaderna. Denna
avspeglas bland annat i — och paskyndas av — den snabba harmonisering av
de finansiella regelverken som pagér, i synnerhet inom EU.

De finansiella riskerna foréndras av den snabba strukturutvecklingen — vartill
hor utvecklingen pa regelomradet (se kapitlet ”Nya regler, nya risker”). Vissa
slag av risker och problem kan hanteras béttre genom teknikutveckling,
internationalisering och nya regelverk, samtidigt som andra risker kvarstir
eller tillkommer.

Tillsynsarbetet har, i praktiken sedan lénge, tvé olika infallsvinklar for att
hivda malen att skydda bade ”systemet” och konsumenten. Det handlar om
att overvaka de enskilda finansiella foretagen nar det géller forhallanden som
kapitalstyrka, ledning, riskhantering etc. Pa svenska har detta fatt bendm-
ningen stabilitetstillsyn. Den andra ansatsen sétter fokus pa hur finansiella
aktdrer upptrdider och interagerar pa de olika finansiella delmarknaderna
och i de gemensamma infrastrukturer som byggs upp kring detta. Det géller
ockséd, och inte minst, hur man informerar och behandlar sina kunder. Denna
sa kallade marknadstillsyn har pa senare ar kommit starkt i fokus, bland an-
nat till f6ljd av de nya konsumentskyddsfragor som uppstatt genom att aktie-
och virdepappersmarknaderna snabbt blivit massmarknader, och genom den
kombinerade ambitionshdjning och harmonisering av regelverken pa detta
omrade som nu sker pad EU-niva.

Nedanstidende matris ar ett forsok att sammanfatta denna maél- och metod-
bild, inklusive vilka huvudaspekter tillsynen har att bevaka inom vare huvud-
omrade:

SKYDDA
SYSTEMET

MRS  Finansiell och operativ Valskotta finansiella

TILLSYN stabilitet och adekvat féretag och val utformade
riskhantering hos regelverk som gor att
centrala finansiella ataganden gentemot
foretag och funktioner. insattare, férsakrings-

tagare, fondandelsagare
etc. kan uppfyllas.

MARKNADS- Effektivitet pa och Korrekt och relevant
TILLSYN fortroende for de information till konsumenter
finansiella marknaderna och investerare,
skaliga villkor och korrekt
behandling av kunder
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Vilka finansforetag dr kritiska for systemstabiliteten och varfor?

Systemriskproblematiken berdr inte alla finansiella foretag och alla typer av

finansiella tjanster. I forsta hand ar det bankerna — och i synnerhet de stérre

bankerna — som kommer i fokus. Orsaken ligger dels i bankernas utsatthet for

storningar i likviditeten till f6ljd av sammanséattningen av deras balansrédkningar,

med en mycket likvid skuldsida (inlaning) och en illikvid tillgangssida (krediter),

dels i deras roll i betalningsférmedlingen. Betalningsférmedling handlar i grunden 9
om att dverféra pengar mellan olika inlaningskonton, och om en bank inte kan

uppfylla sina ataganden harvidlag fungerar inte det finansiella blodomlopp som

betalningsfémedlingen utgdr. Dessutom kan ett krisférlopp i en bank ga mycket

fort — ett likviditetsproblem kan uppsta och véxa till kritisk niva inom loppet av
ett fatal dagar eller t.o.m. timmar.

De stérningar som kan uppsta och spridas fran andra typer av finansiella foretag
som forsakringsholag, bostadsinstitut, fondbolag eller vardepappersbolag, har inte
samma karaktar, vare sig nar det galler snabbheten i ett krisforlopp eller genom-
slaget i samhallsekonomin i 6vrigt. Nar det galler féretag som bedriver livfor-
sakringsverksamhet kan sagas att de har det omvanda problemet jamfort med en
bank — tillgangarna utgdrs huvudsakligen av likvida vardepapper, medan skuld-
sidan, forsakringsforpliktelserna, ar fixa och illikvida. Ett forsakringsbolag [6per
darfor mycket begransade likviditetsrisker, men kan daremot drabbas av solvens-
problem, eftersom de har begransade mojligheter att sakra sig mot férandringar i
tillgangspriserna genom s.k. matchning. De direkta riskerna for systemstabiliteten
ar alltsa sma nar det galler forsakringsbolag. Reglering och tillsyn pa forsakrings-
omradet motiveras darfér i allt vasentligt av de konsumentskyddsaspekter som
framfor allt livforsakringsomradet innefattar.

Finansiella foretag som normalt inte har nagra egna betydande finansiella positio-
ner — exempelvis vardepappersbolag och fondbolag — [6per inte samma typ av sol-
vens- eller likviditetsrisker som banker och forsakringsbolag. Féretagens stabilitet
eller brist darpa ar darfér inte relevant ur ett systemriskperspektiv. En kategori av
foretag som dock tar betydande finansiella risker och med tydliga systemdimensio-
ner ar sadana clearingforetag som patagit sig rollen som motpart i avvecklingen
och darmed i det skedet Gvertar alla motpartsrisker i handeln med finansiella
instrument. For clearingforetag som VPC, som inte tar motpartsrisker, liksom for
féretag som driver marknadsplatser/borser, ar likval den operativa sakerheten av
stor systemmassig betydelse.

Finansiell stabilitet — systemkriser och systemstorningar

Det tidiga 1990-talets bankkris utgor i stor utstrickning den mentala refe-
rensramen nér begrepp som systemrisk och systemkris diskuteras. En
systemkollaps utgor sjalvklart det ultimata hotet mot finanssektorn och att
forhindra, eller i vérsta fall hyggligt hantera, den typen av hindelser ar och
forblir av fundamental betydelse for den finansiella tillsynen. Samtidigt ar
det viktigt att inte ha en ensidigt “’katastrofal” infallsvinkel pé stabilitetspro-
blematiken.

Till att borja med kan man konstatera att tillsynens och tillsynsmyndighetens
roll 1 praktiken blir ganska begrdnsad om och nir en sddan kris vil mani-
festerar sig. I ett akut krisldge kommer statens insatser i praktiken ofta att
handla om huruvida staten skall engagera sig finansiellt eller inte. Denna typ
av ataganden kan inte goras av Finansinspektionen utan bara av Riksbanken
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1. Dock behéver inte en
"fortroendekris” alltid
vara nagot negativt som
tillsynsmyndigheten ska
motverka. Att kunderna
forlorar fortroendet for
ett foretag eller en finan-
siell tjanst kan ju ocksa
vara ett resultat av att
foretaget eller produkten
inte fértjanar fortroende.
Att kunderna, nar man
insett detta, da 6verger
foretaget/produkten ar
forstas i grunden en sund
reaktion. Daremot &r

det en viktig uppgift for
tillsynen att 6vervaka
och ingripa mot mer eller
mindre oseridsa aktorer,
osaklig marknadsféring
och radgivning etc for att
forebygga att den typen
av problem uppstar. Detta
inte minst darfor att en
oserios aktor ofta bringar
daligt rykte och problem
aven for sina seridsa
kollegor. Ens problem blir
latt allas problem.

eller finansdepartementet (och ytterst Riksdagen). I praktiken handlar frage-
stillningen dessutom bara om de storre bankerna och ndgon handfull foretag
dérutdver. Med andra ord dr mer dn 99 procent av de finansforetag som star
under FI:s tillsyn i princip irrelevanta nir det giller risken for ett akut sam-
manbrott av den finansiella infrastrukturen.

”Finansiell stabilitet” for en tillsynsmyndighet handlar d4rfor inte bara om
stabilitet pa systemniva. Det handlar ocksa om att forebygga stérningar som
inte nodvéndigtvis far de forddande konsekvenser som en regelritt system-
kris innebdr, men som &ndé kan fa mycket kdnnbara effekter bade system-
missigt och for konsumenter. Den sortens storningar — i synnerhet om de
upptriader aterkommande och hos flera aktdrer — kan skapa osédkerhet och
generella fortroendeproblem och kan darfor i sin forldngning fa mycket stor
samhéllsekonomisk betydelse. Om exempelvis bankernas internettjanster
skulle drabbas av upprepade, mer eller mindre allvarliga stérningar och sé-
kerhetsproblem skulle detta inte innebdra nagon “’kris”, men det skulle skada
finanssektorns funktionsformaga och effektivitet. Detsamma skulle bli fallet
om kontokortshanteringen skulle drabbas av ndgon form av fortroendekris
som ledde till att kontokortsanvdndningen minskade kraftigt.! Inte heller
detta skulle fa det finansiella systemet att kollapsa, men det skulle d4nda inne-
béra en avsevirt kostsammare betalningshantering och dédrmed betydande
effektivitetsforluster. Darfor ar det viktigt att Finansinspektionen kan agera
pa ett snabbt och resolut sétt ocksé vid den typen av storningar.

Det innebér inte att FI ska ingripa sa fort ndgon brist i marknadens funktion
upptécks. Tva kriterier ska vara uppfyllda for att ett offentligt ingripande ska
vara motiverat. For det forsta ska det kunna pévisas att det finns en stdrning
eller en risk som inte kan hanteras tillfredstillande av marknaden sjilv.

Fér det andra maste problemet vara sa pass betydelsefullt att det framstar
som sannolikt att det samhillsekonomiska virdet av ett ingrepp ar storre &n
de effektivitetsforluster och andra kostnader som ett ingrepp innebér — ett
ingrepp ska inte kosta mer dn det smakar.

Nu &r det oftast svart att gora sidana bedomningar; att gdra nagra sikra och
precisa kalkyler 6ver alla visentliga samhéllsekonomiska kostnader och
intékter av t.ex. en regelfordndring ar knappast mojligt. Men likafullt dr detta
nagot som lagstiftare och myndigheter maste forhalla sig till. Det stélls med
andra ord hoga krav pa tillsynsmyndighetens omddme och pa dess formaga
att uppfatta och utvérdera hur regler och tillsynsinsatser fungerar nér det
géller savil maluppfyllelse som hur det paverkar foretagen och deras ut-
veckling. Det krévs sjdlvklart ocksa en 6ppenhet och beredskap for att dndra
regler och praxis nér sa behovs.

Vikten av genomtankt prioritering

Det ér varken mdjligt eller 6nskvért att Finansinspektionen i sin tillsyn stén-
digt ska bevaka allt och alla pa finansmarknaderna, lika lite som polisen kan
halla standig bevakning dver varje bilforares framfart pa landets vagar.

Finansinspektionen utdvar tillsyn 6ver cirka 3500 finansiella foretag. Dessa
foretag bedriver verksamheter som dels innefattar olika grad och olika slag
av risk, dels kan verksamheterna bedrivas i mer eller mindre stor omfattning.
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Det handlar alltsd bade om att ta hdnsyn till sannolikheten for att ndgot nega-
tivt ska hianda, och omfattningen av den verksamhet som da drabbas, dvs. det
man brukar kalla riskexponeringen. Hur omfattande en viss mer eller mindre
riskfylld verksamhet dr avgor ocksa vilket genomslag negativa hindelser kan
fa for branschen i 6vrigt, pa kunderna och pa samhillet i stort.

Detta &r utgangspunkten for FI:s indelning av foretagen under tillsyn i fyra

klasser. Klass 1 dr de foretag som har storst betydelse ur systemstabilitets-

synpunkt, och bestar av de fyra stora bankkoncernerna samt VPC och 11
Stockholmsbdrsen. I den andra dnden av spektrat — klass 4 — aterfinns bl.a.

kreatursforeningar och begravningskassor. I borjan av 2005 beslutade FI att

flytta de forsékringsbolag som funnits i klass 1 till klass 2, eftersom dessa
inte dr kritiska for systemstabiliteten.

For narvarande pagar inom FI ett arbete for att systematiskt ga igenom,
virdera och viga samman olika aspekter pa risk och tillsynsbehov for olika
finansiella produkter och delbranscher, ndgot som ska innebéra en vidareut-
veckling av det klassificeringssystem som finns idag.

Finansinspektionens stabilitetsrapport

Som kommer att framga av denna rapport kan man ganska snabbt konsta-
tera att summan av de forhallanden som négorlunda vl kan 6verblickas och
forutses talar timligen entydigt for en fortsatt god stabilitet. Darfor ligger
rapportens fokus pa att beskriva och analysera olika strukturella utvecklings-
drag som kommer att férdndra de framtida forutséttningarna for risktagande,
riskhantering och for finansiell tillsyn. Hit hor inte minst de omfattande
fordndringar av de finansiella regelverken, bade i Sverige och internationellt,
som Vi star mitt uppe i. Ytterst kommer detta ocksa att paverka de langsiktiga
forutsittningarna for att hdvda den finansiella stabiliteten i situationer nir
pafrestningar kommer.

Finansinspektionen vet lika lite som ndgon annan nér, var och hur stérningar
kommer att sla till och mer eller mindre allvarliga finansiella kriser kommer
att uppsta. Men 1 ngot skede kommer de att infinna sig. Det man ocksa kan
vara timligen séker pa dr att framtida storningar och kriser inte kommer att
bli ndgra kopior av tidigare krisforlopp. Detta innebér att bade finansforetag
och tillsyn méste arbeta pa bred front med risker och riskhantering, och med
beredskap for det ovidntade. Det innebir ocksa att inte bara sofistikerade risk-
hanteringssystem utan ocksé grundliaggande faktorer som en stark finansiell
stdllning, god organisation och ett hogt fortroende, bade internt och externt,
kommer att bli avgdérande for att kunna tackla problematiska situationer.
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Konjunktur- och marknads-
utveckling

SLUTSATSER

m Det forbéttrade konjunkturléget innebér generellt battre marknads-
forutsittningar for de finansiella foretagen.

m Riskerna for visentligt simre konjunktur- och marknadsforutsétt-
ningar for foretagen dr sma.

Tillforsikten tillbaka

Efter avmattningen de forsta aren pa 2000-talet tog den svenska tillvaxten
fart under 2004, med en tillvixt pa 3,6 procent. Utvecklingen avspeglade en
allmén f6rstirkning av vérldsekonomin, ledd av den starka dterhdmtningen

i USA. I euroomrédet har dterhdmtningen dock gétt trogt. Under érets forsta
halvar forefoll uppgéngen komma av sig, men under och efter sommaren ser
tillforsikten ut att ha atervént. Hushallens konsumtion véxer och investering-
arna i naringslivet borjar 6ka. For dret som helhet kommer dock tillvéaxtsift-
ran att bli klart 1agre dn for 2004. Under 2006 sker en viss fortsatt forstark-
ning.

TABELL.1 Prognoser dver BNP-tillvixten for 2005 och 2006 fran olika svenska heddomare,
publicerade under augusti-september 2005.

2004 2005 2006
Konjunkturinstitutet (KI) 3,6 2,4 2,9
Svenskt naringsliv 3,6 2,3 2,6
SEB 3,6 2,3 2,9
Féreningssparbanken 3,6 2,3 2,8

Trots kraftigt 6kade oljepriser har inflationen forblivit 1&g, inte minst i Sve-
rige. En viktig forklaring till detta — forutom att tillvixten inte blivit sa stark
att det lett till dverhettning — dr den vixande globala konkurrensen, pa vissa
omraden i kombination med en snabb teknisk utveckling — exempelvis pa
data- och hemelektronikomridet. Detta innebér & ena sidan billigare produk-
ter for konsumenterna, 4 andra sidan pé vissa omraden en hardare konkur-
rens for svenska foretag, utflyttning av traditionella industrijobb och stigande
krav pa strukturanpassning i Sverige, liksom i andra etablerade industrildn-
der. Den laga inflationen har sist men inte minst ocksa inneburit ett fortstatt
lagt och till och med sjunkande ranteldge.

Oljeprisutvecklingen dr en av de tydligaste osékerhetsfaktorerna i den in-
ternationella konjunkturbilden fo6r niarvarande. Standarduppfattningen bland
konjunkturbedémarna, bade i Sverige och pa andra hall, &r att det f.n. hdga
oljepriset (6ver 60 dollar/fat i borjan av oktober) inte representerar en uthal-
lig, realt motiverad niva, utan kommer att falla tillbaka, exempelvis riknar
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KI pa ett oljepris pa 5055 dollar/fat vid slutet av nésta ar. Dock stér det
klart att olje- och energiprisuppgéngen till betydande del &r strukturell och ar
betingad av den snabba tillvdxten i lander som Indien och Kina. Detta talar
for att oljepriset kommer att forbli relativt hogt. Men om oljepriset ligger
kvar pa nuvarande nivé eller t.o.m okar ytterligare s& kommer tillvixtbedom-
ningarna att fa skrivas ned.

En annan osédkerhetsfaktor som ofta papekas &r riskerna for fastighetsprisfall
i framst USA, liksom de risker som det vixande amerikanska bytesbalans-
underskottet innebdr. Den snabba tillvixten i Asien i allménhet och i Kina i
synnerhet &r forst och frimst en positiv kraft i virldsekonomin, men innebéar
a andra sidan att bakslag och storningar kan f& globala genomslag.

Den konjunkturbild som framtonar i IMF:s senaste World Economic Out-
look, publicerad 21 september, dr en uppbromsning av tillvixten i ar jamfort
med forra aret, och i néstan alla ekonomier. For nésta &r forutses en viss yt-
terligare avsaktning i USA, samtidigt som Europas laga tillvéixttakt forbéttras
ndgot och den Japanska ligger pé en oforéndrad niva. For vérldsekonomin i
sin helhet landar detta 1 samma tillvaxtsiffra, 4,3 %, fér bade 2005 och 2006.

TABELL 2: BNP - Tillvaxt 2004-2006 i nagra lander enl. IMF (procent)

2004 2005 2006
USA 4,2 3,6 3,3
Tyskland 1,1 1,0 1,4
UK 3,2 2,0 2,4
Norge 2,8 3,1 2,5
Danmark 2,4 2,3 2,2
Finland 3,2 1,0 3,1
Estland 7,8 6,4 6,4
Litauen 6,7 6,8 6,5
Polen 5,4 3,5 4,7
Ryssland 7,2 6,3 5,7
Kina 9,5 9,0 8,5

Aven i Sverige har papekats risker for att en “prisbubbla” pa bostadsmark-
naden, framdriven av laga rdntor och snabb utlaningsékning, kan vara under
uppsegling, vilket skulle kunna skapa problem for enskilda fastighetsédgare
men ocksa problem av makroekonomisk natur, liksom kreditforluster for
banker och bolaneinstitut. Aven om vissa prisfall &r mdjliga och t.0.m. san-
nolika i skuggan av en framtida hogre rantenivé, ser de flesta bedomare dock
framfor sig en normal konjunkturell prisanpassning snarare dn det dramatis-
ka prisfall som kdnnetecknar en bristande ”bubbla”. Risken att hogt belanade
hushall skulle f& betalningsproblem om och nér réntorna stiger och dirmed
orsaka omfattande problem for kreditgivarna framstar som mycket osanno-
likt — vilket inte hindrar att vissa enskilda hushall kan fa betydande problem.

Det stora och uppenbara problemet i den svenska ekonomin ar i stéllet det
faktum att tillvixtokningen, i varje fall hittills, inte lett till ndgon tydlig
minskning av arbetsldsheten, dven om varslen pa senare tid minskat och
antalet lediga platser vaxt.

o
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Borser och rantor

Forvéntningar om en ekonomisk dterhdmtning varlden 6ver avspeglades i
att borskurserna generellt sett steg relativt kraftigt under 2003 och borjan pa
2004. Sedan brots uppgangen, for att ater ta fart mot slutet av 2004. Mellan
halvarskiftena 2004 och 2005 steg borsindex med 20 procent. Fran halvars-
skiftet och till den 10 oktober har index stigit ytterligare 8 procent. Omsétt-
ningen var drygt 9 procent hdgre under forsta halvart 2005, jamfort med
helérsgenomsnittet for 2004.

Den generellt goda vinstutvecklingen i foretagen, de 14ga rintorna och for-

vantningar om fortsatt konjunkturforbattring kan ses som huvudforklaringar.
Eftersom dessa faktorer vintas fortsitta utvecklas i samma riktning, framto-
nar en dverlag positiv grundsyn pa borsutvecklingen hos flertalet bedomare.

IMF skriver i sin finansmarknadsrapport? att den modesta men stabila till-
vaxten och de fortsatt 14ga ridntorna ligger grunden for en stabil utveckling
pa virldens finansmarknader. Dessutom menar man att motstandskraften mot
storningar har forbéttrats tack vare att savil finansiella som icke-finansiella
foretag Overlag forbattrat sin Ionsamhet och stirkt sina balansrakningar. Man
menar ocksa att de finansiella marknaderna i den nya, snabbviaxande ekono-
mierna i bl.a. Asien blivit mer vilfungerande och robusta.

Betriffande ranteutvecklingen har det ganska ldnge funnits forvantningar
om att rintorna generellt skulle stiga i och med att konjunkturen stérks och
penningpolitiken ddrmed skulle bli mindre expansiv. Men eftersom konjunk-
turforbattringen blivit langsammare och tidvis verkat stanna av, har produk-
tionen inte ndrmat sig kapacitetstaken och tendenser till inflationsuppgéang
har lyst med sin frinvaro. Aven om en viss skiirpning av penningpolitiken
skett i USA och i Storbritannien har ndgot behov av detta inte uppstatt i
Europa; snarare tvirtom, vilket bl.a. kom till uttryck i att Riksbanken sénkte
styrrintan till rekordldga 1,5 procent i juni. Langréntorna har ocksa fortsatt
ligga kvar pa historiskt 14ga nivéer, savil internationellt som i Sverige. Detta
avspeglar i forsta hand de fortsatt 14ga inflationsforvéntningarna och en hog
likviditet.

Ur realekonomisk synpunkt &r givetvis 1ag inflation och laga rintor i grunden
ndgot mycket positivt — den delvis smirtsamma omléggning av den ekono-
miska politiken som skedde i Sverige och i en rad andra lander under 1990-
talet syftade just till att bryta med 1970- och 80-talens uppenbart skadliga
och instabila héginflations- och hograntemiljo. Men dven solen har flickar,
och en risk som pétalats att att den hdga likviditeten och de laga rdntorna
driver fram en "hunt for yield” som okar risktagandet.

Den nuvarande mycket ldga rantenivan innebér ocksa vissa mer specifika
problem, bl.a. for banker och forsiakringsbolag. For bankerna innebar det
svarigheter att halla uppe eller forbattra raintemarginalerna. For livbolagen
innebdr 1aga rintor att avkastningen blir 1ag pa de rintebdrande placering-
arna, samtidigt som den fasta avkastning man garanterat forsékringstagarna
visserligen dr modest i ett historiskt perspektiv, men likvél dr hdgre édn
nuvarande obligationsriantor. Om det nuvarande mycket laga ranteldget skulle
bli bestdende kommer detta pa sikt att innebdra problem for solvensen. Detta
utvecklas ndrmare i kapitlet ”Livbolagen”.
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TABELL 3: Rénteprognoser (augusti 2005) for Sverige vid utgangen av 2005 och 2006
enligt nagra hedomare

2004 2005 2006
Repo Lang (10) Repo Lang (10) Repo Lang (10)
Konjunkturinstitutet 2,00 3,9 1,5 3,4 2,25 4,3
SEB 1,5 3,45 2,0 3,85
Foreningssparbanken 1,5 3,7 2,5 4,6

Nar det géller rintebedomningarna kan man konstatera att samstammnig-
heten bade i analys och prognossiffror ir stor nér det géller reporéntan (och
diarmed de korta rdntorna). Kortrdntan bedoms under 2006 stiga mellan en
halv och en procentenhet under intryck av stigande konjunktur och négot
viaxande inflationstryck. De 1anga rdntorna bedoms stiga med runt en halv
procentenhet under hdstens lopp (tioarsrdntan var den 10 oktober 3,10%)
och med ytterligare drygt en halv procentenhet under 2006. Kort sagt alltsa
en ganska likformig, och mattlig, uppgang pa bade den korta och den langa
sidan och ddrmed i huvudsak en parallellforflyttning av avkastningskurvan.

Sammanfattningsvis kan sédgas att den synbarligen panyttfédda konjunktur-
forbattringen medfor att omvarldsforutsattningarna i huvudsak ser ljusa ut
for de finansiella foretagen, i synnerhet for bankerna. Med utgéngspunkt frén
nu kinda tendenser och fran de bedomningar som gjorts, ar det svart att se
nagra drag i den allmidnna ekonomiska utvecklingen som skulle kunna skapa
problem for finansforetagen generellt.

Detta ir 4 andra sidan ingen garanti for att allt ska g4 bra. Aven om de yttre
villkoren dr gynnsamma kan dnda stérningar intréffa som i olyckliga fall kan
fa stort genomslag. Framfor allt 4r det olika slags operativa risker som utan
forvarning kan sla till — det kan handla om naturkatastrofer, om terrorattack-
er, om tekniska och infrastrukturella problem. Det gér inte att prognosticera
nir sdna hiandelser kommer att intrdffa och inte heller hur omfattande effek-
ter de kan fa. Men en god finansiell stillning och en gynnsam allménekono-
misk milj6 underlittar i vart fall mdjligheterna att hantera situationer nér det
overkliga plotsligt blir verkligt.

o
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Bankerna

SLUTSATSER

m Bankerna har haft en mycket gynnsam utveckling under de senaste
aren, trots press pa rantemarginalerna. Utlaningen till hushéllen,
i synnerhet da bolénen, har fortsatt expandera starkt. Den makro-
ekonomiska utvecklingsbild som kan forvéntas under de nirmaste
ett-tva aren talar for att det gynnsamma ldget kommer att besta.

m [ ett ldngre perspektiv fordndras riskbilden, inte minst genom den
expanderade utlindska verksamheten. Denna innebér & ena sidan en
riskpridning, & andra sidan en mer komplex och kanske ocksa mer
svarhanterlig riskbild.

Resultat, Ionsamhet och kapitaltickning
i storbankerna

Resultatutvecklingen

Trots att konjunkturen varit ojamn och borsutvecklingen periodvis vikande
under de senaste aren har banksektorn priglats av starka finanser och stabili-

tet.
TABELL 3.1. Resultatutveckling i olika typer av kreditinstitut. Mdr kr
Forandring

1:a ha 2004
mdkr 1.a hda 2004 Hela 2004 1:a ha 2005 —1:a ha 2005
Bankaktiebolag 8,3 33,7 9,0 8,1%
Sparbanker 0,9 1,5 1,0 5,2%
Bostadsinstitut 6,9 14,7 6,9 -0,1%
Ovriga kreditinstitut 2,6 5,1 2,6 0,4%
Véardepappersbolag exkl.
Kraft- o ravarubolag 0,8 1,5 0,8 10,6%
Bankkoncerner 29,4 57,8 33,2 12,9%

En forklaring till den gynnsamma utvecklingen &r att bankerna under de
senaste dren genomfort omfattande rationaliseringsprogram som pressat
kostnaderna. Neddragningar av kostnader (och personal) har skett inom flera
omraden. Den 6kade elektroniseringen av rutintjdnster, frimst genom inter-
net, bidrar ocksa till hdgre kostnadseffektivitet.

Vidare har bostadsutlaningen fortsatt 6ka. De 1aga rantorna har underblast
prisutvecklingen pé bostadsritter och villor — nya kdpare som kommer in pa
marknaden far kopa till ett hogre pris och resultatet blir att utldningen okar.
Réntenettot — som svarar for 40—60 procent av bankernas intdkter — har pa-

Kommentarer:

i Bankkoncerner ingar
saval delar av
kategorierna “svenska
bankaktiebolag” och
bostadsinsitut som
koncernernas verksam-
heter utanfoér Sverige.

De stora skillnaderna
mellan halvars- och
helarssiffrorna for bank-
aktiebolagen betingas
av koncerninterna
transaktioner.
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verkats positivt av den relativt kraftiga utlaningsékningen, samtidigt som det
laga allméinna rénteldget inneburit en generell marginalpress.

Ytterligare en orsak ar att provisionerna okat; bland annat det 6kande
anvindandet av olika bankkort ger 6kade intikter. Bérsuppgéngen under
20042005 har ocksa bidragit till att provisionsintikterna frén aktiesidan

véxt. Notervért dr att provisionsnettot vuxit betydligt snabbare 4n réntenettot.

For de fyra storbankkoncernerna sammantagna svarar provisionsnettot for 40
procent av resultatet mot knappt 30 procent for tva ar sedan, medan réntenet-
tots andel minskat i motsvarande grad.

En fjérde orsak till den gynnsamma utvecklingen &r att kreditforiusterna ér
extremt 14ga — eller réttare sagt obefintliga, sett till banksektorn som helhet.

God kapitaltickning

Tvé av storbankerna har nigot forbattrat sdvil kapitaltickningsgrad som pri-
mérkapitalgrad under arets forsta halvér, medan tva minskat sin kapitaltick-
ningsgrad. Det senare géller i forsta hand Féreningsparbanken dér det framst
reflekterar forvirvet av estniska Hansbank.

Storbankernas riskbuffertar ar alltsa fortsatt goda och klart 6ver miniminivan
pa 8 procent. Bankerna &r alltsa vil kapitaliserade. Den positiva sidan av
detta innebér en god motstdndskraft mot negativa héindelser och storningar.
A andra sidan behdver banker pa samma sitt som andra foretag anviinda sina
vinster och sitt kapital till framéatriktade satsningar som sdkerstéller 1angsik-
tig intjaningsformaga och langsiktig stabilitet. Har finns alltsd en avvagning
att gora mellan stabilitet pa kortare och pé lidngre sikt. Féreningssparbankens
kop av Hansabank illustrerar detta.

Aven 6vriga banker har en god kapitaltickningsgrad, 4ven om en marginell
minskning skett jaimfort med halvarskiftet 2004.

DIAGRAM 2. KAPITALTACKNINGSGRAD I BANKKONCERNERNA
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3.EU Banking Sector
Stability Report

Ratingforetagens syn pd bankerna

Under 2005 har ratingen for de svenska storbankkoncernerna varit ofor-
dndrad eller forbéttrats; hdr har Handelsbanken uppgraderats fran A+ till
AA- av Standard & Poor, som ocksé forbéttrat Nordeas “outlook” fran stabil
till positiv. Man kan alltsa konstatera att ratinginstitutens syn pa de svenska
storbankskoncernerna harmonierar vil med den bild som beskrivits ovan.

TABELL 3.2 Bankernas rating juni 2005

Standard & Poor’s Moody’s Fitch

Langfristig  Framtidsutsikt Langfristig Langfristig
Handelsbanken AA- Stabil Aal AA—  Stabil
Nordea A+ Positiv Aa3 AA—  Stabil
Skandinaviska Enskilda Banken A Stabil Aa3 A+  Stabil
Féreningssparbanken A Stabil Aa3 A+  Stabil

Hur ser det ut i Europa?

I en rapport publicerad av Europeiska Centralbanken (ECB) den 17 oktober
20057 konstateras att bankerna inom EU, och praktiskt taget 6ver hela linjen,
forbéttrat sin I16nsamhet under 2004, och att den forbattringen fortsatt under
2005. Kapitaltickningen ligger pa samma niva som 2004. Till den goda
l6nsamhetsutvecklingen har bidragit en god utldningstillvixt, i synnerhet till
bostadsldn men i viss man ocksa till foretagssektorn. Lonsamhetseffekterna
av volymexpansionen har dock naggats i kanten av krympande rintemargi-
naler. Detta avspeglar dels en véixande konkurrens om lanekunderna, dels
det laga allménna rénteldget. Vidare har laga kreditforluster och 14dga reser-
veringar liksom kostnadssidnkande dtgirder bidragit. Effekten av det senare
har dock klingat av, vilket tolkas som att bidraget till Ilonsamhetsforbattring
hérifran ar i avtagande.

ECB konstaterar att banksystemet blivit mer robust genom den béttre finan-
siella stillningen. Nagra tydliga risker for stabiliteten &r svara att se i det
kortare perspektivet, sdvida ingen drastisk forsamring intréffar i den makro-
ekonomiska miljon. I rapporten patalar man dock att det kan finnas en risk
att den goda likviditeteten och de l4ga rintemarginalerna gor att vissa banker
kan bli mer riskbenédgna.

Utlandsexpanisonen

Grunden till en langsiktig effektvitet och stabilitet i banksektorn ligger i en
intjaningsformaga som gor att verksamheten kan utvecklas. Intjiningen &r i
sin tur beroende av att bankerna kan utveckla sina produkter och tjénster, och
producera och distribuera dem pa ett effektivt och 16nsamt sétt. Analyser och
bedomningar av den finansiella stabiliteten brukar vara fokuserad mot vad
som kan kallas portfoljrisker, dvs. risker relaterade till den utlaning, finansie-
ring, organisation och riskhanteringssystem man har hir och nu. De struk-
turella forandringarna inom bankerna och i bankmarknaden avgors av olika
affarsstrategiska beslut som péverkar intjiningsformagan och den finansiella
styrkan pa langre sikt.
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Ur ett bankperspektiv kan Sverige och Norden betraktas som mogna markna-
der. Det innebér bland annat att den langsiktiga marknadsexpansionen totalt
sett ar begransad. S& dr ddremot inte fallet i Baltikum, Ryssland och 6vriga
Ostra Europa. Foljaktligen dr det i hog (men inte uteslutande) grad mot dessa
marknader de svensk/nordiska bankkoncernerna sokt sig pa senare ar.

Den vixande betydelsen av de utlindska verksamheterna innebér att banker-

nas kreditportfolj blir mer diversifierad, satillvida att de blir mindre ensidigt

exponerade mot den svenska ekonomin, lat vara att koncentrationen till 1an- 19
derna i Sveriges grannskap torde begrinsa diversifieringseffekten — konjunk-

turcykeln i dessa ekonomier utvecklas ju normalt ungefar som den svenska.

Medaljens baksida &r att verksamheten blir mer komplex och mdjligen mer

svéarkontrollerad, i och med att viktiga verksamheter finns pa relativt stort

geografiskt avstdnd och i olika nationella finansiella system, rattsordningar
och kulturella miljoer.

Utvecklingen i Baltikum priglas av en snabb marknadstillvixt. De svenska
bankerna har dessutom en dominerande stéllning p& de baltiska bankmarkna-
derna i stort; FSB och SEB ir storst eller nést storsta bank 1 bade Estland och
Litauen och dr tvéa respektive trea i Lettland. Den starka marknadstillvixten
ar, som antytts, inget konjunkturfenomen, utan har en strukturell karaktar,
grundad pa den dvergang till mer utvecklade ekonomier som dessa lander
genomgér. Det dr rimligt att kreditportfoljen vixer snabbare 4n ekonomin i
Ovrigt och narmar sig de skuldséttningsnivéer som finns i andra utvecklade
lander, och detta &r en process som kommer att fortga ett antal ar framat.
Trots den snabba utléningstillvixten ar alltsd utlaningen som andel av BNP
fortfarande avsevart lagre dn i Sverige. Samtidigt innebér stark tillvaxt och
strukturell omvandling oftast ocksé betydande risker, bland annat férknip-
pade med svérigheter att virdera vilka kunder och projekt som &r langsiktigt
overlevnadsdugliga.

Detta giller inte bara Baltikum utan dven, och i 4n hogre grad, den ryska
marknaden, dér svenska banker ocksa okat sin ndrvaro det senaste 1-2 aren.
Verksamheten dr dn sa linge av s& begransad omfattning att den inte innefat-
tar nagot potentiellt hot mot bankkoncernernas stabilitet i det kortare pers-
pektivet. Dock innebér dessa etableringar, om och nér verksamheten véxt,
potentiellt storre operativa, legala och politiska risker dn vad som hittills
varit fallet med svenska bankers utlandsetableringar.

Givet denna grundldggande och ofrankomliga osidkerhet i de nya markna-
derna, kan konstateras att det idag inte finns tecken pa att svenska banker tar
pa sig onormalt stora risker i dessa verksamheter. Men den riskuppbyggnad
som édger rum dr sjdlvklart viktig att f6lja.

De svenska storbankerna har numera en stor del av sina balansridkningar
—mellan cirka 20 och 50 procent — i utlindska verksamheter. Det innebér

att vad som héinder pé utlindska marknader kan fa direkt betydelse for den
finansiella stabiliteten i Sverige. Samtidigt far de svenska bankernas utveck-
ling och beslut betydelse for den finansiella stabiliteten i andra lénder,

i synnerhet 6vriga Norden och Baltikum. Detta stéller krav pa utvecklat sam-
arbete mellan berdrda tillsynsmyndigheter och centralbanker. De nuvarande
systemen och samarbetsformerna inom EU nér det giller saker som insét-
tarskydd, krishantering och likviditetsstod (s.k.”Lender of last resort™) ar inte
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DIAGRAM 3. KREDITFORLUSTNIVA I BANKKONCERNERNA. Andel av utlaningen
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fullt utvecklade for att hantera en omfattande gransoverskridande bankverk-
samhet. FI driver darfor dessa fragor inom ramen for EU-samarbetet.

Kreditrisker

En bank lever i stor utstridckning pa att ta — och ta betalt for — kalkylerade
finansiella risker. Dessa risker &r av olika slag och karaktir; vanligen brukar
man 1 forsta hand tala om kreditrisker, marknadsrisker och likviditetsrisker.
Dessa risker utgor alltsé bade en risk i dess negativa mening, men utgor
ocksa en affirsmojlighet om de kan bedomas, balanseras och hanteras pa ett
klokt sdtt. Darutdver finns risker som enbart har en ”nedsida”. Det géller de
sé kallade operativa riskerna, dvs. risken for tekniska stérningar, naturkata-
strofer, intern eller extern brottslighet mm. I det f6ljande skall goras en kort
genomgang av laget pa nagra olika riskomraden.

Ldga kreditforluster

Kreditforlusterna i storbankerna har fran en 1ag niva sjunkit ytterligare under
det senaste aret; for SHB ar forlusterna i princip noll och for Nordea &r, som
framgar i diagrammet, forlusterna t.o.m. lagre &n noll — med andra ord har
det skett atervinningar av tidigare forluster. Aven andelen osikra fordringar
har gatt ner. Kreditforlusterna for 2004 innebar i sjélva verket en atervin-
ning pa cirka 350 Mkr for storbankerna sammantagna. For 6vriga banker var
den sammanlagda forlusten 240 Mkr*. Det svenska banksystemet hade alltsa
netto inga kreditforluster alls vid halvarsskiftet 2005. Kontrasten dr milt sagt

4. Bankaktiebolag stor jaimfort med forhéllandena under bankkrisen i borjan av 1990-talet da
(exkl. de fyra stor- I o J o o -+ o .
bankerna, sparbanker, kreditforlusterna lag runt 40 miljarder kronor per ar tre ar i rad. Aven i de
fgi:g;';aogﬁ”ﬁggg'gs mindre bankerna ar tendensen densamma — kreditforlusterna minskade fran
banker. 0,08 % av utlaningen halvarskiftet 2004 till 0,06 % 1 ar.

Nyutlaning och laneportfolj

Utlaningen till allménheten véxte vid halvarsskiftet 2005 i en arstakt pa 12,1
procent. Tillvéxten beror néstan uteslutande pa 6kning av krediter till hushall
och da framst bostadslan, men konsumtionskrediter i form av s.k. blancolan
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DIAGRAM 4. UTLANINGSTILLVAXT
Procentuell forandring jmf. med motsvarande kvartal foregaende ar.
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har ocksa okat. Tidigare har det framfor allt varit vissa nischbanker som haft
sarskild fokus pé detta segment av lanemarknaden, men pa senare tid har
dven storbankerna pétagligt 6kat sin marknadsaktivitet.

Notervirt dr att foretagsutldningen utvecklats svagt under flera ar, vilket
framst avspeglar den hittills ganska svaga och haltande konjunkturuppgéang-
en. Detta giller 4ven andra tjénster som riktas mot foretag som corporate
finance. Utlaningen till foretag har dock haft en tilltagande tillvaxttakt under
2005.

Fastighetsomradet

Bankernas exponering mot fastighetssektorn &r, som alltid, betydande,
sarskilt for Handelsbanken och Foreningssparbanken. Ett kraftigt prisfall pa
fastigheter innebar sannolikt 6kade forluster for bankerna sérskilt om betal-
ningsformagan/kassafliodet samtidigt sjunker. Samtidigt &r andelen hogbela-
nade fastigheter tdmligen liten i bankernas och bol&neinstitutens kreditport-
foljer och fastighetsbolagens stillning ar dverlag god.

Pa bostadssidan har, som framgatt i olika sammanhang, utlaningstillvixten
varit h6g under en ldngre tid, i takt med stigande bostadspriser och laga
rantor. Om réntorna skulle stiga kraftigt skulle rintekostnaderna bli svara
att klara for ménga kunder med stora lan relativt sina inkomster. En eventu-
ell framtida forsvagad aterbetalningsférmaga hos kunderna, kanske ocksa i
kombination med fallande pantvérden, skulle oundvikligen innebéra kredit-
forluster for banker och boléneinsitut.

Men av flera skil dr det mycket osannolikt att kreditforlusterna blir av en

san omfattning att bankerna far allvarliga problem. Risken for stabiliteten i
banksystemet som helhet &r ndrmast obefintlig. Den risk som finns, finns hos
kunderna.

Bankerna och riskkapitalmarknaden

Pé senare ar har foretag som agerar som riskkapitalfinansidrer fatt allt storre
uppmirksamhet, inte minst i media. Detta &r for 6vrigt i stor utstridckning ett

Utlaning till allmanheten
Utlaning till svenska hushall

Utlaning till icke-finansiella

.
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internationellt fenomen. ”Private equity” har blivit, eller uppfattats som, ett
enklare och billigare alternativ till riskkapitalforsérjning an att g borsvégen,
i synnerhet som allt hogre, och ddrmed kostnadskrdvande, informations- och
bolagstyrningskrav kommit att stéllas pa publika foretag. Det har ocksé
hévdats att bankerna varit mer én villiga att hoppa pé detta tdg och (alltfor)
generdst gett krediter till private-equity-bolag for att dessa ska kunna genom-
fora sina satsningar.

sentlig riskuppbyggnad. I den internationella debatten har man sett det som
ett uttryck for att den hoga likviditeten och de ldga rantorna driver bankerna

5. EU Banking Sector att oka sitt risktagande for att fa battre avkastning.’ Fragan blir dd om ban-

suablity Renort, ECB: kerna underskattar riskerna och 1anar ut for beredvilligt. De undersokningar
som FI gjort tyder dock pé att bankerna dels har en genomgaende forsiktig
attityd, dels att utlaningen till detta segment, sett i relation till den totala
utlaningen, ar timligen modest. Enligt Riksbankens beddmning uppgick
storbankernas utlaning till omkring 40 Mdr, vilket i s& fall motsvarar ungefar
1,3 procent av utldningen totalt. Ur ett stabilitetsperspektiv forefaller alltsa
utvecklingen knappast problematisk.

22 En omfattande 1angivning till riskkapitalbolag skulle kunna innebéra en va-

Riskkapital, private equity och venture capital

Riskkapital ar foretagens egna kapital. Detta egna kapital kan tillféras féretaget
publikt, (exempelvis via bors) eller pa privat vag. Det senare kan ta olika former.
Det mest valbekanta ar en enskild som sjalv eller tillsammans med andra satsar
egna pengar i ett eget foretag. Med “private equity” brukar man avse féretag som
bedriver riskkapitalfinansiering av onoterade privata féretag, typiskt sett i form av
ett tidsbegransat, aktivt dgarengagemang i en viss fas av ett féretags utveckling.
Handlar det om féretag i ett tidigt skede av sin utveckling brukar man tala om
"venture capital”. Galler det mer mogna foretag syftar engagemanget ofta till

att borsintroducera bolaget, alternativt salja bolaget vidare till ett annat foretag.
Det ar nastan uteslutande denna “mogna’’ del av private-equity marknaden som
lanefinansieras i stérre grad.

Finansiering via private-equity marknaden kan utgora ett alternativ till bors-
introduktion fér mindre och medelstora bolag. Detta behover naturligtvis inte
vara negativt; det finns legitima behov av olika slag av riskkapitalfinansiering
och med olika krav pa information till placerare etc. A andra sidan kan det
ocksa vara ett problem om det i sin forldngning skulle innebéra att bara de
storsta foretagen skulle forbli publika/noterade. I sé fall skulle aktiemarkna-
den som helhet kunna bli mindre genomlyst och mindre likvid, och ddrmed
mindre effektiv.

Exponeringar mot hedgefonder

Aven hedgefondernas verksamhet har pa senare tid kommit i visst fokus
dven fran ett stabilitetsperpektiv. Det handlar hir om risker som pa olika sétt
relaterar kring den s.k. jakt pa avkastning som kunnat noteras i den rddande
lagrantemiljon och den risk for underprisséttning av risk som detta kan
innebdra. | ett bankperspektiv skulle det kunna innebéra att bankerna, genom
krediter och pa annat sitt, hir pa samma sétt som pé riskkapitalomradet blir
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exponerade for vixande risker. Storningar i hedgefondsmarknaden kan ocksa
skapa storningar i finansmarknaderna mer generellt, inte bara via bankerna.
Detta inte minst i ljuset av den mycket snabba expansion som skett pa denna
marknad internationellt. Hér kan finnas en risk bestdende i att de hart kon-
kurrerande fonderna for att generera avkastning i vixande grad soker sig

till mindre likvida marknader och nya tillgdngsslag. Och i den méan denna
expansion &r ldnefinansierad i banksektorn — vilket det finns tecken pé — blir
det i sé fall en oférmedlad effekt in i banksystemen.

Nar det giller bankerna inom EU konstateras i ECB:s nyligen utkomna
bankstabilitetsrapport att de europeiska storbankerna — till skillnad fran de
amerikanska — har relativt begrinsade engagemang visavi hedgefonder. Detta
giller 6verlag dven de svenska bankerna, &ven om skillnader mellan indivi-
duella banker finns. Vidare forefaller riskerna generellt sett vél hanterade.
Dock noterades att det ofta dr problematiskt for bankerna att riskbedéma
denna i méanga fall komplexa verksamhet.

Riskklassificering

Samtliga storbanker riskklassificerar huvuddelen av sina foretagskunder.
Metodiken och tillforlitligheten forbattras successivt for att mota nya krav.
Bankerna ska kunna f6lja fordndringar i kreditportfoljens riskbild genom att
folja utvecklingen och rorelsen (migrationen) mellan riskklasser.

Genom att se pa vilken genomsnittlig riskklass 1dntagarna befinner sig i kan
man fé en bild av hur kreditkvaliteten utvecklas.® Den genomsnittliga risk-
klassen forsdmrades under andra halvan av 2003, for att sedan forbéttras
under 2004, med undantag for en mindre nedging under tredje kvartalet.
Forbattringen har direfter fortsatt. Detta kan tolkas som en forbéttring av den
genomsnittliga kreditkvalitén i bankerna och &r for vrigt ocksa konsistent
med bilden av kreditforlusternas utveckling.

Kraven pa riskklassificering av kunder, genomlysning och kontroll av risker
kommer att 6ka vasentligt i och med inférandet av nya kapitaltdcknings-
reglerna -Basel II. Forberedelserna for detta ger redan nu utslag i forbéttrad
kontroll och riskstyrning; branschsammanséttning, geografisk spridning mm

DIAGRAM 5. GENOMSNITTLIG RISKKLASS I STORBANKERNA (index juni 2004 = 1)
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6. Dock ar utvecklingen
Gver tid inte oproble-
matisk att tolka. Dels
utvecklas riskklassifice-
ringen metodmassigt 6ver
tiden, dels kan portfél-
jerna och darmed den
genomsnittlig riskklassen
forandras kraftigt vid ex-
empelvis férvarv av andra
banker. Dessutom ska det
beaktas att genomsnitts-
varden bara fangar en del
av riskbilden - beroende
pa hur spridningen ser ut
mellan olika riskklasser,
vilket kan skifta relativt
mycket mellan olika ban-
ket, kan ett och samma
genomsnittsvarde avspeg-
la mycket olikartade fak-
tiska risknivaer. Likafullt
torde dock utvecklingen
av genomsnittsvardet
6ver tid ge en indikation
pa hur kreditkvaliteten
utvecklats.
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7. Se t.ex Concentra-

tion risk remain high

at European Banks”,
Standard&Poor’s, Oct
2004

i kreditportféljen dokumenteras och analyseras pa ett mer systematiskt sétt,
stresstester genomfors etc. Fortfarande aterstar dock ett omfattande arbete
for de banker som avser att anvinda de mer sofistikerade, internratingbase-
rade metoderna (IRB).

Bankernas koncentrationsrisker

En annan viktig aspekt pa risk ar i vad man olika riskexponeringar ar korrelerade
med varandra; i vilken utstrackning ar t ex en banks kreditgivning koncenterad till
ett visst foretag eller en viss bransch, marknad eller land ? Till en del begransas
sadana risker genom bestammelser om hur stor del av utlaningen som far goras
till en enskild motpart; grdansen har &r 25 procent av kapitalbasen. Det finns ocksa
ett inrapporteringskrav till FI pa alla enskilda exponeringar som dverstiger 10
procent av kapitalbasen, avseende antal och sammanlagd volym. Inom ramen for
"pelare 2" i det kommande Basel II-regelverket kommer det att stallas krav pa
banker och andra berérda att bedoma dessa aspekter och ta in det i sin samlade
kapitalutvardering. Det innebar att koncentrationsrisk i framtiden kan fa ett tydli-
gare pris, som da ocksa torde komma att avspegla sig i rantesattningen.

Svenska banker har ansetts ha hdga koncentrationsrisker mot enskilda motparter,
framst som en avspegling av den svenska naringslivsstrukturen med ett antal stora
exportféretag som en traditionellt tongivande del av naringslivet.”

Den inrapportering som som FI tar in fran bankerna ger vid handen att stor
bankerna har en relativt begransad andel kreditexponeringar mot parter med en
exponering dver 10 procent av kapitalbasen. Summerar man vardet av de inrap-
porterande stora exponeringarna handlar det om drygt 45 Mdr kr, eller cirka 15
procent av den sammanlagda kapitalbasen, dock med ganska stora variationer
mellan bankerna. Nar det galler storbankerna har FI darutdver tagit in uppgifter
avseende de tio storsta exponeringarna for respektive bankgrupp, bade med avse-
ende pa faktisk exponering och pa limitstorlek. Har blir siffrorna betydligt storre;
totalt sett utgdér dessa exponeringar dver 60 procent av bankernas sammanlagda
kapitalbas. Detta avser de verkliga exponeringarna — darutdver har man limiter pa
motparter som ar betydligt hdgre, i samtliga fall kring eller Gver 100 procent av
kapitalbasen. Har finns alltsa en potentiell koncentrationsrisk av betydelse.

Marknads- och likviditetsrisker

Marknadsrisker uppstar till f61jd av att finansiella foretag har en samman-
sattning pa tillgangar och skulder som ger resultateffekter nir rantor, aktie-
kurser och valutakurser varierar. Marknadsprisrisker finns ocksa i andra
placeringstillgdngar som révaror och fastigheter. For néstan alla banker ar
réanterisken den i sirklass storsta marknadsprisrisken. Den brukar sta for mer
an tre fjdrdedelar och éterstoden fordelas vanligen mellan valutarisker och
aktiekursrisker.

Nér det géller rénterisk brukar man maita tva sorters rinterisk; rdntenetto-
risk och rdnteprisrisk. Med rantenettorisk menas risken for att en dndring
av vissa réintesatser eller en allmén &ndring av ranteldget negativt paverkar
rantenettot for skulder och rantebarande tillgangar for en viss tidsperiod.
Med (rdnte)prisrisk menas risken att en hojning av en viss rantesats eller en
allmén hojning av rinteldget negativt padverkar nettot av marknadsvérdet av
tillgangar och skulder vid en viss tidpunkt.
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Niér det géller rantenettorisken préglas de svenska bankernas situation av att
ranteldget under en langre tid har varit fallande och att de korta rdntorna har
natt mycket laga nivaer. Riksbankens reporénta har fran varen 2002 sinkts

1 atta steg fran 4,25 procent till rekordlaga 1,50 procent i juni 2005. Under
samma tidsperiod sjonk de l&nga obligationsriantorna med ungefar lika
mycket; den tiodriga statsobligationsréntan till ca 3 procent.

Vissa inlaningsréntor i bankerna &r nu noll eller nira noll. Fortsatt sjun-
kande rintor, orsakade av repordntesankningar, skulle sétta ytterligare press
pa bankernas rintenetto dé intdkterna fran utlaningen skulle sjunka mer &n
kostnaderna for inldningen. Om en forbéttrad konjunktur skulle leda till 6kad
inflation och dérmed till reporéntehdjningar framover skulle det troligen létta
pressen pa marginalen mellan bankernas in- och utlaningsrantor. Hur denna
situation ser ut hos enskilda banker r dock svart att bedoma eftersom varje
bank har tagit sina egna positioner, inkl. olika sdkringsatgirder for att skydda
sitt rAntenetto mot oonskade ranteforandringar.

Den viktigaste faktorn nir det géller ridnteprisrisken dr storleken p& banker-
nas innehav av rantebiarande viardepapper samt 16ptiden (egentligen réante-
bindningstiden) for dessa vardepapper. Ju langre 16ptid en obligation har
desto storre blir sankningen av marknadsvardet om det allménna ranteldget
stiger. Andra rantebdrande kontrakt pa och utanfor balansriakningen (bade
tillgangar och skulder) paverkar bankens sammantagna prisrisk. Ett osofis-
tikerat ranteriskmaétt dr att méita vérdefordndringen om réntesatser pa alla
16ptider samtidigt stiger med 1 procentenhet. Mitt pa detta sitt har de fyra
storbankernas rianterisk varit ganska ofordndrad under det senaste aret.

Ett marknadsriskmétt som bankerna anvinder i sina trading- och treasury-
verksamheter dr Value-at-Risk®. Hér tyder en sammanstéllning av informa-
tion fran de fyra storbankerna pé att risknivan ar stabil eller fortsatt nadgot
minskande. Liksom under foregaende ar torde detta frédmst bero pa minskad
volatilitet pa de finansiella marknaderna i kombination med relativt mattlig
aktivitet pa dessa marknader. Sammantaget far bankernas ranteprisrisker
bedomas ligga pd en mattlig niva.

Likviditetsrisk kan definieras som risken att en bank inte kan infria sina be-
talningsforpliktelser vid forfallotidpunkten utan att kostnaden for att erhélla
betalningsmedel okar avsevirt. Inneborden av denna definition av likviditets-
risk kan jamstillas med vad som pa engelska kallas ”funding-liquidity risk”
eller (re-)finansieringsrisk. Likviditetsrisk i finansiella instrument, ”market-
liquidity risk”, dvs. risken for att ett finansiellt instrument inte omedelbart
kan omsittas i likvida medel utan att forlora i vérde kan ocksé vara viktig.
Om en bank skulle tvingas silja tillgdngar for att mota sitt likviditetsbehov ar
den exponerad for denna likviditetsrisk i finansiella instrument.

De svenska storbankernas beroende av upplaning kan illustreras pa foljande
satt. Vid halvarsskiftet fanns ett finansieringsgap, dvs. en skillnad mellan
utléning till allménheten och inlaning och uppléning fran allmédnheten, pa
mellan 40 och 60 procent av av utlaningen. Detta méaste tickas med uppla-
ning frdm marknaden och frén andra finansiella foretag.

Storbankerna &r alltsa beroende av interbank-, certifikat- och obligations-
marknaderna i Sverige och utomlands. Detta beroende skiljer sig i storlek

o

8. Value-at-Risk star for
en samling statistiska
metoder som utvecklats
for att mata framst
marknadsrisker. VaR

kan beskrivas som en
statistisk uppskattning
av den maximala férlust
som med viss sannolikhet
kan uppsta, givet en viss
placeringshorisont. En
attraktiv egenskap hos
VaR-mattet ar att det kan
anvandas fér méatning av
bade aktie-, valuta- och
ranterisker, och darmed
ocksa jamfoéra riskexpo-
neringar mot olika typer
av finansiella instrument
mot varandra.
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mellan bankerna. Aven om Nordea har det stdrsta finansieringsgapet i abso-
luta tal s& har Foreningssparbanken och Handelsbanken relativt sett storre
gap. Dessa bada banker ligger pé ca 60 procent medan Nordeas och SEBs
gap dr mindre eller ca 30—40 procent.

FI bedomer att bankernas likviditetsreserver dr rimliga i relation till deras
affarsrisker och upplaningsrisker.
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Livbolagen och
tjanstepensionskassorna

SLUTSATSER

m Den sammantagna finansiella styrkan i livbolagsbranschen ar god.
Ett antal bolag dr dock sérbara for sjunkande réntor och férdndringar
i andra tillgangspriser.

m Den finansiella stidllningen i bolagen och tjdnstepensionskassorna,
om den berdknas med realistiska virden, har forsdmrats kraftigt de
senaste sex aren. Detta syns inte i den redovisade finansiella still-
ningen. Den frdmsta anledningen till den negativa utvecklingen ar
att de laga rintorna fortsitter att skapa problem for livbolagen och
tjéinstepensionskassorna.

m Nista &r infors tjanstepensionsdirektivet, vilket innebér att ett storre
ansvar laggs pa bolag och kassor som forvaltar tjinstepensioner att
hantera sina risker och sin verksamhet pa ett for kunderna bra sitt.
Det medfor dven krav pa realistisk vérdering av skulderna, vilket gor
att genomlysningen av bolagens finansiella stillning okar.

m En ny tillsynsstrategi infors av Finansinspektionen, med en mer kva-
litativt inriktad tillsyn och ett system for att tidigt upptacka 6verdri-
vet risktagande hos bolag och kassor.

Utvecklingen pé de finansiella marknaderna de senaste sex dren har forsvagat
livbolagens och kassornas finansiella styrka. Deras utrymme for risktagande
har minskat eftersom deras kapital som kan béra risk har reducerats. Vissa
bolag har sett sig tvingade att minska sina innehav av aktier och fastighe-

ter, och 0ka sina investeringar i rintebarande virdepapper. Detta minskar
deras risk, men forsdmrar deras mojligheter att generera en god avkastning
till sina kunder och att pa sikt bygga upp nya overskott som mojliggor for
risktagande och avkastning. Genom att inte anpassa sitt risktagande i tid har
bolagen forsatt sig i detta utsatta 1age. Skulle rantorna fortsatta falla riskerar
fler bolag och kassor att hamna i ett utsatt lige.

Skulle dessa svaga bolag fortsétta att ta risk i samma omfattning som de
har gjort, riskerar de att bryta mot lagkravet att solvenskvoten ska uppga till
minst ett om riskerna faller ut till deras nackdel. I férldngningen hotar det
ocksa bolagens mdjligheter att fullgdra sina ataganden i form av framtida
pensionsutbetalningar.

Trots den fortsatta forsdmringen av den finansiella styrkan, framstiller bran-
schen girna situationen som att man nu &r inne i en aterhdmtningsfas efter
ndgra svéra ar.

.
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Under éret har betydande regelverksforandringar forberetts och ska inforas
vid arsskiftet. Regelverksforandringarna stiller nya krav pa savil bolagen
och kassorna som pa Finansinspektionen. En av de mer betydande forand-
ringar som kommer att ske ar att regelverket for tjinstepensionskassorna
moderniseras i och med inférandet av tjéinstepensionsdirektivet. Okade krav
kommer att stéllas pé att de bedriver verksamheten pé ett professionellt och
genomténkt sitt, och tillsynen 6ver dem kan komma att skérpas. Samtidigt
kommer delar av skulden att borja varderas till realistiskt varde i savél bolag
som kassor. Detta kommer att 6ka genomlysningen av deras finansiella
stillning.

Nedan skisseras de viktigaste faktorerna for livbolagens och tjdnstepen-
sionskassornas mojligheter att fullgora sina dtaganden gentemot kunderna
respektive medlemmarna. Vidare beskrivs de nya regelverken och slutligen
utvecklingen av nya metoder for tillsyn.

Traditionellt har tillsynen fokuserat pa livbolagens dverskottshantering
genom i forsta hand 6vervakning av den kollektiva konsolideringen. Den
forsdmring som skett i livbolagens finansiella stillning de senaste aren har
resulterat i att fokus i tillsynen allt mer hamnat pa deras forméga att fullgéra
sina garanterade ataganden. I stabilitetsrapporten analyseras enbart livbo-
lagens och tjdnstepensionskassornas formaga att fullgéra sina garanterade
ataganden. Analysen av bolagens Overskottshantering gors i FI:s Marknads-
tillsynsrapport. Det omfattar till exempel bolagens kollektiva konsolidering,
deras hantering av intressekonflikter och deras informationsgivning. Nista
Marknadstillsynsrapport planeras att publiceras i borjan av nésta ar.

Finansiella styrkan i livbolagen

Kunderna 1 livforsdkringsbolag och medlemmarna i pensionskassor har som
regel en fordran som ska éterbetalas ndgon gang i framtiden i form av pen-
sioner eller livrantor. Det kan inte sidllan rora sig om utbetalningar som ligger
10 till 40 &r i1 framtiden. De premier som kunderna betalar placeras pa de
finansiella marknaderna for att sdkerstélla att det finns tillgangar att avyttra
nir pensionerna ska betalas ut.

Om forvaltningen gar bra skapas ett dverskott utdver de garanterade belop-
pen. De ackumulerade 6verskotten utgor en del av bolagens och kassornas
kapital. Trots att det dr forsdkringstagarna som har rétt till dessa dverskott

i kassorna och bolag drivna enligt 6msesidiga principer ar det formellt sett
inte en skuld, utan en del av kapitalet i instituten. I vinstutdelande bolag
fordelas dessa 6verskott mer eller mindre automatiskt till kunderna i form av
en villkorad éterbaring. I fondforsékring paverkas forsékringens vérde direkt
genom att virdet pa fondandelarna foréndras.

Tillgangarnas utveckling under dret

Bolagen har mellan juni 2004 och juni 2005 haft en i princip oforédndrad
sammansattning av tillgdngsportfoljerna, med cirka 48 procent i obligationer,
35 procent i aktier, 4 procent i fastigheter och resten i dvrigt. Ovrigtposten
innehaller bland annat korta ranteplaceringar.
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Det géngna éret har gett en forhallandevis god avkastning pa forsakrings-
bolagens placeringar. Fram till och med halvaret 2005 var avkastningen pa
bolagens tillgdngsportfoljer i genomsnitt 7,1 procent, vilket motsvarar 14,7
procent pa 4rsbasis. Arets avkastning hittills ir betydligt hogre #n vid mot-
svarande tidpunkt 2003 och 2004. De sjunkande rdntorna, vilket kortsiktigt
ger en god avkastning pa rantebiarande vardepapper och en stigande bors dr
de viktigaste forklaringarna till nivan pa avkastningen.

Bilden ér likartad for pensionskassorna som normalt har fatt tillstand att till- 29
lampa samma placeringsregler som livbolagen.

Skuldernas utveckling — formell och faktisk

Den traditionella livférsdkringen och tjdnstepensionen innebér att bolagen
och kassorna atar sig att betala ett framtida, fast engangsbelopp eller perio-
diskt belopp (pension). Det &r vérdet av att fullgéra det dtagandet som i prin-
cip utgor hela skulden hos bolagen och kassorna. Utdver for sjilva beloppet
som ska betalas ska dven medel séttas av for den administrativa kostnaden att
fullgora atagandet och framtida skatter forknippade med produkten. Genom
att nuvirdesberidkna de framtida utbetalningarna med hjilp av en diskonte-
ringsranta erhalls skuldens aktuella virde. Som diskonteringsrinta har en
administrativt, av Finansinspektionen bestimd rénta anvints, den sa kallade
hogsta rantan. Hogsta rintan ska sédttas med en sidkerhetsmarginal till mark-
nadsrédntan. P4 sd vis 6vervarderas skulden och en implicit, betryggande,
sakerhetsbuffert skapas i skulden. Ett mer realistiskt varde erhalls dock om
man diskonterar skulden med den faktiska marknadsrintan. Detta kommer
ocksé bolagen att gora fran och med arsskiftet for den del av skulderna som
ar tjdnstepensioner.

De senaste dren har kénnetecknats av fallande marknadsréntor. Av olika
anledningar har inte hogsta rantan f6ljt med i den nedgang som varit.
Sakerhetsmarginalen i hogsta rantan har dirmed minskat vilket framgar

i diagram 6. Den péaf6ljande 6kningen av bolagens skulder som de ldgre
rantorna medfor har darfor inte heller fullt ut avspeglats i balansrdkningarna.
Detta betyder inte nddvéndigtvis att bolagens skulder idag dr undervérde-
rade, utan endast att den tidigare 6vervirdering som funnits har minskat utan
att det har synts i bokforingen.

DIAGRAM 6. HOGSTA RANTAN OCH LANGA MARKNADSRANTAN per den sista december
%

e H{gsta rantan

Langa marknadsrantan

B Anm: Den genomsnittlig hdgsta rantan
1 T I O O e per den sista december 1999/ 2000
och 2001 antas har varit 3,8%; 3,6%
samt 3,5% (behovet av antagandet
kommer av de sa kallade 6vergangs-
grunderna som tillampades dessa
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férsakringar varderats till 3,25; 3,00
alternativt 2,75 procents hégsta ranta.
Dessa forséakringar utgér endast en
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004  2005-09 mindre del av den utestaende skulden.
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9. Solvenskvoten ska
enligt forsakringsro-
relselagen uppga till
minst 1,0.

Givet att livforsakringsbolagens skuld har en genomsnittlig 16ptid pa cirka
22 ar, har rantefallet pa 185 baspunkter i den lingsta marknadsridntan mellan
sista juni 2004 och sista juni 2005 motsvarat en faktisk 6kning av bolagens
skulder p& nagonstans mellan 30 och 40 procent. Denna uppskattning &r
gjord utifran skuldens kinslighet for rintefordndringar som kan antas for en
genomsnittlig 16ptid pé 22 &r. Under samma period har den administrativa
rantan for merparten av forsékringsatagandena legat konstant pé 3,5 procent,
och den bokforda skulden har saledes inte nodvandigtvis paverkats av den
lagre marknadsrantan. Den 30:e september sidnktes den dock till 3,25 pro-
cent. Vissa bolag och pensionskassor anvinder idag 3,0 procent eller ldgre
som diskonteringsrinta.

Fran och med éarsskiftet avser FI att tillimpa en mer rorlig hdgsta ranta. Den
kommer att bestimmas som ett rullande tolvménaders genomsnittsvirde av
den ldngsta marknadsrantan. P4 sé vis foljer den pa ett mer automatiskt satt
utvecklingen av marknadsrintan dn vad som sker genom dagens beslutspro-
cess. Om marknadsréintan stiger utover dagens niva pé hogsta rantan (3,25 %
for dldre och 2,75-3,0 for nyare forsdkringar) foljer hdgsta réntan dock inte
med upp, utan en sikerhetsmarginal skapas éter i den. Fran och med arsskif-
tet anvinds hdgsta riantan enbart for den del av livforsdkringsskulderna som
inte &r tjdnstepensioner.

Solvensnivdns utveckling — redovisad och faktisk

Den redovisade solvensutvecklingen bland livbolagen ar nu ter positiv och
har stérkts sedan ar 2002. Under érets forsta sex méanader steg den genom-
snittliga solvenskvoten? hos de 13 storsta livbolagen fran 9,7 den 30 juni
2004 till 11,5 den 30 juni 2005. Bolagen uppvisar dock en stor spridning

i frdga om solvenskvot och medianvirdet vid sistnimnda méttidpunkt lig-
ger pa 5,6. Laget for de traditionella livforsékringsbolagen med den légsta
solvenskvoten har stabiliserats eller forbittrats. Finansinspektionen foljer
dessa bolag extra noga, bland annat genom att sirskild rapportering tas in.
Denna rapportering genomgar dessutom en sirskild kvalitetskontroll. Inget
av dessa bolag, med undantag av SPP, har en sarskilt stor marknadsandel och
det formella solvensproblemet i sektorn som helhet kan séledes beskrivas
som begrénsat. SPP planerar for en ombildning till vinstutdelande bolag
vid arsskiftet 2005/2006 och i samband med ett kapitaltillskott fran &dgaren
Handelsbanken. Det samma géller for Nordea Livforsikring I, som enligt
plan ocksé kommer att ombildas vid arsskiftet, da dven ett kapitaltillskott
planeras att ske. Ovriga bolag ir SEB Trygg Liv Nya som stérkt sin solvens
betydligt under aret, samt SalusAnsvar som ar under avveckling.

For pensionskassor finns idag inga utvecklade solvenskrav, men med en
motsvarande analys blir bilden likartad. Fran och med 1 januari 2008 omfat-
tas tjanstepensionskassorna av i princip samma solvensregelverk som liv-
bolagen.

Ser man istéllet till den faktiska solvensutvecklingen, dér skulderna vérderas
med marknadsréntan istéllet for hogsta rantan, ser trenden vésentligt annor-
lunda ut vilket framgar av diagram 7. Aven om berikningen ir approximativ,
kan det konstateras att det inte skett ndgon dterhdmtning hos livbolagen.
Tvértom har bolagens solvens forsvagats i princip kontinuerligt sedan ar
2000. Anledningen till den kraftiga forsvagningen av solvensen &r att bola-
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DIAGRAM 7. GVERSKOTT I LIVBOLAGEN
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gen haft stora nettoexponeringar mot rinterisk som fallit ut till deras nackdel,
det vill sdga att bolagens skulder dkat mer i virde &n vad tillgdngarna okat i
vérde.

Pé aggregerad niva ér den totala kapitalstyrkan i branschen fortsatt god dven
da skulden varderas realistiskt. Tillgangarna Gverstiger skulderna med upp-
skattningsvis 40 procent i branschen i stort. Merparten av dverskotten finns
dock i en handfull bolag. Skulle den langa marknadsrintan falla ner under
3,0 procent under en léngre tid, riskerar ett antal bolag och tjanstepensions-
kassor att f4 problem att uppfylla den lagstadgade solvenskvoten 1,0, bade
sett till betryggande och realistiskt vérde.

Branschen behdver anpassa sig till en ny situation med ldgre rintor, som kan
ligga kvar pé en lag niva for lang tid framover. Att silja pensionssparpro-
dukter med en garanterad bruttordnta pa 3 procent och samtidigt forespegla

mdjligheten till en god avkastning utdver den nivan forutsitter att bolaget har

en kapitalbuffert som mojliggdr for ett risktagande. Annars &r riskutrymmet
begrinsat och dirmed ocksi mdjligheten till att uppna en avkastning utéver
3 procent.

Orsaken till problemen

Det finns flera tentativa forklaringar till den utdragna forsvagningen av
bolagens finanser. Skuldsidans 16ptid dr som tidigare nimnts normalt mycket

lang. Den genomsnittliga aterstdende 16ptiden pé bolagens ataganden ar cirka

22 ar. Att matcha dessa kassafléden med motsvarande tillgangar dr problema-
tiskt, exempelvis erbjuder inte den svenska obligationsmarknaden sé langa
16ptider.

Bolagen har dven konkurrerat om forsakringsspararna genom att hianvisa
till historiskt god avkastning. Detta uppnés for det mesta genom att placera
mer i aktier och mindre i obligationer. Eftersom den riskniva som genererat
avkastningen inte tydligt kommunicerats till férsdkringstagarna och detta
risktagande inte medfort kostnader for foretagen, i s matto att kapitalkravet
inte okat, har det funnits incitament till stort risktagande. Generellt har rin-
teprognoserna de senaste aren pekat pa att de langa riantorna ska stiga. Detta
kan ha f6ranlett en spekulation i en rinteuppgang, vilket tillsammans med

realistiskt varde (approximativ)

Totala placeringstillgangar/ FTA
redovisat véarde

.

Anm: Diagrammet avser i
forsta hand att illustrera
férandringen i den finan-
siella styrkan, snarare an
nivan. FTA verkligt varde

ar approximerad med den
langsta marknadsrantan, med
antagande om att skuldens
duration konstant varit 20

ar. Vidare har antagits att
bolagen anvant hogsta rantan
for vardering av FTA betryg-
gande, vilket inte alltid &r
fallet i praktiken. Den genom-
snittlig hégsta rantan per den
sista december 1999, 2000
och 2001 antogs vara 3,8%;
3,6% samt 3,5% (behovet av
antagandet kommer av de sa
kallade 6vergangsgrunderna
som tilldmpades dessa ar).
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svérigheterna att forldnga tillgdngarnas 16ptid forklarar bolagens forluster till
foljd av rantenedgangen.

Aven regelverket har forsvarat for bolagen att hantera risken i portféljerna
eftersom marknadsvariabeln pa skuldsidan, hdgsta réntan, inte 16pande
andras, utan arligen bestdms av FI. Med andra ord s har en rdntenedgang i
bokforingen gett ett positivt resultat till f6ljd av att marknadsvérdet pa bola-
gets obligationer Okar, trots att den faktiska effekten dr negativ om paverkan
pa skuldvirdet hade beaktats.

Regelverkets utformning, utan koppling mellan risken i balansridkningen och
kapitalkravet, kan ha bidragit till att branschen inte i tid byggt upp funktioner
for hantering av riskerna i tillgdngarna och skulderna ur ett helhetsperspektiv
eller tagit hdnsyn till rinterisken i utformningen av nya produkter. En sddan
utveckling tycks dock ha kommit igdng de senaste dren i vissa delar av
branschen.

De laga rantornas effekt pa livholagen

Lagrantemiljon utgor ett problem for forsakringsbolagen. Historiskt har bolagen
gjort utfastelser om att generera en avkastning pa i vissa fall upp pa fyra procent
och darutdver brutto. Dessa utfastelser ligger fortfarande kvar i balansrakningen,
och nar rantorna fallit har de dragit upp skuldvardet i bolagen. I den man som
hogsta rantan har sankts har aven den bokférda skulden 6kat. De berakningar
som FI har gjort tyder pa att flertalet bolag aven nar avsattningarna varderas rea-
listiskt har fortsatt god kapitalstyrka och méjlighet till fortsatt risktagande och
darmed mojlighet till att saval uppfylla de garanterade atagandena som att ge en
avkastning utéver den garanterade.

Om de langa rantorna fortsatter att ligga pa en sa pass lag niva som varit fallet
under 2005, kommer pressen pa bolagen att fortsatta.

Anledningen ar for det forsta att det fortsatter att flyta in “’dyra’” premieintakter
fran tidigare utfardade [6ften om att fa betala in premie och fa en viss ranta pa
inbetalningen. Vardet av dessa 16ften syns inte i balansrakningen idag utan forst
nar premien ar inbetald. Om den garanterade rantan pa dessa premieinbetalningar
ar till exempel fyra procent, medfor varje inbetald krona i premie en férlust for
bolagen eftersom de maste satta av ett hdgre belopp an vad de far in. Detta il-
lustreras enkelt av att ett bolag som lovar att betala ut 1000 kronor om tio ar pa
en premieinbetalning pa 675 kronor. For att sakerstdlla att den utbetalningen kan
ske som garanterat, behover bolaget placera 744 kronor om den tio ariga riskfria
rantan ar 3,0 procent, det vill sdga 69 kronor mer an inbetalningen. Vid éver-
gangen till realistisk vardering av bolagens skulder bér kostnaden for dessa |6ften
eventuellt tas upp pa skuldsidan. Varderingen av dessa |6ften ar dock inte helt
enkel. Denna fragestallning kommer FI att studera vidare, eftersom det inte gar
att utesluta att det kan réra sig om betydande ataganden som bolagen har gjort i
denna form.

Den andra anledningen ar att bolagen frivilligt fortsatter att garantera en hég
ranta pa inbetalda premier. Merparten av bolagen garanterar idag en bruttoranta
pa nya affarer pa mellan 2,5 och 3,0 procent. Om bolaget har ett litet buffertkapi-
tal, betyder det att de i princip maste sdkra hela den inbetalda premien i tillgangar
med ungefdr samma egenskaper som den forsakring de salt, fér att med sakerhet
kunna fullgora sitt 16fte till kunden. Detta ger ett begransat utrymme for att ge en
Overavkastning utéver den garanterade nivan. Om bolaget har en stérre kapital-
buffert och darmed ocksa ett stérre utrymme fér risktagande, innebar det att
aldre férsakringstagare bar de nya férsakringstagarnas risk med det riskkapital
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som upparbetats med deras premieinbetalningar. Detta problem har dock bolagen
sjalva mojlighet att hantera genom att erbjuda en lagre garanterad ranta for nya
kunder.

Den tredje anledningen ar att bolagen blir mer sarbara for forluster i tillgangs-
portfdljen. Nar rantenivaerna ar hégre, kan bolagen lattare bara férluster som
uppstar i kapitalférvaltningen eftersom den férvantade nominella avkastningen pa
saval rantebarande tillgangar som reala tillgangar som aktier och fastigheter ar
hogre nar rantenivan ar hogre. I dagens ranteniva, nar rantorna ligger nara eller
till och med under den garanterade rantan pa stocken av férsékringar, kan for-
luster i tillgangsportfdljen resultera i att buffertkapitalet forbrukas och bolagen
tvingas minska risken i balansrakningen. En forstarkning av kapitalbufferten kan
da i princip endast ske genom externt kapitaltillskott.

Situationen i bolag med svag solvens

Niér aktiekurserna sjonk i borjan av decenniet medforde det att aktieinne-
havet minskade som andel av bolagens portfoljer. Generellt f6r sektorn var
minskningen inte av samma proportion som nedgangen pa borsen. Bolag
med svag solvens fick dock ett alltmer begrinsat riskutrymme och sag sig
tvungna att mer kraftigt reducera sina aktieinnehav. Delvis berodde detta pa
att bolagens fria medel ' minskade och att de darfor enligt forsakringsro-
relselagen var tvungna att minska sina innehav. Troligen viktigare var dock
att bolag med svag solvens inte kan riskera att borsen ater gar ner och att
solvensen diarmed ytterligare forsvagas. De bolagen befinner sig darfor i

en besvirlig situation eftersom de har begrinsade mojligheter att forbattra
solvensen genom hog avkastning pé tillgdngarna. Darmed har de ocksa sma
mojligheter att den ndrmaste tiden dka sina aktieinnehav, vilket medfor att
det blir svart att erbjuda en produkt som kan generera en &terbéring en bit
utover den garanterade réntan.

Hos nagra av bolagen med svag solvens minskar ocksa nyforsiljningen av
traditionella livforsdkringar. Minskande nyforsiljning behover inte utgora
ett problem for bolagen om de lyckas reducera sin kostnadsstruktur. Normalt
ska detta vara mojligt eftersom kostnaderna till stor del &r rorliga, till exem-
pel i form av provision till forsdljare av produkten.

De bolag som inte bara ser minskad nyforsiljning utan ocksé minskad pre-
mieinkomst frin befintliga forsikringstagare star daremot infor ett problem.
Anledningen ir att kostnaden for en sald livforsikring till mycket stor del
ligger det ar som forsékringen siljs. Denna kostnad betalas sedan tillbaka
genom framtida avgiftsinbetalningar i samband med premieinbetalningar
och som procentuell avgift pa forsdkringens virde. Genomfor inte kunden
de forvintade premieinbetalningarna faller intiktsflodet bort och de kvarva-
rande forsdkringstagarna méste ticka den av bolaget forutbetalda kostnaden.
Resultatet blir hogre forsakringstekniska avsittningar per forsédkringstagare
och hgjda avgifter. Bolag med vikande premieinkomster riskerar att hamna
i en negativ spiral dér nettoaterbaringen forsdmras pa grund av det hogre
kostnadstrycket per forsdkringstagare, vilket kan leda till ytterligare ldgre
premieinkomster och ytterligare ett hdgre kostnadstryck.

I vissa fall 4r det dock gynnsamt for bolagen om kunderna slutar att betala
in premierna. Det ér fallet om den garanterade rdntan som kunderna har rétt

o

10. Fria medel ar
tillgangar som inte om-
fattas av placeringsreg-
lerna i forsakringsrorel-
selagen. Placeringsreg-
lerna sager bland annat
att hogst 25 procent

av skuldtackningstill-
gangarna far utgoras av
aktieplaceringar.
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till 4r hogre &n diskonteringsrantan, eftersom varje inbetald krona i de fallen
utgor en forlust for bolaget. For kunderna ér det dock i dessa fall extra intres-
sant att fortsitta att betala in, givet att bolaget har mojlighet att fullgdra sina
ataganden.

Solvensregelverket och skyddet av
forsakringstagarnas fordran

De traditionella livforsdkringsbolagen gor dtaganden mot sina kunder dér de
garanterar att betala ut ett framtida belopp. Detta atagande ska infrias i en
ofta avldgsen framtid, ibland sa langt som 40 &r framat i tiden. For att forsak-
ringstagarna ska kdnna sig sékra pa att bolagen kommer att kunna uppfylla
dessa ataganden finns lagar och regler som begransar bolagens risktagande.
Till exempel maste bolagen halla en riskbuffert av kapital utover virdet av
gjorda ataganden som skydd mot ovintade hindelser. Den relativa storleken
pa den lagstadgade riskbufferten d4r densamma i alla EES-ldnder och speglar
teoretiskt den niva av osdkerhet som samhillet anser dr acceptabel.

De senaste aren har kapitalet hos bolagen sjunkit och nagra bolag har haft
svarigheter att uppfylla kravet pa riskbuffertens storlek. Ifall ett bolag inte
klarar av att uppfylla lagens krav pa riskbuffert ingriper staten genom FI. Ju
storre underskottet dr och ju ldngre tid som gar, desto storre befogenheter far
staten att begrinsa bolagets verksambhet, till exempel genom att férbjuda ny-
forsaljning eller begrénsa forfoganderitten Gver tillgdngarna. I slutdndan kan
koncessionen tas tillbaka. Atgirderna syftar till att skydda de tillgdngar som
finns i bolaget och som behdvs for att fullgora de garanterade atagandena till
forsdkringstagarna. En for 1ag riskbuffert innebar saledes inte att forsdkrings-
tagarna kommer att forlora hela sitt forsdkringsskydd, utan endast att risken
ar hogre for att garantin inte infrias till fullo.

De garanterade atagandena i livbolag och tjanstepensionskassor dr inte en
garanti i dess formella mening. Detta skulle krdva att det finns en extern part
som garanterar utbetalningarna. Eventuella aktiedgare i livbolagen har ingen
skyldighet att skjuta till nytt kapital om livbolaget blir insolvent. I livbolag
drivna enligt dmsesidiga principer och tjdnstepensionskassor utgors dess-
utom riskkapitalet ytterst av kundernas egna medel, dvs. de ackumulerade
overskott fran verksamheten som tillhor dem. Staten garanterar inte heller
det privata pensionssparandet. Pensionssparande omfattas t.ex. inte av insatt-
ningsgarantin som finns for banksparande. Den ”garanti” som finns for full-
gorandet av de framtida pensionsutbetalningar vilar snarare pé ett regelverk
som bolagen och kassorna méste folja. Regelverket syftar till att bolagen
och kassorna i sin forvaltning ska uppna ett resultat som ér tillrackligt for att
fullgdra de garanterade dtagandena. FI granskar efterlevnaden av regelverket.

FI har mojlighet att ingripa i olika skeden av ett bolags finansiella forsvag-
ning. Nér bolagen hamnar under 1,0 i solvenskvot kan FI ytterst fa viss for-
foganderitt 6ver driften av bolaget. I och med inférandet av tjénstepensions-
direktivet tidigareldggs denna mojlighet nagot. FI har dock inga finansiella
resurser for att skjuta till kapital i ett finansiellt svagt bolag. En mojlighet

ar att driva bolaget vidare i sé kallad run off. Det betyder att bolaget slutar
att teckna nya forsdkringar, men fortsitter forvaltningen av den befintliga
stocken. Eftersom bolagen i detta ldge &r finansiellt svaga, dr forutséttning-
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arna for den forvaltningen begrinsad. I en situation som dagens, med sma
sakerhetsmarginaler i hogsta rintan, frigors inte heller I6pande négra nimn-
virda dverskott frdn de betryggande antagandena som tillimpas i premie-
sdttningen. Man har da att vilja mellan att sikra de garanterade pensionerna
genom att forsoka minska riskerna 1 storsta mojliga mén i forvaltningen, eller
att tillata ett visst risktagande i forvaltningen. Genom den fOrsta strategin

har bolaget sma eller inga mojligheter att aterstilla den finansiella styrkan.
Ett fortsatt risktagande skulle & andra sidan urholka vdrdet av garantin i den

situation som garantin &r tinkt att skydda mot, dvs. en negativ utveckling pa 35
de finansiella marknaderna.

Frégan ér da vad FI gor med ett finansiellt svagt bolag. En annan mojlighet
ar att fora Gver atagandena till ett starkare bolag. Det dr dock oklart om nagot
annat bolag ir villigt att med sitt riskkapital subventionera detta svagare
bolags kunder. En méjlig 16sning ar att som i fallet SEB/SalusAnsvar erbjuda
en Overflyttning med en dndring av garantin. Detta innebdr dock att garantin

i pensionssparandet skrivs ner, nér det lige som den avsag att skydda mot
intrdffar. En slutsats av fragestillningarna &r dock att det &r av storsta vikt att
FI har méjlighet att i ett tidigt skede ingripa i bolag, medan det dnnu finns
overskottsmedel kvar.

Skyddsmekanismer i nuvarande regelverk

For traditionell livforsikring innebér regeln om riskbuffert nagot forenklat
att bolagen ska ha en kapitalbas som motsvarar minst fyra procent av de
forsakringstekniska avsdttningarna. Forsiakringstekniska avsittningar ar en
virdering av bolagets nettodtaganden mot forsékringstagarna. Kravet ut-
trycks som att bolagen ska ha en solvenskvot (kapitalbas i forhéllande till

solvensmarginal) som uppgar till minst 1, dir solvensmarginalen &r 11. Ytterligare nagra
e eep s . . . poster tillkommer i
0,04 x forsakringstekniska avsattningar.' solvensmarginalen.

Kapitalbasen ér ndgot forenklat differensen mellan placeringstillgangarna
och de forsdkringstekniska avsittningarna. Da placeringstillgdngarna stiger

i vérde, till exempel vid en borsuppgang, dkar kapitalbasen och solvensen i
bolaget stirks. Da de forsakringstekniska avséttningarna okar i virde sjunker
kapitalbasen. En central variabel for berdkning av dessa avsittningar dr den

SKYDDSMEKANISMER I DAGENS SYSTEM

TILLGANGAR SKULDER
Fria tillgangar Ovrigt kapital

Minimikrav: kapital >0,4 2. Skyddshuffert

x betryggande FTA genom kapitalkrav
Skuldtéackningstillgangar Betryggande FTA 3. Skyddshuffert
genom dvervdrdering
av FTA

1. Skydd genom
kvantitativa placerings-

regler Realistiskt virde FTA
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s.k. hogsta rdntan som anvénds for att nuvardesberdkna bolagens framtida
ataganden. Denna rédnta beslutas 16pande av FI (hittills en gdng per ar) inom
ramen for ett EU-direktiv som foreskriver att den ska vara 60 procent av
marknadsrintan for langa statsobligationer. Det 40-procentiga sdkerhetsav-
draget skapar en “betryggande” sikerhetsbuffert i skulden. Om hogsta réntan
sdnks Okar de forsdkringstekniska avséttningarna och solvensnivan forsam-
ras. Vid hojning av hdgsta rantan blir effekten pa forsakringstekniska avsétt-
ningar och solvens den omvénda.

Kvantitativa placeringsregler, solvenskravet och den betryggande virdering-
en av skulden, tillsammans med skuldtidckningsregistret, utgor kérnan i det
skydd som dagens regelverk har satt upp for att skydda de ersittningsberit-
tigades intresse av att fa tillbaka det av bolagen garanterade beloppen. De tre
komponenterna illustreras i grafen pa foregaende sida.

Som synes finns ingen koppling mellan hur riskfyllda tillgdngarna ar och hur
stor riskbuffert i form av kapitalbas som bolagen behover halla. Denna av-
saknad av koppling resulterade i att manga bolag valde — sett i efterhand — att
hélla en for stor del av placeringstillgdngarna i aktier och att inte virdera
risken i rinteexponeringen fullt ut. Tillaten andel aktier i portfoljen regleras
via placeringsreglerna i forsakringsrorelselagen, som dock endast omfattar
den del av placeringstillgangarna som motsvarar forsakringstekniska avsatt-
ningar. Bolagen har i dagens regelverk i princip obegrinsade mdjligheter att
ta rinterisker.

Tjinstepensionsdirektivet

Fran och med arsskiftet sker en rad dndringar av forsdkringsrorelselagen
avseende tjanstepensioner. Tjénstepensioner utgdr merparten av de svenska
livbolagens verksamhet. Den nya lagstiftningen géller ocksa tjdnstepensions-
kassor och storre pensionsstiftelser. Nagra av de mer tydliga fordndringarna
ar att bolagen ska ga fran sa kallade betryggande antaganden i virderingen
av skulderna till en sa kallad aktsam vérdering. Aktsam vérdering har den
svenska lagstiftaren i princip tolkat som realistisk virdering, vilket bland an-
nat innebdr att skulderna kommer att virderas med en marknadsméissig rinta
istéllet for med den administrativt bestimda hogsta réntan. Darutover gér
lagstiftningen fran att detaljreglera bolagens investeringar genom placerings-
begrinsningar till att ge en storre valfrihet for bolagen sjdlva att komponera
sina tillgdngsportfoljer, dock under det generella kravet att verksamheten ska
bedrivas aktsamt. Med andra ord innebér tjinstepensionsdirektivet att de tre
centrala skyddsmekanismerna i dagens solvenssystem forsvagas eller av-
vecklas.

Istallet for dessa skyddsmekanismer infors ett krav pa att bolagen ska vara
”aktsamma”. I aktsamhet ligger utdver att ha val fungerande processer och
kontrollfunktioner, ocksé att placera tillgdngarna pa bésta sétt utifran de er-
sattningsberittigades intressen. Aktsamhet innebar bland annat att tillgangar-
na ska placeras med hénsyn till riskspridning och dtagandenas karaktéristika.

Det nya regelverket skapar bttre forutséttningar for bolagen att hantera de
finansiella riskerna i sin verksamhet genom diversifiering och matchning av
skulder och tillgangar. Detta bor i slutindan mojliggora for en béattre avkast-
ning for de forsékrade i forhallande till de risker som de &r utsatta for. Det
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Oppnar ocksd upp mojligheten for mer riskfyllda placeringsstrategier nar de

kvantitativa placeringsbegrinsningarna upphor, samtidigt som skyddsmargi-
nalerna pa bolagens skuldsida i balansrikningarna till stor del avskaffas. En
liknande utveckling finns inom de forslag som finns till savél ny EU lagstift-
ning pé solvensomradet som nytt nationellt solvensregelverk (se ruta).

Nytt nationellt solvensregelverk och Solvens II 37

Den sa kallade placeringsutredningen (SOU 2003:84) om liv- och skadebolagens
framtida placeringsregler och kapitalstruktur presenterade ett forslag i september
2003. Forslaget till ett nytt solvenssystem syftar till att starka forsakringstagar-
nas intressen genom 6kad genomlysning och att skapa ¢kade incitament till risk-
kontroll fér forsakringsbolagen genom en tydligare koppling mellan risktagande
och kapitalkrav. Det nya systemet skulle enligt forslaget besta av tre delar; realis-
tisk vardering av bolagens ataganden, forandrade placerings- och varderingsregler
av tillgangar, samt berdknandet av en riskbuffert utifran antaganden om variation
och korrelation i och mellan tillgangar och ataganden.

Parallellt med denna svenska l6sning arbetar man inom EU med ett gemensamt
forslag pa solvensregler som skulle omfatta samtliga bolag i EU, betecknat Sol-
vens I1. Nagra konkreta forslag finns annu inte i det arbetet, men det férvantas
att regelverket kommer att bygga pa samma struktur som de nya Baselreglerna
for kreditinstitut, dar en tydlig koppling mellan risken i tillgangarna och storle-
ken pa riskbufferten finns. Till skillnad fran reglerna for bankerna, kommer dock
ocksa riskerna pa skuldsidan att avspeglas i en riskbuffert. Det finns idag ingen
tydlig tidtabell for nar ett harmoniserat solvenssystem kan vara pa plats, det kan
dock inte ske forran tidigast 2010. Sverige har darfér att valja mellan att ga en
egen vag eller vanta ganska manga ar pa en europeisk 16sning. For att undvika
att implementera ett helt nytt system i linje med placeringsutredningens forslag
och sedan tvingas inféra ytterligare ett da de nya EU-reglerna ar pa plats, har
placeringsutredningen forsokt utforma sin [6sning sa att den ska vara tillampbar
aven inom den framtida europeiska strukturen. Eftersom det ar osakert hur de
nya EU-reglerna kommer att utformas finns det en risk fér att det anda blir fallet
ifall Sverige valjer att ga vidare med det egna systemet. Ett tankbart alternativ
till utredningens forslag ar att Finansinspektionen vidareutvecklar sin nuvarande
riskanalys och sina rapporteringskrav for férsakringsbolagen i utredningens anda.
Ett exempel skulle kunna vara att lata bolagen utféra mer avancerad matning av
riskerna i tillgangs- och skuldsidan, samt samvariationen mellan dessa, och rap-
portera detta till FI i linje med det nya tillsynsverktyget "“trafikljuset”.

I den grad som bolagen verkligen lever efter aktsamhetsprincipen okar inte
riskerna 1 systemet, utan bor tvirtom minska. Finansinspektionen behdver
sdledes dndra sin tillsyn fran att fokusera pa efterlevnaden av kvantitativt
matbar regelefterlevnad, till en mer kvalitativ beddmning av huruvida bola-
gen efterlever aktsamhetsprincipen. Utvecklingen stéller 6kade krav pa FI:s
tillsyn, vilket foranlett framtagandet av en moderniserad tillsynsmetodik.

Moderniserad tillsyn av forsakringsbolagen
— okad kvalitativ tillsyn

Livforsikring och tjanstepensionssparande sker over langa 16ptider. Det &r
svért for den enskilde konsumenten att 6verblicka och bedéma bolagens for-
maga att fullgoéra sddana 16ften samtidigt som det &r av stor vikt for kunden
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att han eller hon kan rékna med att fa ut sin pension. Detta &r anledningen till
forsikringssektorn star under statlig tillsyn. Finansinspektionens mal &r att
védrna konsumentens berittigade intressen i dessa sammanhang och séiker-
stélla en effektiv forsdkringsmarknad.

For att uppna detta har tillsynen tre huvudsakliga inriktningar:

m att informationen till forsdkringstagarna ér rittvisande och relevant
m att forsdkringstagarnas intressen skyddas

m att bolagen har den finansiella styrkan att fullgora sina dtaganden.

Samtliga dessa omraden har kommit att provas i de senaste arens turbulens
pa forsiakringsmarknaden. FI har i olika rapporter pekat pa svagheter i regel-
verket, i tillsynen och i branschen. Vissa regelforandringar ar vidtagna och
andra utreds.

En viktig 1drdom fran de senaste arens utveckling dr nddvandigheten av att
pa ett tidigt skede kunna ingripa mot missforhallanden eller 6verdrivet risk-
tagande som skulle kunna hota utbetalningen av de framtida pensionerna och
forsdkringsersittningarna. Ju tidigare ett problem kan identifieras och atgér-
das, desto mindre negativa effekter far det for konsumenten.

Idag anvinder FI en férenklad mekanism for att salla ut de bolag som blir f6-
remal for den fordjupade granskningen; att bolagens solvenskvot understiger
3,0. Det dr i princip denna forenklade modell som ersitts av den nyare me-
toden trafikljuset fran arsskiftet. Trafikljuset méter den finansiella risken i bo-
lagen och kassorna pa ett mer forfinat sitt dn solvenskvoten. I trafikljuset ska
bolagen och kassorna rapportera hur deras kapital paverkas av ett rantefall pa
30 procent, ett aktiekursfall pa 40 procent och ett fall i fastighetspriser pa 35
procent. Prisfordndringarna antas vara oberoende av varandra. Dessa till-
gangsprisforandringar méts pa savil tillgdngs- som skuldsidan. Om bolagens
kapital helt raderas av scenariot signalerar modellen rott ljus och bolaget

blir féremaél for fordjupad granskning. Dessutom ska bolagen skicka in sina
placeringsriktlinjer till FI fran arsskiftet. [ placeringsriktlinjerna ska bolagen
beskriva sina metoder for att mita placeringsrisk, den interna processen for
riskkontroll och sin placeringsstrategi.

Dessa tva kommer att kompletteras med dagens nyckeltalsrapporter och
stickprovsundersékningar. Okade méjligheter att tidigt f4 indikation om
potentiella problem, mojliggor for mindre dramatiska ingripanden och utfall,
vilket ar till gagn for pensionsspararna.

Om nagot av dessa verktyg signalerar ut ett bolag, kan det ge upphov till en
fordjupad granskning. Den fordjupade granskningen syftar till att faststélla
huruvida den indikation som FI fétt var vialgrundad och om det foreligger
andra problem i foretaget.

Nedan exemplifieras hur tillsynen eskaleras for ett foretag som fér rétt ljus i
trafikljusmodellen, eller vars nyckeltal eller placeringsriktlinjer ger skil for
fordjupad granskning:
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1. Bolag som ligger niira rott och i rott, eller bolag som visar svaga
nyckeltal.
m Mer frekvent rapportering.

2. Bolag som far rott ljus i trafikljuset / visar svaga nyckeltal / vars
placeringsriktlinjer tyder pa brister eller 6verdrivet risktagande.
m Mote med bolaget. Syftet med métet &ér for FI att sdkerstélla att signale-
ringen av de generella utsokningsverktygen ar réttvisande och inte bygger

pa nagot missforstdnd och ge foretaget mojlighet att ge sin syn pa situatio- 39
nen.

3. Bolag diir indikeringen som getts av FI:s utsokningsverktyg inte kan
avfardas.
m Fordjupad analys av bolaget. Den fordjupade analysen kan innebéra:

kontroll av placeringsriktlinjer och konsekvensanalys

fordjupad analys av bolagets placeringstillgangar

eventuell kontroll av bolagets beslutsprocess

identifiera andra eventuella problemomréden i bolagets, till exempel
forsdkringstekniska riktlinjer och berdkningsunderlag

kontroll av virderingen av de forsikringstekniska skulderna
kontroll av virderingen av de skuldtackningsgilla tillgangarna
kontroll av att formansréttsregistret dr intakt

4. Brister konstateras frian den fordjupade analysen.
m Uppmaning att atgirda brister.

5. Forsakringstagarnas intresse bedoms som hotade
m Sanktion — Foreldggande om upprittande av finansiell saneringsplan.
Bolaget ska uppritta en finansiell saneringsplan som ska godkénnas av FI.
FI kan utse en sirskild foretradare for att skota hela eller delar av driften
av bolaget. Bolag med saneringsplan star under utdkad tillsyn fram till
dess att den finansiella saneringsplanen ar fullfoljd.

6. Solvenskvoten < 1,0
m Sanktion — foreldggande att uppritta en plan for att aterstilla en tillrick-
lig finansiell stillning for godkidnnande av FI. Bolag med en uppréittad
plan star under utdkad tillsyn med fram till dess att planen ar fullfoljd. Ett
foreldggande enligt denna punkt dr en kraftigare atgérd dn foreldggandet
enligt punkten 5.
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Skadebolagen

SLUTSATSER

m Tack vare héjda premier och sjunkande skadekostnader har skade-
bolagen forbéttrat sin finansiella stillning

m Kostnaderna till f6ljd av de naturkatastrofer som intraffat 2004 —
2005 har blivit relativt mattliga for bolagen.

Forbattrat lage

For skadeforsdkringsbolagen har ldget fortsatt att forbattrats efter nagra
svéra ar omkring ar 2000. Liksom livbolagen drabbades de — om 4n i mindre
omfattning — av aktiemarknadens negativa utveckling, samtidigt som skade-
kostnaderna i tunga segment som sjukforsikring och trafik och motor skot i
hojden.

Utfallet fran forsidkringsverksamheten var gott &r 2004. Det tekniska resulta-
tet uppgick till 2,4 miljarder kronor (motsvarande 3 procent av premieintak-
ten), att jimfora mot en nidstan lika stor forlust &r 2003. Sévil hogre pre-
mieintdkter och som ldgre skadekostnader bidrog till resultatet. Den dkade
premieintékten ar i forsta hand resultatet av de kraftiga premieh6jningarna
som borjade goras 2002 och som nu har full effekt pa resultatet.

Gudrunstormen i januari 2005 visade hur utsatt skadeforsdkring ér for plots-
liga hiandelser, da forsiakringsskador for 4—5 miljarder kronor uppstod under
loppet av ndgot dygn. Stormen visade emellertid ocksé att branschen varit
val forberedd pa denna form av mer omfattande skadehdndelser. Genom att
ha aterforsakrat sin egen risk hos internationella aterforsékringsbolag stan-
nade kostnaden for Gudrun ndgonstans mellan 400 och 500 miljoner kronor
for de svenska bolagen. Pé ldngre sikt kommer dock aterforsakringspremi-
erna sannolikt att stiga som en konsekvens av stormen, vilket kommer att
belasta framtida resultat. Aven om aterforsikringsskyddet har varierat mellan
bolagen, har det sammantaget fungerat vil och inget bolags finansiella still-
ning har hotats. Inte heller orkanen Katrina i USA under hdsten har drabbat
de svenska forsikringsbolagen i ndgon stérre omfattning. Aven hir kan de
dock komma att drabbas indirekt via aterforsdkringspremierna. Trots den be-
tydande omfattningen av flodvagen i Indiska Oceanen i slutet av 2004, bade
1 ménskligt lidande och materiella forluster, var den inte en ekonomiskt svar
skada for forsdkringsbolagen.
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Framatblick

Vad som kan orsaka framtida problem for skadeforsékringsbolagen ar

— paradoxalt nog — de goda resultaten i sektorn under ar 2004. Detta kan
leda till att bolagen i jakt p4 marknadsandelar borjar konkurrera med légre
premienivaer, sérskilt om de goda resultaten tolkas som resultatet av ett be-
stdende trendbrott i skadekostnaderna. Eftersom det kan ta lang tid innan den
faktiska risken manifesterar sig i en forsikring, kan 6verilade premiesink-

ningar pa sikt forsvaga bolagen. 41

Andra mer svarutvirderade hot mot skadeforsékringsbolagen ar hur bran-
schen kommer att berdras av exempelvis klimatforédndringar och terrorism.
Att de forra kommer innebidra vixande problem tycks de flesta meteorologer
vara Overens om, men i bésta fall sker fordndringarna — med 6kade kostnader
for till exempel 6versvimningar, jordskred och stormar och kanske dven nya
typer av sjukdomar — sa pass langsamt att bolagen hinner anpassa sig.

Niér det géller terrorhandlingar &r ett tinkbart scenario att de i allt hogre grad
undantas ur aterforsikrings- och direktforsikringsvillkoren. P4 sé sitt kan
branschen hantera problemet, men konsekvensen blir en mindre komplett
forsakringsmarknad, dér ett efterfragat skydd saknas. Detta kan ses som ett
marknadsmisslyckande, dér kostnaderna i praktiken viltras 6ver pa samhal-
let. Ett mer vardagligt men beslédktat exempel ar svarigheterna for exempel-
vis urmakare och andra brottsutsatta niringsidkare att teckna forsékring.

En annan faktor som plotsligt kan 6ka bolagens kostnader ar nya politiska
beslut som kullkastar tidigare prognoser och antaganden, till exempel om
trafikforsdkringen alaggs att betala sjukvardskostnader. Detta beror och for-
dyrar dven redan intriffade skador som bolagen redan tagit betalt for genom
premierna for tidigare forsikringsperioder, och dir de inte kan kompensera
sig i efterhand for kostnadsdkningar.

Aterforsikring

Aterforsikring innebdr att ett forsikringsbolag sjilv skyddar sig genom att

teckna forsdkring. Forsdkringen &r i regel utformad sé att bolaget far ersatt-
ning fran aterforsdkraren om bolaget behover betala ut skadereglering 6ver
ett visst belopp pa en enskild forsékring eller portf6lj av forsakringar.

Utan mojlighet for ett bolag att aterforsakra sig, kan det inte ticka risker
som kan ge upphov till storre ersittningar dn vad forsikringsbolagets kapital
ticker. I s fall skulle det inte ga att forsékra vissa stora affarer, eller skydda
sig mot olika former av katastrofer eller risker diar méanga riskerar att drabbas
samtidigt.

Aterforsikring 6kar dven mojligheten for forsikringsbolagen att sprida sina

risker, vilket resulterar i mer forutsdgbara skadeutfall. Detta i sin tur leder

till ett mer stabilt resultat. En storskada pé ett stort foretag eller dd manga

forsdkringstagare drabbas av en och samma hindelse !? kan fi omfattande 12. Tex. Estonia-
ekonomiska konsekvenser. Erfarenheterna fran stormen Gudrun januari 2005 katastrofen.
visar hur viktigt det ir med aterforsikring. Aterforsikringsbranschen ir till

sin natur internationell och de svenska forsdkringsbolagen dterforsékrar sig

som regel utomlands.
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Aterforsikringsmarknaden foljer ett cykliskt monster, vilket innebér att om
det inte intridffar stora skador blir det vinst for aterforsékringsbolagen. Detta
leder till att kapitalmarknaden reagerar positivt och okar &terforsdkrarnas
tillgéng till riskkapital. Som foljd okar aterforsdkringsmarknadens risktick-
ningskapacitet. Det 6kade utbudet pressar premienivén och vinsterna sjunker.
Intréffar det storre katastrofer, gor bolagen initialt forluster, samtidigt drivs
premierna upp — "marknaden hardnar” — vilket mdjliggor for aterférsékrings-
bolagen att gora storre vinster i kolvattnet av katastrofen.

Under den senaste tiden kan marknaden ségas ha varit hard och &terforsik-
ring dyrt att kdpa, ett resultat av hdndelserna den 11 september 2001. Det
finns dock tecken pa att marknaden haller pa att vinda och premierna &r pa
vag ner under 2005.

Tillsyn av aterforsakrare och aterforsakring

Tillsynen Gver aterférsakringsbolag skiljer sig bland EU/EES lander dar majo-
riteten av aterférsakring forekommer. Bolag som har koncession for bade direkt
forsakring och aterforsakring behandlas oftast som vanliga férsakringsbolag.
Detta ar fallet i Sverige.

I tillsynen av rena aterforsakringsbolag inom EU &r medlemsstaterna helt fria att
satta sina egna regler. Ett gemensamt aterférsakringsdirektiv har dock under se-
nare ar varit foremal for férhandling inom EU, och berdknas antas under ar 2005.

I Sverige har vi ingen sarskild lagstiftning for aterférsakrare. I tillsynen av vanliga
forsakringsbolag ar dock en viktig bedomningsfaktor hur deras aterférsakrings-
program ar utformade.

Aterforsakringsskyddets kvalitet beror dels pa aterfrsakringsbolagets kreditvar-
dighet, dels pa att aterférsakringen tacker de risker som forsakringsbolaget sjalvt
ar exponerat mot. Det kan aven vara av vikt huruvida aterférsakringsbolaget sjalv
har aterforsakrat sig. I sadana fall kan utbetalningen av ersattning fran aterfor-
sakringsbolaget dra ut pa tiden, eftersom fler parter ar inblandade.

FI har for de storre skadeférsakringsbolagen gatt igenom vilken kreditkvalitet
som deras aterforsakrare har. Genomgangen visar att bolagen tecknat aterforsak-
ringsskydd dels hos aterférsakrare med rating varierande mellan A- och AAA i
enlighet med bolagens aterférsakringspolicy, dels i bolag utan rating. Andelen som
pacerats i oratade bolag var 45%, av detta var dock huvuddelen i direktforsak-
raren narstaende bolag. Inget aterforsakringsbolag med samre an BBB+ i rating
fanns representerat.

For att beddma bolagens avgivna aterforsakringsaffarer med hansyn till bolagens
direktaffar genomférde FI hosten 2004 en férdjupad granskning av skadebolagens
avgivna aterférsakring. Fem skadebolag som tillhor marknadens mer rutinerade
képare/saljare av aterférsakringskydd granskades. Dessa var If Skadeférsékring,
Lansforsakringar, Moderna Forsakringar, Sirius International och Trygg-Hansa.

FI tog del av hela eller valda delar av bolagens aterforsakringsprogram fér 2004
for bedémning. Dessa bolag visade en i huvudsak tillfredsstallande kontroll av sin
avgivna aterforsakring, men FI ansag att vissa forbattringar kravdes.
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Nya regler, nya risker?

SLUTSATSER

m Det sker stora forandringar i de regelverk som omgardar finansmark-
naderna, och huvuddelen av forandringarna sker inom ramen for en
europeisk regelharmonisering. Férdndringarna i regelverken kan ses
som ett svar pa de stora strukturella fordndringar som finansmark-
naderna genomgatt under ett antal ar, och syftar till att hdvda och
forbéttra stabiliteten och konsumentskyddet och skapa integrerade
europeiska finansmarknader.

m Regelfordndringarna innebér ocksé vissa problem. For det forsta
innebér den stora méngden regelforidndringar pa kort tid att det kan
vara svart for bade foretag och tillsynsmyndigheter att konceptuellt
och praktiskt hantera forédndringarna. For det andra ror det sig om
komplexa och omfattande regelverk, producerade inom ramen for
en internationell forhandlingsprocess, och som sedan ska inforas
pa ett konsistent sétt i olika nationella regelverk. Sist och slutligen
ska tillsyn bedrivas pa ett s& enhetligt sitt som mojligt. Allt detta
innebaér risker for att reglerna inte blir optimalt utformade. For det
tredje finns risk for att de olika regelverken inte blir konsistenta sins-
emellan.

Regelomvandling och regelharmonisering

Naéstan alla delar av den finansiella sektorn &r for ndrvarande och sedan
nagra ar tillbaka utsatta for omfattande forandringar av de offentliga regel-
verk som ger ramarna for verksamheten. Figuren nedan ger en bild av en del
av de nya eller fordndrade regelverk som kommer till uttryck i EU-direktiv.

Prospekt Basel II

Marknadsmisshruk

Forsakringsformedling Investeringstjanster (MIFID) Solvens I1

. Oppenhetskrav for emittenter
Tjanstepensioner /

2005 2006 2007 2008

Penningtvatt
IFRS

e

o
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13. Med vardepappers-
avveckling avses hur
dganderatten till
vardepapper och betal-
ningar 6verfors mellan

parterna i vardepappers-

affarer.

Bankerna och bankmarknaden paverkas pa ett djupgiende sitt av det s.k.
”Basel II” som kommer att bli gidllande i Sverige fr.o.m. 2007. Pa forsik-
ringsomradet sker, som framgatt, en rad forandringar bade pa svensk basis

— till stor del som en avspegling av de problem i sektorn och de svagheter i
regelverken som kom till ytan fér 2-3 &r sedan — och via nya EU-regler. P&
virdepappersmarknaden har det pa EU-niva skett en omfattande harmonise-
ring och ambitionshdjning av regelverken i form av en rad direktiv, av vilka
nigra genomforts och andra inom kort kommer att genomforas. Och for alla
borsnoterade foretag, inklusive de finansiella foretagen, géller fran och med i
ar de nya redovisningsreglerna, IFRS.

2004 utvidgades den s.k. Lamfalussyprocessen for utveckling av de euro-
peiska regelverken for den finansiella sektorn till att ocksa omfatta bank-
respektive forsdkringsomradena — sedan tidigare har denna process varit pa
plats inom vardepappersomradet. Processen dr bade snabbare och mer flexi-
bel jamfort med den normala regelbildningen inom EU. Den bygger pa ett
samarbete mellan olika institutioner och kommittéer inom EU och aktdrerna
pa marknaden, dir bade bransch- och konsumentintressen ar foretradda.
Inférandet av processen innebar att tva nya kommittéer for tillsynssamarbete
har bildats, Committee of European Banking Supervisors (CEBS) respektive
Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors
(CEIOPS). Pa virdepappersomradet finns sedan tidigare Committee of Euro-
pean Securities Regulators (CESR).

Pa CEBS agenda star framfor allt det europeiska inférandet av de nya kapi-
taltickningsreglerna, som bygger pa Basel II-forslaget. PA CEIOPS agenda
star bland annat att utveckla nya solvensregler for forsakringsbolagen.

En viktig utveckling vid sidan av dessa kommittéers arbete, men av stor be-
tydelse ur ett stabilitetsperspektiv, dr arbetet med att ta fram ett ramverk for
hur system for vardepappersavveckling ' ska 6vervakas inom EU. System
for virdepappersavveckling utgor en central infrastruktur for det finansiella
systemet. Virdepappershandeln omsitter stora volymer och brister i avveck-
lingen kan leda till att 6ka risken for spridningseffekter av finansiella pro-
blem mellan aktorer pa vardepappersmarknaden.

Den omvandling av regelverken som nu pagér kan ses som en avspegling av
de djupgéende strukturforandringar finansmarknaderna, liksom for Gvrigt
ekonomierna i stort, har genomgatt under de senaste decennierna. De forand-
ringar som skett och de behov som aktualiserats finns pa manga plan, vilket
ocksé avspeglas i hur de nya reglerna kommit till och utformats. Det finns till
att borja med flera olika, ibland sammanfallande, motiv till de fordndringar
som nu genomfors

m Att forbéttra det finansiella systemets stabilitet ar sjdlvklart en central be-
stdndsdel. Har har internationaliseringen av marknader, vixande volymer
i den finansiella handeln, nya finansiella instrument och, inte minst, under
det tidiga 1990-talet uppdagade brister i regelverk och dvervakning visat
pa nddvindigheten av mer dndamélsenlig reglering och tillsyn. De nya Ba-
selreglerna och de EU-direktiv som utgdr det regleringsméssiga uttrycket
for detta pé europeisk niva, handlar visentligen om detta.
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m Konsumentskyddet dr en annan aspekt av vixande betydelse. I Sverige
liksom 1 de flesta andra lander efterfragar och erbjuds breda konsument-
grupper finansiella tjdnster av en omfattning och karaktir som var helt
okédnd for ett antal ar sedan. Inte minst ar allt fler direkt engagerade i olika
former av aktiesparande. Inslaget av relativt komplexa och ibland risk-
fyllda produkter 6kar. Den rad av direktiv som berdr vardepappersomradet
och pa senare tid allmer dven forsékringsomradet handlar i stor utstrack-
ning om detta.

m Att skapa en gemensam europeisk finansmarknad &r ett annat viktigt
motiv for regelreformeringen. Inom EU finns en uttalad ambition att skapa
en reell frihandel pé det finansiella omradet; man har ofta pekat pa att den
nuvarande fragmenteringen av Europas finansmarknader innebér stora
effektivitets- och vélfardsforluster. Det dr 1 grunden detta som gor att man
stravar efter harmoniserade regelverk, liksom till en harmonisering av
tillsynen.

Det ér sjdlvklart en grundldggande nodvéndighet att regler och tillsyn av
regler méste fordndras for att kunna svara mot fordndrade forutséttningar och
krav. Och de mal man vill uppnd med nya och fordndrade regler ar inte svara
att motivera. Samtidigt dr den regelomvandling som nu pdgar inte oproble-
matisk.

For det forsta finns, som ndmndes i inledningskapitlet, alltid en risk att reg-
leringar blir for omfattande eller for detaljerade. Erfarenhetsméssigt tenderar
ofta de fulla kostnaderna for att med myndighetsingripanden 16sa ett visst,

i sig behjértansvért, problem att underskattas. Néar det giller att samordna,
integrera och samforhandla olika nationella regler tillkommer risken att olika
nationella modeller adderas till varandra, snarare 4n att en minsta gemensam
nidmnare utkristalliseras. Den ganska breda mélbild som flera av regelverken
har torde 6ka ”6verregleringsrisken” ytterligare.

For det andra innebér nya regler alltid en risk for oférutsedda effekter och
osidkerhet. Och om man samtidigt, eller inom en kort tidsperiod, dndrar flera
regelverk som traffar delvis samma slags foretag och marknader, ar det nis-
tan oundvikligt att inkonsistenser och negativa, eller i vart fall oférutsedda,
interaktioner uppstar. Om inte annat kan det vara problematiskt for bade fo-
retag och myndigheter att bade konceptuellt och praktiskt omhidnderta en stor
mingd regelfordndringar pa kort tid. Detta avbildar den situation vi har idag,
och fragan &r hur omfattande och hur problematiska dessa sammankopp-
lingseftekter blir. Av sdrskilt intresse, inte minst i ett stabilitetsperspektiv,
framstar interaktionen mellan de nya redovisningsreglerna och de kommande
Baselreglerna.

En alltmer internationaliserad regelgivning innebér ocksa andra problem,
inte minst for ett litet land som Sverige. I den egenskapen kan det vara svart
att fa genomslag for de synpunkter man kan ha pé regelverken. Jamfort med
de stora ldnderna i EU &r svenska myndigheter som finansinspektionen inte
heller lika resursstarka som dessa landers tillsynsmyndigheter. Darfor dr det
desto viktigare att ta vara pa de mdjligheter till inflytande som dnda finns.
Haér &r det viktigt att forbéttra samarbetet mellan svenska myndigheter och de
svenska foretagen sa att svenska positioner i dessa fragor kan diskuteras och

o
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14. Begreppet IFRS an-
vands parallellt med TAS
(International Accounting
Standards). Skélet ar att
IASB's féregangare, IASC
(International Accounting
Standards Committee),
omstrukturerades 2001
och da andrade namn

fran TIASC till IASB.

I samband med detta
borjade man kalla reglerna
for IFRS istéllet for IAS.
En IAS-regel ar saledes
beslutat av IASC, medan
IFRS-regler beslutats

av IASB. Skillnaden har
ingen vasentlig praktisk
betydelse, varfér Finansin-
spektionen anvander IFRS
som generellt begrepp for
hela regelverket.

formuleras i ett tidigt skede, eftersom paverkansmdjligheterna i praktiken
avtar ju lingre fram i processen man kommer. Har finns klara majligheter till
forbattringar.

Erfarenheter av IFRS

Ndgra drag i det nya systemet

Fran och med i ar anvédnder enligt EU-regler alla borsnoterade foretag, saval
finansiella som icke-finansiella, internationella redovisningsregler i koncern-
redovisningen. De internationella reglerna, som gar under benimningen
International Financial Reporting Standards (IFRS) har utvecklats av Inter-
national Accounting Standards Board (IASB)."* Overgangen till IFRS har pa-
gétt under flera ar, genom att [FRS-regler har inarbetats i Redovisningsradets
rekommendationer, men dven genom FI:s redovisningsforeskrifter.

Redovisningen &r viktig for tillsynen eftersom den i grunden visar hur fore-
tagens verksamhet utvecklas och hur de kan bedomas av externa intressenter,
savil tillsynsmyndigheter som aktiedgare och ldngivare. Redovisningen &r
basen for mycket av den inrapportering som gors till tillsynsmyndigheten,
och for de kvantitativa regler som sitts upp for foretagen, som exempelvis
kapitalticknings- och solvensregler.

IFRS innebér en redovisning som &r mer individuellt anpassad till skillnad
fran dagens redovisningsregler, dér i princip enbart férvaltningsberéttelsen
ar individuell. Uppstéllningen av balans- och resultatrakningen foljde i det
gamla systemet en fardig mall, men IFRS saknar sddana bestimda uppstill-
ningsformat.

Eftersom IFRS ér internationella regler och saknar koppling till ndgon sér-
skild ekonomisk eller réttslig miljo, har de i allménhet utformats utan ndgon
hénsyn till nationell reglering avseende borgenérsskydd, vinstutdelning och
beskattning. Overgangen till IFRS har inneburit att tillgingar och skulder
kan vérderas till verkligt varde i storre utstrackning dn vad svensk redovis-
ningslagstiftning tillter. Regelverket dr mer principbaserat men ocksa mer
omfattande och innehéller fler krav pé tilliggsupplysningar &n vad de svens-
ka éarsredovisningslagarna gor.

En effekt av att i1 storre utstrackning véirdera poster till verkligt varde och
inte anskaffningsvérde, ar att variabiliteten i resultaten kommer att oka.

Erfarenheterna sd hiir langt

Erfarenheterna sa hir langt av IFRS ar att de storre effekterna foljer av nya
regler for redovisning av goodwill och finansiella instrument samt regler for
konsolidering. Redovisning av pensionsataganden ger internationellt sett en
stor effekt, som de svenska bankerna redovisade redan féregaende ar.

Till £6]jd av att goodwill inte ska skrivas av l6pande har 6vergéngen till IFRS
generellt sett gett en positiv engangseffekt. Framover kommer redovisningen
att leda till mer oregelbunda effekter pa resultatet och eget kapital da posten
regelbundet ska provas for nedskrivning.
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Bankernas balansomslutning har dkat dels for att forsdkringsverksamheten
konsolideras fullt ut, dels eftersom fler finansiella instrument marknadsvér-
deras. Bland annat ska samtliga derivat virderas till verkligt viarde &dven dé de
ingar i en ekonomisk sékring. Vidare stiller IFRS striktare krav pa nir sak-
ringsredovisning fér tillimpas. Effekterna av detta 4r inte entydiga. I de fall
de ekonomiska sikringarna inte kvalificerar for sdkringsredovisning kan en
stor engangseffekt pa eget kapital och en dkad volatilitet uppsta. De striktare
kraven har dven paverkat bankernas rutiner for riskhantering.

En aspekt, med tydlig relevans for den finansiella stabiliteten, géller det
faktum att det stills tydligare kriterier for nér och pé vilket sétt bankerna far
gora reserveringar for kreditforluster. Motsvarande effekt &r inte lika pataglig
i Sverige till foljd av att en anpassning till IFRS skett redan under tidigare &r,
men dvergangen har lett till en striktare tillimpning av dessa regler. Enligt
ECBs stabilitetsrapport menar man att IFRS torde ha bidragit till att reser-
veringarna for kreditforluster i de europeiska bankerna nu &r mycket laga,
nagot som ECB ser som ett potentiellt problem om konjunkturen ovéntat och
snabbt skulle forsdmras och kreditforlusterna oka.

FI arbetar for narvarande med ett material som kommer att redovisas senare
under hosten, dir effekterna beskrivs och analyseras mer ingéende.

Basel 11 i antigande

Fran och med ar 2007 kommer de reformerade s.k. Baselreglerna — dven
kallat Basel II — att bli géllande i Sverige och 6vriga EU. Motsvarande regler
kommer ocksa att inforas i en rad andra utvecklade ldnder. Dessa regler beror
direkt alla kreditinstitut och vardepappersbolag liksom de myndigheter som
bedriver tillsyn och 6vervakning av finansiella foretag och marknader. Men
ocksa foretagens kunder kommer att paverkas mycket konkret — rantesatt-
ningen for olika typer av 14n och till olika kunder kommer till exempel att
paverkas. Alla berors alltsé av de nya reglerna. Det kommer att ocksa att
innebéra 6kade krav for den finansiella tillsynen, inte minst nér det géller
samarbetet mellan EU:s tillsynsmyndigheter.

Men det ar naturligtvis sarskilt viktigt att de foretag som ska tillimpa det nya
regelverket dr inforstadda badde med dess syften och hur det praktiskt ska tas
om hand. Framfor allt inom storbankerna finns en god kunskap om de nya
reglerna och ett omfattande forberedelsearbete padgar. Men Basel 11 kommer
ocksa att stdlla omfattande krav for de mindre foretagen. FI har dérfor sett
det som viktigt att &ven mindre banker och virdepappersbolag sétter sig in i
och forbereder sig for det nya, i synnerhet som tidpunkten for ikrafttradandet
narmar sig .

Huvudsyftet med de nya reglerna &r, som beskrivits i ett antal rapporter fran
FI de senaste aren, att 4stadkomma en béttre genomlysning och hantering av
risker i foretagen, och ddrmed en 6kad stabilitet i det finansiella systemet.
Att foretagen ska hélla ett kapital som stér i relation till foretagets riskprofil
utgdr en viktig del av detta.

Ett inslag av stor betydelse &r att foretagen sjdlva kommer att ha ansvaret
att utforma en process for intern kapitalutvirdering (/nternal Capital

.

15. FI har mot den

bakgrunden nyligen

publicerat rapporten
""Foretagens interna
kapitalutvardering”
(FI 2005:8)
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16. Procylikalitet: Ett
problem vars karaktar
och relevans diskuterats
flitigt i samband med ut-

formningen av "/Basel 11".

Tanken ar i korthet att en
okad riskkanslighet i ka-
pitaltackningskraven gor
att i en lagkonjunktur, nar
kreditriskerna okar, okar
kapitaltackningskravet

pa fr.a. foretagskrediter.
Dessa blir da dyrare for
féretagen, vilket innebar
sjunkande investeringar
och i slutdnden att den
negativa konjunkturspira-
len forstarks, vilket 6kar
riskerna i utlaningen annu
mer etc.

Adequacy Assessment Process — ICAAP). Innebdrden ar att foretaget pa ett
samlat och allsidigt sétt ska kartldgga sina risker, bedoma sin riskhantering
och sitt kapitalbehov i relation till detta, och kommunicera detta till Finans-
inspektionen. FI & sin sida har att ta stdllning till kvaliteten i processen och
slutsatserna av foretagens bedomning. Om FI anser analysen ofullstindig,
riskhanteringen bristféllig eller kapitalbehovet underskattat kommer FI att ha
mdjlighet och skyldighet att vidta atgarder.

Tillsynsmyndigheterna inom EU har utformat ett antal generella krav som
foretagen ska uppfylla inom ramen for den interna kapitalutvarderingen. Det
ar dock foretagen sjdlva som ska vilja och utforma sittet att mota dessa krav,
och FI kommer inte att féreskriva ndgon standardiserad metodik. Utgéngs-
punkten dr den konkreta verksamhet féretaget bedriver och vilken riskprofil
man har. Detta skiljer sig avsevirt mellan olika foretag, och darfor kommer
det att finnas ménga olika vigar att mota kraven.

Kapitaltickningen och IFRS

Savil Basel Il som IFRS innebir genomgripande fordndringar for den finan-
siella sektorn. Fordndringarna ar var for sig tillrickligt genomgripande for
att det ska vara svart att verblicka alla konsekvenser. Inte minst i skirningen
mellan dessa regelverk kan det uppsta risker som &r svaroverblickbara. Sam-
tidigt ligger det i sakens natur att det ar svért att p& forhand precisera och
virdera dessa risker. FI kommer att under aret framdver att gora en fordju-
pad inventering och analys av de risker och fragetecken som kan komma att
uppsta.

En tankbar koppling &r att bade Basel II och IFRS kan medféra en 6ka
volatilitet inte bara i bankernas balansridkningar utan ocksa i dess kunders, i
den mén dven kunderna tillimpar IFRS. Denna 6kade volatilitet kan — i varje
fall teoretiskt — ge avtryck i bankernas interna riskmodeller. Detta spiller

via kreditgivning och -villkor tillbaka pa féretagen och 6kar den finansiella
volatiliteten i deras verksamhet. Med andra ord en slags dubbelverkande
procyklikalitet '°.

Generellt kan ségas att savil Basel I som IFRS innebér storre frihetsgrader
for foretagen nér det géller vad som ska redovisas och hur. Detta innebér i de
flesta fall en battre kvalitet och transparens, men komplexiteten i systemen

1 kombination med en frihet i tillimpningen skulle i princip ocksa kunna
utnyttjas for att i vissa l4gen kamouflera problem.

Stabilitetsfilter

Men kapitaltickningen enligt nuvarande regler paverkas ocksa av IFRS.
Redovisningsregler respektive kapitaltickningsregler har 4 ena sidan olika
syften och forutsittningar, 4 andra sidan finns ocksa en stark paverkan:
eftersom kapitalbasen bygger pa det redovisade egna kapitalet, paverkas
bland annat kapitaltickningsberdkningarna direkt om redovisningsreglerna
dndras. Inférandet av IFRS paverkar storleken, kvaliteten och volatiliteten
pa foretagens egna kapital. Det egna kapitalet utgdr i sin tur huvuddelen av
kapitalbasen, dvs den storhet till vilket en exempelvis en banks s.k. riskvigda
tillgangar relateras, vilket i sin tur faller ut i form av en kapitalticknings-
siffra.
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Att detta i vart fall Gvergangsvis kan skapa problem ar uppenbart - om
kapitaltickningen fordndras kan ju detta da bero pa antingen att en reell
forandring har skett i foretagets kapitalsituation, eller att en ny redovisnings-
metodik ger ett fordndrat resultat utan att ndgon verklig fordndring intraffat,
eller nagon kombination av bigge. En fordndrad redovisningsmetodik kan gi-
vetvis ocksé innebira en mer strukturell forsamring av kapitaltdckningsmat-
tet, utifran de intressen den finansiella tillsynen har att beakta. Nér det géller
IFRS mer konkret finns vissa inslag som i det perspektivet kan ge mycket
missvisande effekter om exempelvis skulderna i balansrikningen sjunker
vid en virdering till verkligt vérde till foljd av en sjunkande kreditvirdighet,
uppstar effekten att den finansiella stillningen stérks.

Detta har uppmarksammats av FI och av andra tillsynsmyndigheter. Pa euro-
peisk niva har detta kommit till uttryck 1 att s.k. stabilitetsfilter — som syftar
till att neutralisera vissa effekter av IFRS pa bankernas kapitalbas — utveck-
lats av den gemensamma bankstillsynskommitten (CEBS), med avsikten

att detta ska arbetas in i relevanta EU-direktiv. Aven pa forsikringsomradet
pagér ett motsvarande arbete, men detta har dnnu inte hunnit lika 1angt. FI
inforde i januari i ar, dvs. samtidigt som IFRS tradde i kraft, en total neutrali-
sering av alla visentliga effekter av IFRS bade nir det gillde kapitatdckning
och solvens. Detta var att se som en provisorisk 16sning; under loppet av

aret har forslag till ett antal permanenta filter utarbetats nir det giller kapi-
tatdckningsregler, baserade pa CEBS stabilitetsfilter. Dessa forslag kommer
att remitteras till berdrda under oktober, med malséttningen att bli gillande
fran kommande arsskifte. Pa forsiakringssidan kommer FI att avvakta proces-
sen inom EU:s forsdkringstillsynskommitté (CEIOPS) innan solvensreglerna
dndras pa mer permanent basis; tillsvidare giller den provisoriska, totala
neutralitetsjustering som infordes vid arskiftet.

Ekonomisk brottslighet ett hot mot finanssektorn

En annan och annorlunda friga, men som likvil uppenbart relaterar till
“regler” och “risk” dr de fragor som relaterar till ekonomisk brottslighet. FI
har pa det omradet redan ett definierat ansvar for en aspekt av detta, ndmli-
gen penningtvitt. Men dessa fragor har ocksa i ett bredare perspektiv mycket
stor, men inte sdrskilt ofta diskuterad, betydelse for fortroendet for finans-
sektorn. JAmfort med andra branscher kan finanssektorn sdgas vara dubbelt
utsatt for den hér typen av brottslighet. Dels kan det inom finansforetag pé

i princip samma sitt som inom andra foretag bedrivas brottslig verksamhet,
med eller utan ledningens goda minne, dels kan finansforetag utnyttjas av ex-
tern brottslighet; penningtvitt dr det typiska exemplet pa detta. I detta senare
avseende har alltsé finanssektorn en ur samhéllssynpunkt central och unik
betydelse. Darfor finns ocksé srskilt starka skl att motverka brottslighet
inom finansomrédet.

Huruvida finansforetagen péd senare ar blivit mer utsatta for den typen av
attacker ar det av naturliga skal svart att ha en exakt uppfattning om. I varje
fall hittills verkar dock de svenska finansforetagen varit relativt férskonade
for den hir typen av problem. Men det finns flera skl till 6kad uppmérksam-
het. Ett 4r att problemen forefaller 6ka pa det internationella planet. Darmed
kommer svenska foretag att utséttas i takt med att finansmarknaderna inter-
nationaliseras. Ett annat 4r att den finansiella sektorns verksamhet, direkt

.



FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2005:10

o

och indirekt, far allt storre vikt och betydelse i samhaillet; ddrmed blir ocksa
de potentiella skadeverkningarna storre. Vidare kan den snabba tekniska
utvecklingen och utvecklingen av allt fler och alltmer komplexa finansiella
produkter i vissa avseenden ocksa innebéra ett 6kat spelrum for brottslig
verksamhet.

En stabil och effektiv finansiell sektor dr beroende av ett gott fortroende.

Om den finansiella sektorn i mer betydande omfattning skulle komma att
“infekteras” av ekonomisk brottslighet skulle detta innebéra stora fortroen-
deskador som det skulle ta 1ang tid att reparera. I ekonomiska termer skulle
det innebira stora effektivitetsforluster med omfattande samhéllsekonomiska
skadeverkningar. Det &r en rad forhallanden och faktorer som ar viktiga att
uppmirksamma och analysera i det hdr sammanhanget — penningtvétt och IT-
sakerhet &r tva exempel. Finansinspektionen har for avsikt att framdver dgna
okad uppmarksamhet at dessa fragor.
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