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Forord

Rapporten ”Risker i det finansiella systemet” lyfter fram de risker som
Finansinspektionen (FI) ser som de mest allvarliga det kommande 4ret.
Det giller risker som kan paverka den finansiella stabiliteten, konsu-
mentskyddet pa de finansiella marknaderna och risker som pa sikt kan
dventyra fortroendet for de finansiella marknaderna och deras funk-
tionssatt.

Sedan forra drets rapport kvarstdr osikerheten kring den europeiska
skuldkrisen, och det ir fortsatt den storsta risken for svenska finansiella
foretag. FI lyfter dven riskerna med livforsikringsforetagens marknads-
riskhantering inklusive villkorsindringar for konsumenterna samt ris-
kerna med olampliga placeringar.

I Riskrapporten delar vi med oss av den riskanalys vi gor for att priori-
tera tillsynsarbetet. Vi ser framfor oss att dessa risker mots av atgirder
hos foretagen och deras ledningar.

Stockholm 8 november 2012

Martin Andersson

Generaldirektor

FORORD 3



FINANSINSPEKTIONEN

RISKER I DET FINANSIELLA SYSTEMET 2012

4 SAMMANFATTNING

Sammanfattning

Det senaste aret har atgarder vidtagna av framfor allt centralbanker minskat osa-
kerheten pa de finansiella marknaderna. De underliggande strukturella problemen
i de skuldtyngda landerna och i det europeiska banksystemet kvarstar emellertid

i stor utstrackning. En forsamrad utveckling av den statsfinansiella krisen utgor
fortsatt den storsta risken for svenska finansiella féretag. Svenska banker star
relativt starka men ar sarbara for forsamringar i omvarlden. Nagra svenska livfor-
sakringsféretag ar fortsatt pressade av det laga rantelaget, men har fatt visst stéd
av Finansinspektionens (FI:s) temporara rantegolv. For konsumenter ar riskerna
fortsatt stora framfor allt vad galler komplexa produkter och olamplig radgivning.

FI tar fram en samlad riskbild i sitt arbete med att analysera riskerna pa
de finansiella marknaderna och for att gora prioriteringar i tillsynsarbe-
tet. Denna bild speglar de frimsta riskerna fér den finansiella stabiliteten
och for konsumenterna samt risker som pa lingre sikt kan paverka de
finansiella marknadernas funktionssitt. I bilden mitt finns de risker som
kan paverka bade konsumentskydd och finansiell stabilitet.

Finansinspektionens samlade riskbild
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Risker Utveckling under aret Kapitel
Statsfinansiell kris > Bank/forsakring
Livbolagens marknadsriskhantering —_ Forsakring
Olampliga placeringar —_ Konsument
Snabblan och inlaningsforetag = Konsument
Intern styrning och kontroll —=> Bank/forsakring
Bristande genomlysning pa vardepappersmarknaderna ~N Véardepapper
Bolan ~ Bank

Sarbara it-system (NY) e Bank/vardepapper
Riskkoncentration till centrala motparter (NY) = Vérdepapper
Risker med interna modeller (NY) = Bank

RISKER FOR DEN FINANSIELLA STABILITETEN

I samband med 2011 &rs riskrapport hade oron pa de finansiella markna-
derna aterigen okat. Denna oro ir i r fortsatt stor, men har avtagit
ndgot till foljd av atgirder vidtagna av centralbanker och till viss del dven
av parlament och regeringar samt tillsynsmyndigheter. Dock kvarstar de
underliggande strukturella problemen i de skuldtyngda linderna.

En fordjupad statsfinansiell kris utgor alltjimt den storsta risken for den
svenska finansiella stabiliteten. En djupare och mer utdragen ligkon-
junktur i euroomrddet medfor sannolikt aven en forsimrad svensk kon-
junkturutveckling. Detta kan paverka de svenska bankerna negativt
genom bade samre tillgdng till likviditet och storre kreditforluster.
Svenska banker star emellertid relativt starka med hoga kapitalrelationer
och likviditetsbuffertar och de har for nirvarande ldga finansieringskost-
nader. Men, svenska banker ir starkt beroende av marknadsfinansiering
och om fortroendet fér bankerna snabbt minskar kan detta innebira
stora risker for det svenska finansiella systemet.

De svenska hushallens skuldsittning bestar till storsta delen av bolén.
Aven om belaningsgraden for nya boldn har minskat nagot sedan bola-
netaket infordes r 2010 innebir hog skuldsittning en potentiell risk for
savil konsumenter som den finansiella stabiliteten. FI foljer darfor noga
utvecklingen pa den svenska bolinemarknaden.

I ar lyfter FI dven fram okad riskkoncentration till sa kallade centrala
motparter i och med nya EU-regelverk om clearingskyldighet for stan-
dardiserade derivattransaktioner. Motpartsriskerna pa derivatmarkna-
den kommer att koncentreras till ett fatal centrala motparter och vissa av
dessa ir eller kan bli systemviktiga aktorer. Okad anvindning av cen-
trala motparter ar en 6nskad utveckling eftersom det minskar motparts-
riskerna, men det innebir nya utmaningar for tillsynsmyndigheterna och
for de centrala motparterna. Det idr dirfor viktigt att det finns regelverk
som hanterar rekonstruktion och avveckling av dessa aktorer.

RISKER FOR KONSUMENTERNA

Solvensen hos en del livforsikringsforetag ar fortsatt pressad pa grund
av det ldga rianteldget, och det foreligger en risk att konsumenter pa sikt
inte kommer att f den avkastning som de ir utlovade. Risken ar dven att
svagare livforsikringsforetag, for att undvika en ytterligare forsamring
av solvensen, tvingas gora ogynnsamma affirer. Det ldser in ldg avkast-
ning pa lang sikt for foretagen och dirmed dven for forsakringstagarna.
For att motverka dessa kortsiktigt drivna férandringar inférde F1 i juni
2012 ett temporirt golv for diskonteringsrintan vid berikning av forsik-
ringstekniska avsittningar. Rintegolvet innebir att storleken pa forsik-
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ringsforetagens dtaganden tillfalligt kan begrinsas rent berikningsmis-
sigt. Det ar samtidigt viktigt att foretagen arbetar med att forbattra sin
marknadsriskhantering och med att tgirda en langsiktigt svar situa-
tion. FI:s beslut om ett golv for diskonteringsrintan syftar endast till att
ge forsikringsforetagen lite mer tid for att anpassa sin verksamhet till
framtida férindringar i marknadsférhdllandena.

De atgirder som vidtas av forsikringsforetagen riktade mot konsumen-
ter mdste ocksd vara utformade pd ett sitt som inte vilseleder den
enskilda konsumenten. Foretagen far inte dra fordel av konsumenternas
informationsunderlige. Den som vill kliva ur ingdngna avtal ska kunna
gora det till marknadsmassiga villkor. Om konsumenten har fitt en
utfastelse om framtida pensionsbelopp bor i forsta hand foretaget sta for
eventuella underskott pa det befintliga avtalet vid villkorsindring,
atminstone om foretaget 4ags av andra dn av forsikringstagarna.

P4 konsumentomradet ser FI ocksa att riskerna med komplexa produk-
ter och olamplig radgivning ir fortsatt hoga. I de komplexa produkterna
doljs hoga avgifter och det dr mycket svart att forsta vilken risk som pla-
ceringen faktiskt innebir. Foretagen som siljer dessa produkter erhéller
ofta sin ersittning i form av provisioner, vilket skapar en intressekonflike
mellan radgivarens egna intressen och konsumentens. Foretagen brister
aven ofta i sin information till kunden om sina incitament och ersatt-
ningar. FI anser att foretagen méste se over sina rutiner for att ge kunder
korrekt information, utféra korrekta lamplighetsbedomningar samt
sakerstilla att deras personal har den utbildning som krivs for att ge god
rddgivning. FI anser fortfarande att det bor inforas ett provisionsforbud
vid forsikringsformedling inriktad pa investeringsradgivning.

Forra dret bedomde FI att riskerna med snabbldn hade minskat, men
under det senaste dret har problemen dterigen 6kat med fler konsumenter
vars skulder hamnar hos Kronofogden. FI anser sedan tidigare att bland
annat snabblaneforetag som riktar sig mot konsumenter och inldningsfo-
retag borde std under FL:s tillsyn eftersom det skulle medféra krav p4 till-
standsprovning och ge starkare mojligheter att ingripa mot dessa verk-
samheter.
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Finansinspektionens expertpanel

Arets panel lyfter aven detta ar upp den statsfinansiella krisen i Europa som den
viktigaste risken framdver. De namner ocksa att det europeiska banksystemet
annu inte har genomfért nddvandiga atgarder, som tillracklig rekapitalisering.
Panelen bestar i ar av Markus K Brunnermeier (Princeton University), Douglas
W Diamond (University of Chicago), Albert S Kyle (University of Maryland) och
Marco Pagano (University of Naples Federico II).

Finansinspektionen (FI) vander sig i varje riskrapport till en grupp fram-
stdende ekonomiska forskare. De ger sin bedomning av makroekonomin
och hur utvecklingen har varit i det internationella finansiella systemet.
De lyfter ocksa fram de storsta riskerna de ser framover for den ekono-
miska utvecklingen i Europa och évriga virlden.

BETYDANDE EKONOMISKA TENDENSER OCH RISKER

m Vad ser ni som de frimsta makroekonomiska riskerna under de nir-
maste tolv minaderna vad giller paverkan pa det finansiella syste-
met?

m Vilka risker ser ni om ett land skulle limna eurosamarbetet? Hur
stor ir sannolikheten att det sker?

m Anser ni att det ar fortsatt budgetdisciplin och inte stimulanser i de
krisdrabbade linderna som ir att rekommendera? Hur ser ni pa
spridningsrisker for konjunkturutvecklingen globalt fran situationen
1 Europa?

m Vad anser ni finns kvar i centralbankernas verktygslida for att stodja
den ekonomiska utvecklingen?

Samtliga paneldeltagare var dven i dr Gverens om att den storsta makro-
ekonomiska risken dr kopplad till statsskuldskrisen i Europa. De betonar
flera olika aspekter kring krisen, men samtliga namner sirbarheten i det
europeiska banksystemet. De menar att det europeiska bankerna fortsatt
har svaga balansrakningar och att ytterligare kapital behovs. For tillfal-
let hdlls det europeiska banksystemet uppe med hjilp av likviditet fram-
for allt fran Europeiska centralbanken (ECB). De ser dock inte att ECB
har sa mycket kvar i sin verktygsldda utifran de regler som i dag giller
inom eurosamarbetet.

Flera paneldeltagare nimner de underliggande strukturella problem som
de skuldtyngda linderna star infor och att politikerna dnnu inte riktigt
har forstatt allvaret i situationen. De antyder ocksi att de kommande
valen 1 USA och i Tyskland kan vara bidragande orsaker till att politi-
kerna under hosten avvaktat med eventuella dtgiarder. Fortsiattningsvis
ar faran for att problemen sprids till fler och storre linder storre an att
Grekland lamnar eurosamarbetet eller pa nytt skriver ned sina skulder.
De ser en fortsatt stor sannolikhet att ndgot land limnar eurosamarbetet
(ndgon namner dven Tyskland) och att fler linder tvingas skriva ned sina
skulder. Den uppenbara risken, oavsett vilket land som lamnar, ir att
kapitalet limnar de svaga linderna, att banksystemet dirmed forsvagas
ytterligare och att fler linder eventuellt gir samma vig. Det kan leda till
en fordjupad nedgdng i konjunkturen bide i Europa och for dess han-
delspartners. De anser darfor att det 4r viktigt att det da finns en plan for
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hur ett lands uttrade ur euron eller en nedskrivning av skulderna ska
hanteras for att minska konsekvenserna for ekonomin. En av paneldelta-
garna menar dock att risken fér Europa ar storre pa lang sikt om de kris-
drabbade linderna faktiskt dr kvar i eurosamarbetet.

Att de krisdrabbade linderna behover bade stimulans och budgetdisci-
plin uttrycktes av samtliga paneldeltagare. Men, ett problem ir att lin-
derna inte har medel nog for att stimulera ekonomin. Vad som behovs,
anser de, dr strukturella reformer som forbittrar konkurrenskraften pa
langre sikt, exempelvis pensionsreformer, snarare 4n budgetneddrag-
ningar pa kort sikt som riskerar att férvirra konjunkturnedgangen.

Flera paneldeltagare nimner ocksd att de ser en svagare global konjunk-
turutveckling framover. Kina saktar in och det ar en viktig exportmark-
nad, inte minst for Tyskland. Europa ser ut att gd mot recession igen och
dir ser det ut att bli en langdragen lagkonjunktur. Det paverkar ocksa
USA, som inda ser ut att lyckas nd en mattlig tillvixt.

En annan risk som lyfts fram av en paneldeltagare handlar om ameri-
kanska penningmarknadsfonder. Fére Dodd-Frank Act! kunde den
amerikanska centralbanken garantera dessa fonders dtaganden, men det
fir de inte lingre gora efter att Dodd-Frank Act har inforts. Risken att
placerarna i penningmarknadsfonderna hastigt drar tillbaka sina inves-
teringar 6kar dirmed. Amerikanska penningmarknadsfonder haller
europeiska, inklusive svenska, bankecertifikat och problem for dessa fon-
der innebir forsimrad tillgang till marknadsfinansiering for de europe-
iska bankerna.

RISKER FOR__SPI-;_CIFIKA SEKTORER OCH INSTITUTIONER
(BANKER, FORSAKRINGSBOLAG, FONDBOLAG, HUSHALL)

m Hur langt har banker och andra finansiella féretag kommit i sin
aterhimtning sedan forra riskrapporten, enligt er asikt?

m Vilka risker ser ni med en lang period av mycket laga rantor? Hur ser
ni pa forsiakringssektorns utveckling pa grund av det 1iga rantelaget?

m Vilka sektorer anser ni kommer att vara mest sarbara under de nir-
maste tolv minaderna?

Panelen var dverens om att de europeiska bankerna behover vidta ytter-
ligare dtgiarder for att minska sin sdrbarhet. De menar att stressen finns i
hela det europeiska banksystemet, inklusive franska och tyska banker.
Aven om en viss kapitalisering av bankerna har skett menar de att det
behovs stora kapitaltillskott till det europeiska banksystemet. Hittills
har de enligt panelen delvis rekapitaliserat genom att silja av tillgdngar
(sarskilt utlindska tillgingar) och minska sin balansrikning, men i
grunden dr det nytt kapital de behover . Minskade balansrakningar
medfor minskad utlining, vilket dimpar konjunkturutvecklingen. De
namner att det dven vore 6nskvirt med ett stopp for bankernas utdel-
ningar och att bankerna faktiskt behover ta in nytt kapital, snarare in
bara likviditet frin ECB som nu ir fallet. En av deltagarna i panelen
belyser dven att risken med likviditeten frin ECB ar att bankerna koper
statspapper,” ofta fran de skuldtyngda linderna, som d4 hamnar pa
deras balansrikning och dirmed blir de in mer sirbara.

1 Se http://www.sec.gov/spotlight/dodd-frank.shtml.

2 ECB ger lan till banker med sikerhet i bland annat statsobligationer. Detta ger
banker incitament att kopa statsobligationer, dven i linder med statsfinansiella
problem.


http://www.sec.gov/spotlight/dodd-frank.shtml
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Paneldeltagarna nimner ocksa att de framover ser de europeiska ban-
kerna som de mest sdrbara. Det giller siarskilt om de inte lyckas ta in nytt
kapital. En av deltagarna nimner problemen som kan uppsta for de ame-
rikanska penningmarknadsfonderna och lyfter fram den sektorn som en
risk.

De flesta i panelen menar att den nuvarande ldgrintemiljon kan vara ett
problem. Det kan leda till en ineffektiv allokering av kapital och till till-
gangsbubblor som kan drabba riskgrupper sdsom hushill. Det finns inte
heller ndgon garanti att centralbankerna lyckas dra in all likviditet nar
efterfragan och inflationstrycket vil dkar.

ONSKVARDA OCH FpRVANTADE LAGANDRINGAR
OCH MYNDIGHETSATGARDER

® Vad ir er uppfattning om timingen for inférandet av hogre kapital-
och likviditetskrav? Anser ni att det ir viktigt med en snabb imple-
mentering eller bor det finnas mojlighet att fasa in det under en
lingre tid?

m Ser ni en risk att kraven urvattnas nir de infors nationellt?
m Vad anser ni om inférandet av en bankunion i Europa?

Samtliga paneldeltagare dr 6verens om att det kravs mer kapital i de
europeiska bankerna. Flertalet anser att regleringarna ska inforas sa
snart som mojligt och de betonar att utdelningar ska hallas nere tills
kapitalnivdn ar tillfredsstillande. De menar ocksa att bankerna ska
nationaliseras om de inte kan nd kapitalkraven. Darefter anser de att
bankerna bor fokusera pa utldning for att stimulera ekonomin. Nagon
paneldeltagare menar att det ar viktigt att forst se till att bankernas
balansrikningar ir diversifierade och inte fylls upp med statspapper fran
de skuldtyngda linderna, vilket har tenderat att vara fallet. Direfter bor
man successivt inféra hogre kapital- och likviditetskrav. Ett successivt
inforande far dock inte bli en ursikt att skjuta upp den nédvindiga reka-
pitaliseringen av bankerna.

Paneldeltagarna uttrycker samstimmigt att de ser en tydlig risk for att
kraven kommer att urvattnas nir de ska inforas. Ndgon paneldeltagare
niamnde att dven om definitionerna av likviditetsmatten i grunden inte
var perfekta, iar de anda bittre 4dn att inte géra nidgonting alls.

Majoriteten av paneldeltagarna ir generellt sett positiva till inférandet
av en bankunion i Europa. De ser férdelar med att separera ut tillsynen
over bankerna fran de enskilda linderna eftersom kopplingen mellan
politikerna och bankerna ir stark i vissa linder. Men, samtliga menar
ocksa att det finns stora risker med en gemensam bankunion. De nimner
bland annat gemensam insittningsgaranti och att ECB varken har man-
daten eller verktygen som ar nodvindiga for att bedriva tillsyn. Att
bygga upp ett bra system for tillsyn tar flera r och nu fir de inte den
tiden pd sig.

FINANSINSPEKTIONENS EXPERTPANEL 9
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Det ekonomiska laget

Som betonats av Finansinspektionens (F1:s) expertpanel har den europeiska
statsfinansiella krisen och de makroekonomiska riskerna fortsatt att pragla
utvecklingen pa de finansiella marknaderna under det senaste aret. Osakerheten
kring laget i de skuldtyngda landerna och i det europeiska banksystemet kvarstar.
Stimulansatgarder fran ECB och andra centralbanker har emellertid aterigen
minskat oron pa de finansiella marknaderna. Men de underliggande strukturella
problemen kvarstar i de krisdrabbade landerna och i deras banksystem. Den
svenska ekonomin har trots osakerheten i omvarlden visat motstandskraft.

10 DET EKONOMISKA LAGET

Den storsta risken for svensk ekonomi dr en intensifierad statsfinansiell
kris eller en fordjupad och langdragen lagkonjunktur i euroomradet. Det
stabila liget kan i ett sddant scenario pa kort tid férindras. En svagare
svensk ekonomi far i sin tur effekt pa de svenska finansiella foretagen
genom ligre tillgdngspriser, 6kade kreditforluster och férsimrad tillging
till marknadsfinansiering.

OKADE MAKRORISKER I OMVARLDEN

Den statsfinansiella krisen och situationen i euroomradets banksektor
har fortsatt att prigla marknadsutvecklingen under dret, men den mest
akuta stressen har lagt sig och oron dr ndgot mindre nu jamfort med for
ett ar sedan. Det beror till stor del pd centralbankernas omfattande sti-
mulanser, men iven till viss del pa insatser av parlament och regeringar
samt av tillsynsmyndigheter. Det aterstar dock ett behov av att genom-
fora en rad nodvindiga reformer.

Minga skuldtyngda linder har underliggande strukturella problem, till
exempel svag konkurrenskraft och svaga banksystem. Stora besparings-
paket och svag ekonomisk utveckling gor det ocksa mycket svart for dem
att genomfora de reformer som krivs. Detta bekriftas av FI:s expert-
panel, som ocksd betonar vikten av att politikerna i Europa fullt ut inser
allvaret i situationen.

Fortsatta problem i euroomradet

Situationen i GIIPS-linderna® ar fortsatt problematisk. Fokus har den
senaste tiden i stor utstrickning legat pa Spanien. Landets stora budget-
underskott, svaga banksektor och laga tillvixt samt de spanska regioner-
nas svaga finanser har okat sannolikheten for att den spanska staten
kommer att tvingas soka nigon form av stod. Marknadsaktorer riknar
med att Spanien kommer att gora en formell ansékan om stod fore drs-
skiftet, troligen nigon form av kredit frin den Europeiska stabilitets-
mekanismen (ESM). Spanska statsobligationsrintor nddde under som-
maren rekordhoga nivaer, men har sedan dess fallit tillbaka.

Aven Italien har stora problem och landets ekonomi har utvecklats svagt
under en ldng tid. Situationen i Irland och Portugal har daremot forbatt-
rats under aret.

Grekland har fortfarande betydande statsfinansiella och politiska pro-
blem. Det liga politiska fortroendet och de stora svarigheterna med att
genomfora flera av de dtgirder som kriavts av EU, ECB och IMF har ater-

3 Grekland, Irland, Italien, Portugal och Spanien.



TIOARSRANTOR (procent)

Kalla: Reuters Ecowin

40
35
30
25
20
15 A
\
/‘\*’J\['J\/\'V\/\
10 \/V//v W
P V2V AP N |
2010 2011 To2012
Grekland
@ Spanien
@ Portugal
Irland
Italien
BORSINDEX (100 = 4 jan 2011)
120
110 A /'JM

801

70

@
s

YA

Pl
M’W

60

Kalla: Reuters Ecowin

@ Svyerige (OMXS)
@ USA (S&P 500)

2011

2012

Euroomradet (EuroStoxx)

Japan (Nikkei 225)

FINANSINSPEKTIONEN
RISKER T DET FINANSIELLA SYSTEMET 2012

igen vickt fragan om ett eventuellt grekiskt uttride ur eurosamarbetet.
Risken kvarstar for att Grekland kommer att tvingas stilla in betalning-
arna eller genomféra en ny skuldnedskrivning. Om Grekland, eller
ndgot annat av eurolinderna, tvingas limna valutasamarbetet kan det fa
spridningseffekter. FI:s expertpanel menar att ett uttride troligen skulle
skapa kapitalflykt frin svagare linder och forsvaga banksystemen ytter-
ligare, vilket skulle kunna tvinga fler linder att limna eurosamarbetet.

Investerare soker sakra placeringar

Stora mangder kapital har redan flédat fran euroomridets skuldtyngda
lander till lander med stabila statsfinanser. Det beror pd en 6kad efter-
fragan pa tillgdngar med lag risk. Det har gjort att rintorna pa statspap-
per fran de skuldtyngda linderna har drivits upp kraftigt. Samtidigt har
riantorna pa mer stabila linders statspapper tryckts ned till rekordlaga
nivder. Aven svenska statspappersrantor har fortsatt att falla under 4ret.
Den liga rintenivan paverkar livforsikringsforetagens solvens negativt.
Mer om detta i kapitlet Forsikring och fond.
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Tyskland @ Sverige @ USA

Att den akuta stressen har minskat pa de finansiella marknaderna visar
sig Aven pa borserna dir volatiliteten nu r ligre 4n for ett ar sedan. Bor-
serna har dessutom stigit nigot det senaste aret.

Stark koppling mellan stater och banker

Skuldkrisen har tydliggjort linken mellan ett lands statsfinanser och
dess banksektor. Banker i ett land med statsfinansiella problem kan fa
svirigheter att finansiera sig via kapitalmarknaderna, och om staten
maste stotta banksektorn med kapital forvirras dess offentliga finanser
ytterligare. Kopplingen kan ocksa verka i motsatt riktning. Marknads-
aktorernas uppfattning om ett land kan férsaimras om banksektorn har
djupa problem eftersom det finns en risk for att staten mdste stotta ban-
kerna med kapital eller garantier.

FI:s expertpanel lyfter sirbarheten i det europeiska banksystemet och
bankernas svaga balansrikningar. Under den statsfinansiella krisen har
maénga europeiska banker fitt svirare att finansiera sig via kapitalmark-
naderna. I slutet av forra aret var oron dver situationen i banksektorn
stor och for att sikerstilla bankernas tillging till likviditet meddelade
ECB i december att de var beredda att tillhandahalla obegrinsad likvidi-

DET EKONOMISKA LAGET 11
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tet till banksektorn. Detta gjordes sedan vid tva tillfillen genom att ECB
erbjod treariga 1an med formanliga villkor.* Atgarden underlittade ban-
kernas finansiering och minskade risken for en allvarligare bankkris.

For att forhindra att skuldtyngda linders lanekostnader stiger till orim-
liga nivaer lanserade ECB i september ett program for kop av statsobliga-
tioner med loptider pa ett till tre 4r pd andrahandsmarknaden.’

EU:s plan att starka kapitaliseringen i stora europeiska banker®

Europeiska bankmyndigheten (Eba) har rekommenderat Europas stora
banker att starka sina kapitalbuffertar for att sakerstalla att bankerna kan
hantera bade hogre statsfinansiell risk och 6kade forluster till foljd av en
mojlig konjunkturforsvagning i den europeiska ekonomin. Hittills uppgar
kapitalforstarkningen till drygt 200 miljarder euro och merparten kommer
fran direkta kapitaltillskott. Enligt Eba ska de tillfalliga kapitalbuffertarna
som europeiska banker har skapat kvarsta till dess att bankerna visar att de
uppfyller de kommande hdgre kapitalkraven fran det nya europeiska kapital-
tackningsregelverket (CRR/CRD 4).

EBA:s senaste analys av de europeiska bankernas kapitalsituation, omraknad
till Basel 3-regelverket, visar ett underskott pa 199 miljarder euro enbart for
att de 44 storsta europeiska bankerna ska na en karnpriméarkapitalrelation
pa sju procent.

Den starka kopplingen mellan stater och banker har inte minst visat sig i
Spanien. Till f6ljd av hog arbetsloshet har manga lantagare svért att betala
de lopande lanekostnaderna. Pa grund av den sprickta fastighetsbubblan
lider ocksa den spanska banksektorn av att linebeloppen i manga fall
overstiger sikerhetens virde. I bérjan av juni blev situationen ohéllbar och
den spanska regeringen nadde en éverenskommelse med 6vriga eurolinder
som innebar ett ldnelofte pa upp till 100 miljarder euro for rekapitalisering
av bankerna.”

Bankunion

For att stabilisera och starka det europeiska samarbetet och for att bryta
den onda lanken mellan svaga stater och svaga banker presenterade EU-
kommissionen i september ett forslag till en bankunion. Férslaget bestar av
flera delar: en gemensam insattningsgaranti, ett gemensamt system for att
hantera avveckling av banker i kris och en gemensam banktillsyn inom euro-
omradet. Nar en gemensam banktillsyn ar pa plats ska ESM kunna rekapi-
talisera banker direkt, i stallet for att behéva ga genom staten. Pa sa satt be-

+~

Den ldngfristiga refinansieringsoperationen (Long Term Refinancing Opera-
tion, LTRO) genomférdes i december 2011 och i februari 2012.

5 Transaktionen kallas fér Outright Monetary Transactions (OMT). For att
stodkopen ska genomforas krivs att landet i fridga har gjort en formell ansékan
om stod fran stodfonderna ESM eller EFSF. Kopen dr kopplade till ataganden
fran dessa linder och om de inte uppfyller dtagandena avbryts kopen.

6 Se http://www.eba.europa.eu/capitalexercise2012/PressReleaseRecapitalisatio-
nExercise.pdf och http://www.eba.europa.eu/News--Communications/
Year/2012/EBA-publishes-results-of-the-Basel-I1II-monitoring-.aspx.

7 Islutet av september publicerades ett stresstest av den spanska banksektorn.
Enligt testet skulle det ricka med ett kapitaltillskott pd knappt 60 miljarder
euro i ett krisscenario. Se Asset quality review and bottom-up stress test exer-
cise, Oliver Wyman, 2012-09-28.


http://www.eba.europa.eu/News--Communications/Year/2012/EBA-publishes-results-of-the-Basel-III-monitoring-.aspx
http://www.eba.europa.eu/capitalexercise2012/PressReleaseRecapitalisationExercise.pdf
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lastas inte landets statsskuld. Det rader emellertid oenighet bland europeiska
ledare om nar direkt rekapitalisering ska borja galla och om huruvida ESM
ska ansvara for alla skulder, eller endast de skulder som uppstatt efter att
den gemensamma tillsynsmyndigheten har installerats. Innehallet i forslaget
till en bankunion ar fortfarande foremal for diskussion. Enligt den nu gal-
lande planen ska en gemensam banktillsyn ta 6ver tillsynen av systemviktiga
europeiska banker redan i mitten av 2013.

Svenska banker har trots osikerheten pa de finansiella marknaderna god
tillgang till finansiering, vilket bland annat de lagre premierna pa CDS-
kontrakt utstillda for svenska banker visar. Det finns dock en risk att
situationen forindras om konjunkturnedgingen i euroomradet fordju-
pas. Lis om FI:s bedomning av riskerna for svenska banker i kapitlet
Banker och virdepappersbolag.

RISK FOR LANGVARIG EKONOMISK NEDGANG

Under aret har den globala konjunkturen forsvagats trots massiva cen-
tralbanksitgirder for att stimulera ekonomin. Svagast ir utvecklingen i
de skuldtyngda linderna i euroomradet, men allt fler tecken tyder pa att
konjunkturen i lander som tidigare visat sig starka, sisom Tyskland och
Sverige, ocksd borjar dimpas.

Euroomrddet nirmar sig for andra gdngen pd tre ar recession®. Arbets-
losheten har 6kat under det senaste aret, framst bland de skuldtyngda
linderna, till exempel har bade Spanien och Grekland en arbetsloshet pa
runt 25 procent och nistan varannan ungdom ir utan arbete.

Tecken pa en nedkylning av ekonomin visar sig allt tydligare ocksa i lin-
der som de senaste dren varit virldsekonomins motor, till exempel Kina.
Den kinesiska ekonomin har saktat in det senaste aret. Det beror bland
annat pa forsvagad efterfrigan fran Europa och USA. Den svagare eko-
nomiska utvecklingen giller idven andra tillvixtekonomier som har varit
viktiga for att hdlla uppe den globala tillvixten, diribland Brasilien,
Ryssland och Indien.

Den amerikanska tillvixten har fortfarande inte riktigt tagit fart efter
finanskrisen 2008 och nu syns tecken pa att dterhimtningen kommer att
ta tid. Arbetslosheten dr historiskt sett fortsatt hog och har de senaste tre
aren varit runt dtta procent. Det rdder dessutom en stor osikerhet om
vad som hinder om de inte ndr en 6verenskommelse om budgeten och de
automatiska finanspolitiska dtstramningarna’ slar till i borjan av nista
ar. De skulle verka bromsande for dterhimtningen av den amerikanska
tillvixten och troligen dven paverka den globala tillvixten negativt.

Aven Sveriges ekonomi bromsar in

Trots den svaga ekonomiska utvecklingen i omvirlden har Sverige fort-
satt att visa motstdndskraft under dret. Den svenska tillvixten under
arets tva forsta kvartal var god och ndgot 6ver marknadsaktorernas for-
vantningar. Arbetslosheten har dock stigit under dret, och under de
senaste manaderna har det kommit tecken pd att konjunkturen dr pa vig
att forsvagas.!® Det dr sannolikt att ocksa den svenska konjunkturen for-

8 Tva efterfoljande kvartal med negativ ekonomisk tillvaxt.
9 Den sa kallade "fiscal cliff”.

10 Bland annat svagare arbetsmarknadsdata, men ocksa indikatorer sisom in-
kopschefsindex, Riksbankens foretagsintervjuer och Konjunkturinstitutets
barometerindikator har kommit ut svagare.

DET EKONOMISKA LAGET 13
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BNP (arlig procentuell forandring) simras om konjunkturnedgingen i euroomradet blir djup och utdragen.

Bide Danmark och de baltiska linderna ar viktiga marknader for de

12 svenska bankerna. Liget i den danska banksektorn ar fortsatt problema-
tisk, med flera bankfallissemang de senaste dren. De baltiska lindernas
8 harda dtstramningar efter krisen 2008 har gett resultat och lindernas
/\ ekonomier dterhimtar sig nu. Det finns emellertid nedatrisker fér dessa
4 ekonomier om det blir en global konjunkturavmattning eller om arbets-

lésheten okar.

Riksbanken har sedan hosten 2011 sinkt reporantan tre gdnger. Rintan
ligger nu pé 1,25 procent vilket ar samma niva som i borjan av 2011.
Reporintan forvintas enligt Riksbankens prognos forbli lig framover
och det finns en sannolikhet for att rintan kan siankas ytterligare nigot.

|
N
Kallor: IMF och Reuters Ecowin

-8 2006' 2007 '2008 ' 2009 2010 2011 2012 2013

Tyskland
@ Sverige
@ USA

Kina

Anm. Streckad linje avser IMF:s prognos.
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Banker och vardepappersbolag

Svenska banker ar i dagslaget valkapitaliserade och har under aret, trots det osak-
ra laget pa de finansiella marknaderna, haft god tillgang till marknadsfinansiering.
Den storsta risken for de svenska bankerna ar kopplad till det stora beroendet av
marknadsfinansiering och risken fér att den statsfinansiella krisen i euroomradet
tilltar. Finansinspektionen (FI) anser att bolanetaket har gett effekt, vilket har
minskat konsumentriskerna pa bostadsmarknaden nagot. Men sett pa langre sikt
utgor dkad skuldsattning for hushallen fortfarande en potentiell risk.

INTJANING OCH FORLUSTER
(miljarder kronor)
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Kélla: Bankernas kvartalsrapporter

UTVECKLING UNDER ARET

Den svenska banksektorns' totala tillgangar uppgar till drygt fyra
ganger Sveriges BNP och sektorn domineras av de fyra storbankerna.
Under det senaste aret har de svenska bankerna gynnats av den stabila
utvecklingen i den svenska ekonomin. Storbankerna har en hog intji-
ningsniva och ir i dagsliget vilkapitaliserade. De har i stor utstrickning
redan anpassat sig till de kommande hogre kapitaltickningskraven och
uppvisar god motstandskraft i stresstestets scenarier med forsamrad
konjunktur. Den ekonomiska utvecklingen pa storbankernas hemma-
marknader i 6vriga Norden och de baltiska linderna har varit relativt
stabil under aret. Sammantaget har detta medfort att de svenska ban-
kerna har haft tillgang till marknadsfinansiering med goda villkor, trots
den osikerhet som ratt pd de finansiella marknaderna.

Intjaning, kreditforluster och l6nsamhet

Under det senaste aret har de fyra storbankernas samlade resultat fore
kreditforluster okat med tre procent, samtidigt som det egna kapitalet
har vuxit med fem procent.'”2 Okningen av resultatet fére kreditforluster
forklaras av att bankernas rintenetton har stigit. Rintenettot, som utgor
niastan 60 procent av storbankernas intikter har starkts tack vare hogre
rantemarginaler.

Det sammanlagda nettoresultatet har diremot fallit med tre procent, vil-
ket delvis forklaras av att dterféringarna av tidigare reserveringar for
kreditforluster inte langre bidrar positivt till nettoresultaten. Storbanker-
nas genomsnittliga avkastning pa eget kapital har dirmed minskat
ndgot, till drygt elva procent under det senaste aret. Den underliggande
kreditforlustnivan dr dock fortsatt 1dg i de flesta segment.

De 6vriga svenska bankerna har ocksa haft en god resultatutveckling
iven om kreditférlustnivin har 6kat ndgot. Viardepappersbolagen har
dock fortsatt simre lonsamhet och rorelseresultaten har dverlag minskat
jaimfort med foregdende ar. Detta beror frimst pa simre intjining och
att deras kostnader i relation till intakter har varit fortsatt hoga.

Utlaning

Trots att bankerna i stor utstrickning redan har anpassat sig till de kom-
mande kapital- och likviditetskraven 6kar utldningen till hushall och
foretag. Tillvixttakten i utldningen till hushall har dock dimpats fran

11 Med banksektorn avses i denna rapport: storbankernas koncerner, évriga
banker, virdepappersbolag och kreditmarknadsbolag.

12 Om inget annat anges ir uppgifterna fram till och med kvartal tva 2012. Pe-
rioden 1 juli 2011 till och med 30 juni 2012, jimfért med den foregdende tolv-
maénadersperioden.
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UTLANING
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den hoéga nivdn for nagra ar sedan och ar nu pa den ligsta nivdn sedan
1997. En forklaring till det dr bolanetakets inférande i oktober 2010.
Utldningen till icke-finansiella foretag har okat i en ligre takt under aret,
men ir fortsatt positiv till skillnad fran situationen i euroomradet.!

Kapital

De svenska storbankernas karnprimirkapitalrelationer'' har ckat
under det senaste dret och uppgick vid halvarsskiftet fér de fyra storban-
kerna i genomsnitt till 14 procent. Omriknat enligt Basel 3-regelverket
skulle nivin sinkas med i genomsnitt 1,4 procentenheter. Aven andra
regelverksforandringar kommer att paverka bankernas kapitalnivier
framover, till exempel redovisningsforandringen TAS 19" och en even-
tuell forandring av riskvikterna for svenska boldn.

Okningen av kapitalrelationerna under aret férklaras delvis av behallna
vinstmedel, till foljd av god 16nsamhet. En annan faktor ar att kapital-
kravet, beriknat utan 6vergangsregler”, har minskat pa grund av att de
genomsnittliga riskvikterna pa bankernas tillgingar har fallit. De ligre
riskvikterna beror dels pa modellférindringar, dels pa forindringar i
utlaningsportfoljerna.

Malet om hogre kapitaltickningsnivier for de svenska storbankerna som
presenterades i november 2011 innebar att kdrnprimirkapitalrelationen
behover uppga till tio procent &r 2013 och tolv procent ar 2015.1% T forhal-
lande till minimireglerna i Basel 3 innebar det fem procentenheter hogre
niva pa karnprimarkapitalrelationen 2015. Det kan jimforas med Basel-
kommitténs infasningsperiod till sju procents kirnprimarkapitalrelation
som stracker sig till 2019. De svenska storbankernas goda kapitalisering i
utgangsliget, i kombination med en hog lonsamhetsniva, medfor att de
har goda mojligheter att nd de hogre svenska kraven.

Stresstest av storbankerna

FI:s interna stresstest’® som har genomforts under det tredje kvartalet 2012
bekraftar att storbankerna genom sina héga underliggande intjaningsnivaer
ar val rustade att mota hoga kreditforluster aven i ett scenario med en kraf-
tig konjunkturférsamring. For att sakerstalla en god kapitalberedskap kravs
att bankerna kan genomféra konkreta aktiviteter som vid behov forbattrar

13 Enligt ECB:s finansmarknadsstatistik minskade utlaningen till icke-finansiel-
la foretag i euroomradet med 1,4 procent i september 2012, jimfort med for ett
ar sedan.

14 Kirnprimirkapitalet avser primidrkapitalet (som frimst bestdr av eget kapital
och upparbetad vinst i bolaget) med avdrag for kapitaltillskott och reserver som
far ingd i kapitalbasen och som primirt kapital enligt 3 kap. 4 § lagen
(2006:1371) om kapitaltickning och stora exponeringar satt i relation till risk-
vigda tillgadngar.

15 Beriknat for den finansiella féretagsgruppen utan évergangsregler.

16 TAS 19 innebir en férindrad redovisningsprincip for ersittningar till anstill-
da (pensionsskulder) fran 1 januari 2013. Ett underskott i skillnaden mellan
ataganden och avsittningar paverkar det egna kapitalet.

17 Overgéangsreglerna innebir att minst 80 procent av riskvigda tillgingar enligt
Basel 1-reglerna ska anvindas vid berikning av kapitalkrav under évergdngs-
perioden.

18 Se http://www.fi.se/Regler/Kapitaltackning/Listan/FI-vill-se-hogre-kapital-
krav-for-svenska-storbanker/.

19 Se www.fi.se for en utforligare beskrivning av stresstestmetoden samt utfall.
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kapitaltackningen. FI bedomer att de svenska storbankerna i dag har sadan
beredskap.

Stresstester ar ett av de verktyg som FI anvander i sin tillsyn av bankerna.
Testerna gors l6pande for att bedoma bankernas férmaga att sta emot olika
negativa scenarier. Dessutom anvands stresstesterna i den arliga samlade
kapitalbeddmningen av bankerna.

Stresstestet utgar fran publik information och metoden &r standardiserad,
dels genom att inget specifikt, nulagesberoende makroscenario anvands, dels
genom att ingen hansyn tas till kvalitetsskillnader mellan enskilda bankers
exponeringar inom olika utlaningssegment.

Bankernas motstandskraft beraknas utifran ett trearigt scenario med kraftigt
férsamrad konjunktur. Scenariot innebar att bankerna drabbas av lagre
intjaning och hogre kreditforluster. I scenariot ar kreditférlusterna héga i alla
branscher och regioner.

Resultat

I stresstestets scenario berdaknas kreditforlusterna for de fyra storbankerna
sammantaget uppga till ungefar samma niva som trearsperiodens samlade
resultat fore kreditforluster. Samtidigt antas de riskvagda tillgangarna vaxa,
vilket gor att effekten sammantaget skulle motsvara en férsamring av karn-
primarkapitalrelationerna pa mellan 1,1 och 2,8 procentenheter per bank,
under scenarioperioden.

Foérenklad resultatrakning for 2013—2015 (miljoner kronor)

Nordea Handelsbanken Swedbank SEB
Resultat fore
kreditforluster 119 665 52 032 50 093 44 285
Kreditforluster 124 669 50128 45104 48 490
Skatt 663 567 1155 83
Resultat efter skatt -5 668 1337 3834 -4 288
Utdelning 766 686 1533 102
Forandring eget kapital -6 434 650 2300 -4 390

Under perioden som omfattas av scenariot (2013-2015) kommer ett antal
regelverksférandringar genomforas som paverkar bankernas kapitaltéackning,
i huvudsak inférandet och genomférandet av CRR/CRD 4 och IAS 19. Effek-
ten av de nya regelverken ar skattad utifran hur de skulle paverka bankerna
om de infordes redan i dag och da beddms det bli en nedgang pa ytterligare
1,2 till 2,9 procentenheter per bank utdver effekten av stresstestet. Hur stora
effekterna faktiskt blir nar de nya reglerna infors beror pa flera faktorer, till
exempel hur balansrédkningarna &r sammansatta och vilka rantenivaer som
rader vid den tidpunkten.

Stresstestet visar att storbankerna har god motstandskraft i ett scenario
med en kraftig konjunkturférsamring som resulterar i fallande intjaning och
hoga kreditforluster pa alla omraden. Efter avdrag for de bedomda effek-
terna av kommande regelverksférandringar skulle daremot inte alla banker
ha kapitalnivaer som fullt ut tacker de buffertkrav som planeras att inféras.?°
Det innebar, enligt det kommande regelverket, restriktioner fér bland annat
aktieutdelningar och bonusutbetalningar. FI bedémer dock att samtliga
banker har goda maéjligheter att uppna tillrackligt hdga kapitalnivaer, da de
har en hég underliggande I6nsamhet och god kapitalberedskap. Storbankerna
arbetar alltsa redan i dag med framatblickande kapitalplanering for att
sakerstalla att alla kapitalbuffertar i de nya regelverken tacks fullt ut nar de
nya regelverken trader i kraft. FI foljer noga detta arbete genom en I6pande
dialog med bankerna.

20 Kapitalkonserveringsbufferten och kapitalpéslaget for systemviktiga banker.
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Anm. De framre staplarna visar resultatet av stresstestet vid nuvarande regelverk. De bakomliggande
staplarna visar effekterna av stresstestet nar dven de kommande kraven inkluderats.

RISKER FOR BANKER OCH VARDEPAPPERSBOLAG

Statsfinansiell kris

Den statsfinansiella krisen i flera europeiska linder samt forsaimrade
utsikter for den globala konjunkturutvecklingen utgor fortsatt de storsta
riskerna for de svenska bankerna. De direkta effekterna till foljd av
exponeringar mot de skuldtyngda linderna har hittills varit sma, men de
indirekta spridningseffekterna skulle i ett negativt scenario kunna fa
betydande konsekvenser och ir dessutom svara att forutse.

Sarbarheten i det svenska banksystemet ir kopplad till det stora beroen-
det av marknadsfinansiering. De svenska hushéllens finansiella sparande
utgors i ligre grad av inlining i bank, jimfort med hushdll i 6vriga
Europa. I Sverige utgor i stillet fonder, aktier och olika former av forsik-
ringar en stor del av sparandet. En effekt av de liga inldningsvolymerna i
Sverige ar att skillnaden mellan bankernas utldning och inldning blir
betydande. Denna skillnad méaste bankerna i huvudsak ticka med mark-
nadsfinansiering, sdsom till exempel sikerstillda obligationer. For de
svenska storbankerna motsvarar det arliga behovet av marknadsfinan-
siering mer dn hilften av Sveriges BNP.

Kvoten mellan de svenska storbankernas utldning och inldning, och dir-
med den andel av balansrikningen som maste finansieras pa kapital-
marknaden, har minskat nigot under de senaste dren. Aven skillnaden
mellan svenska och andra europeiska banker har minskat nigot.

Nistan tva tredjedelar av bankernas marknadsfinansiering sker i
utlindsk valuta, till stor del i euro och dollar. Det innebir att bankerna
ar beroende av en vil fungerande internationell kapitalmarknad. Den
hoga andelen utlandsk valuta i upplaningen forklaras delvis av att en stor
del av storbankernas verksamhet finns utomlands, och utliningen dar-
med dr i en annan valuta dn svenska kronor. Det forklaras dven av all-
mint féormanligare villkor i utlindsk valuta jaimfoért med finansiering i
svenska kronor, dir tillgingen dr begrinsad. Den senare delen kan ersit-
tas med finansiering i svenska kronor medan den férstnimnda inte kan
ersittas eftersom den innebir ett faktiskt behov av utlindsk valuta.

En fortsatt svag och osiker utveckling for euroomradet och dess ban-

Kallor: FI och storbankerna kvartalsrapporter



m Kommande reglering
av likviditetsrisk

FI publicerade den 28 juni 2012
ett forslag till ett kvantitativt
krav pa likviditetstackningsgrad
(Liquidity Coverage Ratio, LCR)
samt rapportering av likvida
tillgangar och kassafliéden. For-
slaget baseras pa riktlinjer fran
Baselkommittén for banktillsyn
om berdkning av LCR, som
faststalldes hosten 2010 och ar
planerade att inforas i hela EU
fran och med 2015.

Kravet foreslas galla for sadana
kreditinstitut och vardepappers-
bolag som i stor utstrackning
ar beroende av marknads-
finansiering och darmed kan ha
en betydande inverkan pa det
finansiella systemets stabilitet.
Kravet foreslas galla pa aggre-
gerad valutaniva, men ocksa i
de enskilda valutorna euro och
dollar. Detta for att sakerstalla
god likviditetshantering aven i de
utlandska valutor som svenska
foretag i huvudsak finansierar
sig med och dar mojligheterna
till likviditetsstod fran Riks-
banken ar mer begransade.

De nya foreskrifterna foreslas
galla fran den 1 januari 2013.
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ker kan innebira en risk aven for de svenska bankernas méjligheter till
upplaning. De svenska storbankerna har emellertid 6kat sina likviditets-
reserver under en langre tid. De har storre buffertar an for ett ar sedan,
vilket minskar risken i hindelse av storningar pa den korta finansierings-
marknaden. Aven om de svenska bankerna i dagsliget har méjlighet att
hantera en mattligt tkad marknadsoro, bor bankerna i ett lingre per-
spektiv fortsitta striva efter en hogre andel stabila finansieringskillor,
som till exempel inldning, och férlingda loptider pa sin finansiering.

Intern styrning och kontroll

Brister i intern styrning och kontroll kan visa sig pa olika sitt men leder
ofta till svag riskkontroll och regelefterlevnad. Det dr ocksd i tider av
marknadsoro som den interna styrningen och kontrollen dr som allra
viktigast. FI for en lopande dialog med féretagen om intern styrning och
kontroll for att uppmiarksamma att kapital- eller likviditetsreserver
maste kompletteras med en god riskkontroll. FI har vid flera tillfillen
tvingats ingripa mot foretag pd grund av just brister i intern styrning och
kontroll.

Nir det giller intern styrning och kontroll har FI flera ganger uppmirk-
sammat att styrelseledamoter i framfor allt mindre foretag inte dgnar
styrningen och kontrollen tillracklig uppmirksamhet eller avsatter till-
rackliga resurser. Forhojda krav i ledningsprovningar har under aret
resulterat i att ett antal forslag pa nya ledamoter har dragits tillbaka.

Kraven har successivt utvecklats fran ett strikt kontrollperspektiv till att
foretag under FL:s tillsyn i hog grad ska uppvisa en helhetssyn pa verk-
samheten, dir inte minst styrelsens arbete med mal, riskhantering och
uppfoljning ingdr.

Risker med interna modeller

Sedan inférandet av Basel 2 har bankerna mojlighet att soka tillstind
hos FI for att anvinda interna modeller for berikning av kapitalkravet
for kreditrisk. Effekten som efterstrivas ir dels att kapitalkravet fér ban-
kens olika verksamheter ska bli mer rittvisande, dels att banken ska blir
bittre pd att mata och forstd sina risker. Modellerna utgdr fran histo-
riska data, till exempel genom att finna forklarande samband mellan

KARNPRIMARKAPITAL, EGET KAPITAL OCH RISKVAGDA TILLGANGAR (storbanker)

Procent Procent
16
2009 2010 2011 2012
Eget kapital Karnprimarkapital RWA (full Basel 2)
[Totala tillgangar /RWA (full Basel 2) [Totala tillgangar

(héger skala)
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Anm. Avser genomsnittliga riskvikter for
storbankernas IRK-portfoljer.
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intriffade forluster och olika indikatorer. En brist med denna princip
kan emellertid vara att prognosvirdet av historiska samband 6verskat-
tas. Om hoga forlustnivder endast intriffar vid mycket sillsynta tillfal-
len, kanske de historiska dataserierna inte terspeglar sidana ovanliga
hiandelser. Det gor att riskvikterna enligt de interna modellerna kan bli
for laga.

I dagsliget begrinsas effekten pa kapitalkravet frin modellerna av att
overgingsreglerna fran Basel 1-regelverket fortfarande tillimpas. Savil
Baselkommittén som EBA och de nordiska tillsynsmyndigheterna under-
soker metoder for att minska risken for att interna modeller underskat-
tar kapitalbehovet. FT har tidigare kommunicerat att man anser att de
interna modellerna i vissa fall leder till alltfor ldga kapitalkrav for
svenska boldn. For att stirka bankernas motstdndskraft mot framtida
finansiella kriser, utreder FI hur riskvikterna fér bolin kan héjas.

Sarbara it-system

Allt fler konsumenter anvinder i dag internet for sina banktjinster.
Ocksa inom de finansiella foretagen blir systemen allt viktigare, storre
och mer sammankopplade. Kostnadsbesparingar, flexibilitet och kompe-
tensbehov dr vanliga orsaker till att bankerna ligger ut it-verksamhet pa
externa leverantorer. Kostnadsbesparingar leder ibland till att utveckling
av systemen nedprioriteras, vilket kan gora systemen mer sarbara.

Svenska banktjdnster pa internet utsitts regelbundet fér angrepp med
hjalp av sd kallad skadlig kod*'. Angreppen ir ett internationellt feno-
men och kommer ofta i vigor. Eftersom svenska konsumenter i dag
anvinder internet for att utfora betaltjanster i mycket hog utstrickning
och utvecklingen av internetbaserade tjinster har okat, ir tillginglighe-
ten till betaltjinster oerhort viktig for den enskilda konsumenten.

Driftsstorningar som ir stabilitetspaverkande ir ovanliga men konse-
kvenserna kan potentiellt sett vara mycket svarhanterliga. Flera foretag
har dock drabbats av olika incidenter som f6ljd av bristande rutiner for
indringshantering. Forindringar till f6ljd av samgdenden av bolag, kost-
nadsreduceringsprogram, produktutveckling och ny teknik stiller hoga
krav pa foretagens rutiner for andringshantering. Med detta menas att
forandringarna okar de operativa riskerna och det ar viktigt att foretag
har bra rutiner for att hantera férindringar pa ett kontrollerat sitt.

Bolan

FI bedomer att hushéllens boldn i nuliget inte utgor nidgot hot mot den
finansiella stabiliteten och att riskerna for konsumenter har minskat
ndgot. Riskerna pa boldnemarknaden ir dock sammanlinkade och
paverkas av varandra. Konsumentrisken handlar frimst om att enskilda
hushall ldnar mer dn vad de skulle klara av att hantera vid till exempel
arbetsloshet eller rintedkningar. Denna risk brukar framfor allt byggas
upp ndr rintorna ar pa liga nivéer, som de dr i dag. Stabilitetsrisken
utgors framst av den hoga skuldsattningen bland svenska hushall, som
till storsta delen bestar av bolin. Hog skuldsittning innebir potentiellt
okad risk for samhaillsekonomin och det innebar direkta och indirekta
risker for den finansiella stabiliteten.

Forra aret brots den stadiga 6kningen av beldningsgrader f6r nya bolan
som kunnat ses under nistan hela 00-talet. En bidragande orsak har

21 Skadlig kod ir en benimning for skadlig programvara som ofta ar framtagen
for att medvetet skada en dator. Exempel pa skadlig programvara ir virus, mas-
kar eller trojanska histar.
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varit boldnetaket som infordes hosten 2010. Aven andelen hushall med
riktigt hoga beldningsgrader, det vill siga dver 85 procent, har minskat.
De stresstester som genomfordes pd hushdllen i boldneundersokningens
stickprov visade att hushdll som tar ett nytt bolan generellt sett har god
aterbetalningsférmdga och motstadndskraft mot inkomstbortfall, rinte-
okningar och prisfall pa bostaden. Aven om motstandskraften generellt
ir god kan konsekvenserna inda bli stora for de enskilda hushall som

drabbas.

Under hosten 2012 genomfor FI dterigen en boldneundersokning och tar
for tredje gdngen in ett stickprov pa nya lan for att utvardera bolaneta-
kets effekter, fordjupa informationen om hushallens amorteringsbete-
ende och gora stresstester for att bedoma hushdllens motstandskraft.
Resultatet frin undersokningen kommer att presenteras i en rapport
under vdren 2013.

Tillgangar forenade med formansratt

Tillgangar forenade med formansratt?? ar tillgangar som utnyttjas som pant
eller pa annat satt stallts som sakerhet vid finansiella foretags marknads-
finansiering. Syftet ar att minska risken for investerarna och darmed minska
upplaningskostnaden. Svenska foretag staller sédkerheter framst nar de ger
ut sakerstallda obligationer??, vilket ar en féljd av hur det svenska bank-
systemets finansiering av bolan ar uppbyggd. Képarna av obligationerna

har formansratt i handelse av konkurs eller utmatning. I vissa andra lander
anvander sig instituten i stallet i stor utstrackning av vardepapperisering®*,
vilket ofta har lett till hogre upplaningskostnader och samre kreditkvalitet.

Pa grund av den stora andelen sakerstallda obligationer ar nivan av till-
gangar férenade med formansratt relativt hog for flera svenska finansiella
féretag. Fragan om tillgangar forenade med férmansratt, och om en hég
niva utgor en risk foér den finansiella stabiliteten, har pa senare tid fatt allt
mer uppmarksamhet internationellt. Sékerstallda obligationer har varit

en stabil finansieringsskalla for svenska banker, men en alltfér hog andel
stallda sakerheter kan innebara problem vid likviditetsstdrningar. Vid stor
oro pa de finansiella marknaderna ar investerare oftast intresserade av sakra
tillgangar. De kraver ofta tillgang till pant, nagot ett féretag som redan har
pantsatt hela sin balansrakning saknar. Risken for finansieringsproblem kan
aven uppkomma vid kraftiga prisfall pa tillgangarna eftersom féretaget da
kan tvingas skjuta till ytterligare sakerheter for att till exempel undvika en
nedjustering av kreditvarderingen pa sina obligationer.

For svenska banker ar det i huvudsak illikvida tillgangar som stalls som
sakerhet, till exempel bostadslan. Om daremot en stor andel av mer likvida
tillgangar (med stora variationer i marknadsvardet) stalls som sakerhet, till
exempel statspapper, 6kar bankens kanslighet aven fér mindre stérningar pa
kapitalmarknaden.

FI anser att finansiella féretag i storre utstrackning bér offentliggéra, i

22 Asset encumbrance.

23 Marknaden for sikerstillda obligationer bestir av bide inhemska och utlind-
ska investerare. Sikerstillda obligationer regleras i Finansinspektionens fore-
skrifter FFFS 2004:11 samt i Lagen SFS 2003:1223.

24 Vid virdepapperisering paketerar institutet olika tillgangar (1dn) for att sedan
silja dem vidare till investerare. Dirmed minskar balansrikningen for institu-
tet.
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samband med till exempel kvartalsvis redovisning av finansiell information,
hur stor andel av olika tillgangar i balansrakningen som ar forenade med for-
mansratt och for vilka andamal detta har skett. En 6kad transparens skulle
underlatta for externa bedémare och minska osakerheten kring féretagens
finansieringsstruktur och dess risker.

Om en alltfor stor andel av ett féretags tillgangar ar forenade med formans-
ratt kan risken aven 6ka pa skattebetalarens bekostnad. Detta eftersom
féretaget da har mindre tillgangar kvar for betalning av oprioriterade ford-
ringar sasom den statliga insattningsgarantin. Det ar nagot som framst bor
behandlas genom det ramverk for krishantering av banker och insattningsga-
rantin som tas fram i Europa.

22 BANKER OCH VARDEPAPPERSBOLAG
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Férsakring och fond

Den statsfinansiella krisen har aven satt fortsatt press pa livférsakringsforetagens
solvens. Féretagen paverkas av att statsobligationsrantorna i Sverige har sjun-

kit till rekordlaga nivaer och att aktiemarknaderna endast har utvecklats svagt
positivt. Finansinspektionen (FI) inférde i borjan av sommaren 2012 ett tillfalligt
golv for diskonteringsrantan. Atgarden syftar till att férhindra regelverksdrivna
portféljforandringar som i forlangningen kan skada konsumenterna. De underlig-
gande problemen med bristande marknadsriskhantering kvarstar dock i manga
féretag och kommer att vara i fortsatt fokus for FI:s tillsyn.

SOLVENSKVOT LIVFORSAKRING

AN

A\

N\

\

2009 2010 2011 2012

Tjanstepensionskassor
& | jyforsakringsforetag

@ Tioarig statsobligation
(héger skala, procent)

m Nuvardesberakning
av forsakringsskulder

Nuvardet av foretagens ataganden mot
forsakringstagarna berdknas enligt
gallande regelverk med en diskon-
teringsranta som tas fram utifran
gallande marknadsrantor. Om mark-
nadsrantorna sjunker sa 6kar vardet
av foretagets tillgangar och skulder till
forsakringstagarna. Dock stiger nivan
pa skulderna mycket mer om rantan
sjunker eftersom I6ptiden pa skulderna
ar avsevart langre an pa tillgangarna,
vilket gor att ranteskillnader paverkar
skulden kraftigt.

UTVECKLING UNDER ARET

Livforsakringsforetagen

Livforsikringsforetagens solvens har under dret frimst paverkats av
utvecklingen pa de finansiella marknaderna, och i synnerhet av rinte-
utvecklingen. Foretagen har langsiktiga dtaganden i form av 16ften om
framtida utbetalningar av pensioner och férsikringar. Dessa dtaganden
stracker sig langt in i framtiden, ofta lingre an 40 ar. Virderingen av
atagandena bygger pd nuvirdesberikning grundad pd en diskonterings-
rianta som bestams utifrdn marknadsrintorna.

Nair investerare under det andra kvartalet i 4r till f6]jd av den statsfinan-
siella krisen sokte sig till linder som uppfattades som sikra, bland annat
Sverige, foll de svenska marknadsrintorna kraftigt. Ett resultat blev att
solvensen for svenska livforsikringsforetag och tjinstepensionskassor
forsimrades snabbt, eftersom diskonteringsrintan for forsikringsforeta-
gens finansiella dtaganden (skulder) sjonk kraftigt.

I ett sidant lige kan ett foretag med svag solvens forsoka minska mark-
nadsrisken. Ligre risk dstadkommer foretaget till exempel genom att
silja aktier och kopa obligationer. Eftersom utbudet av obligationer med
langa loptider i svenska kronor ar begrinsat kan det enskilda foretagets
agerande driva rintorna dnnu ligre och darigenom forsamra solvensen
ytterligare, bade for det egna foretaget och for andra. Detta kortsiktiga
agerande drabbar dock framst forsikringstagarna och andra ersitt-
ningsberittigade. Stora ekonomiska virden forstors om foretaget tvingas
silja riskfyllda och illikvida tillgingar i en stressad marknad och man
laser in ldg avkastning under lang tid framaver.

FI bedémde i slutet av maj att marknadsrintorna hade nitt s liga nivaer
att de kunde utlésa ytterligare och omfattande portfoljférandringar. Det
kunde ocksa ifrigasittas om rintenivierna gav en rimlig bild av den
avkastning som forsikringsforetagen kunde forvinta sig pa lang sikt.
For att forhindra risken for att kortsiktiga marknadsforindringar skulle
tvinga fram portfoljforandringar med skadliga lingsiktiga konsekvenser
for forsakringstagarna beslutade FI i juni att infora ett tidsbegransat
golv for diskonteringsriantan. Fran den 30 juni 2012 till den 15 juni 2013
har forsikringsforetag och understodsforeningar mojlighet att berakna
forsikringstekniska avsattningar® pa ett alternativt sitt. Det ger fore-

25 Ska motsvara det belopp som krivs for att forsikringsforetaget ska kunna
uppfylla sina dtaganden gentemot férsidkringstagarna och de ersittningsberit-
tigade, det vill sdga livforsikringsavsittningar samt avsittningar for oreglerade
skador.
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SOLVENSKVOT SKADEFORSAKRING

2009 2010 2011 T2012
@ Skadeforsakringsforetag

@ Tioarig statsobligation
(héger skala, procent)
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tagen en mojlighet att berikna diskonteringsrantan utifrin priserna som
gillde den 31 maj 2012, i stillet for aktuella marknadspriser.

Eventuella virderingsvinster som uppstar pa grund av regelverket bor
inte limna foretaget. Darfor kompletterades foreskrifterna med all-
minna rdd om att féretag som anvinder alternativ berikning bor vara
restriktiva med utdelningar och andra virdeoverforingar. Det tillfilliga
rintegolvet ger forsikringsforetagen mer tid att anpassa sina verksam-
heter till framtida forindringar i marknadsférhallandena. Det tillfilliga
rantegolvet dr alltsd ingen permanent losning pa det underliggande pro-
blemet i vissa foretag med garanterade formaner som inte ar lingsiktigt

hallbara.

Skadeforsakringsforetagen

Skadeforsikringsforetagen har dverlag god solvens. Ett antal sma lokala
forsikringsforetag har gatt samman under dret. Dessa samgdenden
bedéms varken paverka konsumentskyddet eller den finansiella stabilite-
ten.

RISKER FOR FORSAKRING OCH FOND

Livforsakringsforetagens marknadsriskhantering

I dagsliget har manga livforsikringsforetag och tjanstepensionskassor
ataganden som stracker sig ldngt in i framtiden och som ger upphov

till en stor rantekanslig skuld, som dr svdr att matcha.? Situationen
ivaras ar ett exempel pd att om marknadsriantorna faller forsvagas
solvensen och problemet kan bli akut for vissa foretag. I det laget dr
handlingsutrymmet begrinsat. Att i ett stressat lige minska rianterisken
i marknaden dr dyrt eller kan vara omojligt. Foretagen har begrinsade
mojligheter att forindra ingdngna avtal, sirskilt pa kort sikt. Livforsik-
ringsaktiebolag har littare att fa tillskott externt fran aktieigarna in
omsesidiga bolag som idgs av forsikringstagarna sjilva. Eftersom fore-
tag med svag solvens har begrinsat handlingsutrymme ir det viktigt att
foretagen arbetar med att forebygga obalanser. Overdrivet risktagande,
olimpliga virderingsmodeller och kortsiktig produktutformning ir
faktorer som kan orsaka problem pa bade kort och lang sikt.

Sedan 2006 bygger virderingen av livbolagens dtaganden pad marknads-
rantor. Detta medfér marknadsrisker och for att kunna absorbera dessa
krivs en storre buffert dn tidigare. Om foretaget har en balanserad
marknadsriskniva pd balansrikningen dr sannolikheten ldg att foretaget
tvingas kopa och silja under ogynnsamma marknadsforhallanden.

En forutsittning for att kunna hantera marknadsrisken ar en korrekt
lopande virdering av foretagets dtaganden. Manga forsikringsavtal med
garantier kan liknas vid strukturerade produkter och for dessa dtagan-
den maste valet av virderingsmodell géras med omsorg for att modellen
ska fanga de visentliga riskerna. Valet av viarderingsmodell paverkar inte
bara virdet av dtagandet och bolagets avsittningar utan aven hur man
miter marknadsrisken. Om virderingen och avsittningarna ir for liga
sd okar sannolikheten att foretaget inte ska kunna infria sitt dtagande.
Med simre riskmatning dr det svirare for foretaget att styra investe-
ringar och nd onskvird riskprofil.

Vid utformning av nya produkter finns en mojlighet att férebygga oba-
lanser. Aven om foretaget snabbt vill komma till marknaden med en att-

26 Se rapporten Risker i det finansiella systemet 2011, http://www.fi.se/Press/
Pressmeddelanden/Listan/Risker-i-det-finansiella-systemet-2011/.
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m Vardering och
internprissattning

Hur ett foretag prissatter en produkt
internt visar om féretaget faktiskt har
forstatt risken. Om foretaget underskat-
tar risken och satter ett for lagt pris
kan det fa langsiktiga och allvarliga
konsekvenser for foretagets solvens. Ut-
gangspunkten for internprissattning av
produkter ar varderingen av atagandet
som uppstar. En produkt som varderas
och prissatts fér lagt kan bli en kom-
mersiell framgang. Det kan droja lang
tid innan féretaget upptacker vad det
kommer att kosta att infria atagandena
men vid det laget kan man redan ha
byggt upp en stor stock.

Ett vinstutdelande foretag kan valja
att anvanda internprissattning som ett
styrmedel. Om kostnaden fér subventio-
nen fordelas pa ett lampligt satt i orga-
nisationen forblir incitamenten sunda.
Ett 6msesidigt foretag har svarare att
subventionera eftersom mandéverutrym-
met begransas av kontributionsprinci-
pen, vilken innebar att aterbaring ska
fordelas utifran hur forsakringstagarna
har bidragit till dverskottet.
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raktiv produkt kan det pa sikt [6na sig att utforma forsikringsvillkoren
sd att foretaget kan hantera riskerna i dtagandena. Villkoren till kun-
derna ilanga forsikringsavtal kan utformas utifrin mojligheterna att
sikra riskerna i de finansiella marknaderna. Produkter som siljs i dag
kan ge upphov till dtaganden som varar i decennier. Den [6pande virde-
ringen av dtagandena och de investeringar som gjorts ska dock ge en
aktuell och rittvisande bild. Om prissittningen ir ldst, helt eller delvis,
over hela avtalsperioden leder detta till en risk for foretaget. Om foreta-
get daremot har mojlighet att justera prissattningen under avtalets gdng
minskar risken for att stora obalanser byggs upp.

Otydlig information till konsumenterna

FI har stillt krav pa att foretagen ska se over sina dtaganden sa att de dr
langsiktigt hallbara. Flera foretag har redan paborjat det arbetet genom
att sinka garantier pa nyteckning och anpassa produkternas utform-
ning. Aven om foretagens atgarder ir lingsiktigt nodvindiga kan de vara
forenade med risker for vissa av konsumenterna. Riskerna for konsu-
menter finns i foretagens erbjudande om villkorsférindring, flytt och
byten. Sirskilda problem finns nir det giller pensionsforsikring. Konsu-
menterna befinner sig allmint sett i ett informationsunderlige och det
finns en risk for att foretagen presenterar ledande information utifran
foretagens intressen i forsta hand.

FI vill pAminna om att normala spelregler giller vid erbjudande om vill-
korsforandring. Foretagen far inte dra fordel av konsumenternas bris-
tande kunskap. Den som vill kliva ur ingdngna avtal ska gora det till
marknadsmaissiga villkor. Om konsumenten fitt en utfastelse om fram-
tida pensionsbelopp bor i forsta hand foretaget sta for eventuella under-
skott pa det befintliga avtalet vid villkorsindring, &tminstone om foreta-
get dgs av andra 4n av forsikringstagarna.

Genom pensionsreformen har konsumenterna fatt ta allt fler beslut
sjilva. Ménga tycker att det ir svart att gora de val som krivs. Fler kon-
sumenter har lirt sig att vara uppmirksam pa avgifterna pa sitt spa-
rande. Den senaste tiden har FI sett hur foretag anvander avgiftsforand-
ringar for att fd kunderna att flytta sitt sparande sé att det bittre passar
foretaget. Har finns exempel som enligt Fl:s uppfattning kan vara vilse-

ledande.

Nir konsumenten tar stillning till ett erbjudande om villkorsindring
bor den naturligtvis beakta avgifterna i bade befintlig 16sning och erbju-
dandet. Men konsumenten bor ocksé fundera éver sin ekonomiska hel-
hetsbild och syn pa risk. Valet av sparprodukt kan bero pa hur gammal
man ir och vilket annat sparande man har. Individer har ocksa olika
risktolerans. Det ir viktigt att veta vilka virden och férmaner som foljer
med respektive vilka man avsiger sig vid en flytt. Férdelarna med vad
konsumenten byter till kommer foretaget att presentera, men det dr
ocksa viktigt att konsumenterna forstar vilka formaner de ger upp vid
ett byte.

Normalt sett innebar de aktuella erbjudandena om villkorsindringar en
hogre forvantad avkastning men ocksé en hogre risk i och med att den
garanterade formdanen blir mindre eller helt tas bort. Den enskilde kon-
sumenten far alltsd mojlighet till en hogre avkastning 4n i den befintliga
garantiprodukten men utfallet kan ocksa bli betydligt simre. Det ar vik-
tigt att konsumenten forstir hur risken i sparandet indras.

FI foljer upp livbolagens erbjudanden om villkorsindring eller flytt ur ett

FORSAKRING OCH FOND 25



FINANSINSPEKTIONEN
RISKER I DET FINANSIELLA SYSTEMET 2012

26 FORSAKRING OCH FOND

konsumentskyddsintresse och undersoker for nirvarande férutsattning-
arna for att vidta atgarder.

Bristande intern styrning och kontroll i fondbolagen

FI uppmirksammade for ett par ar sedan brister i fondbolagens kontroll-
funktioner samt hur dessa var utformade och organiserade. FI sdg dven
viss inaktivitet hos styrelser dir flera fondbolag inte hade genomfért de
forindringar i regelverken om regelefterlevnad som borjade gilla redan
2008.7 Mot bakgrund av detta har fokus i tillsynen éver fondbolagen de
senaste aren legat pd intern styrning och kontroll och pd styrelsens
arbete med dessa fragor.

En forutsitening for att en styrelse och ledning ska ha en god kontroll
over verksamheten ir att kontrollfunktionerna dr utformade och beman-
nade pa ett lampligt sitt samt att det finns en god kontrollmiljo, att sjalv-
standiga kontroller utférs och att styrelsen far regelbundna rapporter.
Detta ir ytterst styrelsens ansvar. For att pavisa en aktiv styrelse krivs
underlag som visar pa aktivitet och dtgirder fran styrelsen. Darfor dr det
viktigt for styrelsen att den dokumenterar sitt eget arbete och de even-
tuella dtgirder som vidtas.

Det dr viktigt att bolagen arbetar med detta kontinuerligt eftersom regel-
verksforandringar sker frekvent samtidigt som marknaden utvecklas i
snabb takt. FI har under de senaste dren ingripit mot flera fondbolag pa
grund av bristande intern styrning och kontroll, men kan nu se exempel
pd att tgdrder har vidtagits.

27 Se 6 kap. FFFS 2008:11.
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Vardepappersmarknaderna

Centrala motparter kommer att fa en stérre roll pa derivatmarknaderna till foljd
av ett europeiskt regelverk. Finansinspektionen (FI) anser att den 6kade anvand-
ningen av centrala motparter ar positiv, men den medfér aven nya utmaningar,
bade for tillsynen och fér de centrala motparterna. Vardepappershandeln ar i
dvrigt mer fragmenterad an tidigare. Detta har lett till minskad transparens och
darmed till en forsvarad tillsyn, bade for handelsplatserna och tillsynsmyndig-
heterna. En pagaende uppdatering av regelverket Markets in Financial Instruments
Directive (Mifid) kan till viss del minska de nya risker och problem som fragmen-
teringen har medfort.

Strukturen pa virdepappersmarknaderna har genomgatt stora foriand-
ringar de senaste dren, framfor allt till f6ljd av ny lagstiftning men dven
pa grund av den tekniska utvecklingen.

Under finanskrisen 2008 uppstod en akut oro pd de finansiella markna-
derna. En orsak till detta var situationen pa derivatmarknaderna dar det
radde stor osikerhet om vilka exponeringar olika finansiella foretag
hade och mot vem. Darfor pagar det internationellt arbete, i EU genom
European Market Infrastructure Regulation?® (Emir), med malet att fler
derivat ska clearas via sa kallade centrala motparter och att information
ska finnas i transaktionsregister.

Mifid, som tridde i kraft 2007, innebar en avreglering av handeln med
finansiella instrument i syfte att bland annat 6ka konkurrensen pa virde-
pappersmarknaderna. Avregleringen resulterade dock i att handeln blev
mer fragmenterad med forsimrad mojlighet att évervaka handeln som
foljd. Samtidigt har handeln ocksa forindrats till f6ljd av den tekniska
utvecklingen och globaliseringen. Till exempel har den hogfrekventa och
algoritmiska handeln okat, men kartlaggningen av hogfrekvenshandeln i
Sverige som FI presenterade i borjan av dret visade att hogfrekvenshan-
delns negativa inverkan pa handeln ar mindre an befarat.”’

RISKER PA VARDEPAPPERSMARKNADERNA

Okad riskkoncentration till centrala motparter

Under finanskrisen 2008 uppenbarades svarigheter i att fa éverblick over
motpartsriskerna pa derivatmarknaden i det globala finansiella systemet.
Regelarbeten med syftet att 6ka genomlysningen av derivatmarknaden
och att 6ka anvindningen av centrala motparter har pagatt de senaste
aren. I Europa har reglerna precis beslutats. Emir syftar till att minska
riskerna relaterade till handel med OTC-derivat och 6ka sikerheten i
den centrala motparten. Reglerna medfor en rad positiva effekter fram-
for allt i form av minskade motpartsrisker. FI ser positivt pd den utokade
skyldigheten att anvinda centrala motparter i derivattransaktioner, men

28 Emir ir en EU-férordning vilket innebir att den blir direkt gidllande i Sverige.
Forordningen ska kompletteras med detaljbestimmelser i form av tekniska
standarder som har utarbetats av Esma, den europeiska virdepappers- och
marknadsmyndigheten. Utover det maste Emir kompletteras med svenska regler
om bland annat tillsynsbefogenheter fér FI och sanktioner.

29 Se http://www.fi.se/Utredningar/Rapporter/Listan/Kartlaggning-av-hogfrek-
vens--och-algoritmhandel/.
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det innebir dven att dessa foretags betydelse for den finansiella stabilite-
ten forstiarks. Det dr darfor av storsta vikt att god riskkontroll uppritt-
halls hos de centrala motparterna.

Centrala motparter och clearing

For den som sluter ett vardepapperskontrakt ar det viktigt att kunna lita pa
att motparten kan uppfylla sitt atagande. Pa de flesta handelsplatser saker-
stalls detta genom en central motpart. En central motpart ar ett institut som
gar in som saljare at alla képare och kopare at alla saljare av de finansiella
instrument som handlas. Det innebar att den centrala motparten ansvarar fér
att avtalen fullfoljs gentemot kdpare och saljare, vilket utgor den sa kallade
clearingen. Motpartsriskerna koncentreras darmed till den centrala motpar-
ten, som sjalv tar ansvar for att kontrollera kreditvardigheten hos respektive
motpart och krava sdkerheter.

For den centrala motparten kan det férekomma initiala svarigheter att
erhdlla tillforlitliga prisreferenser nir det giller vissa OTC-derivat, vil-
ket i sin tur gor det svarare for den centrala motparten att faststilla
nivin pa de sikerheter som bor stillas. Otillrackliga sikerheter i forhal-
lande till risker innebar en 6kad risk for fallissemang hos den centrala
motparten. Emir innehdller dock detaljerade regler for hur centrala mot-
parter ska skydda sig och sina medlemmar mot forluster. Bland annat
maste medlemmarna bidra till en gemensam forlustfond. Om en central
motpart i framtiden Anda fir stora problem kan det fa stora konsekven-
ser for den finansiella stabiliteten och marknadens funktionssitt. Det ar
darfor viktigt att det finns regelverk som hanterar rekonstruktion och
avveckling av dessa aktorer.

I Sverige bedriver Nasdag OMX Stockholm (NOMX) central motparts-
clearing som FI1i sin tur utovar tillsyn 6ver. FI kommer att leda et till-
synskollegium for Nasdaqg OMX Stockholm i enlighet med reglerna i
Emir. Svenska finansiella foretag kommer att anvinda utlindska cen-
trala motparter och dirmed exponeras mot dessa. FI kan komma att
delta i tillsynskollegier for utlindska centrala motparter.

HANDELSVOLYM
(miljarder kronor per dag) Bristande genomlysning pa vardepappersmarknaderna
14 FI har i tidigare riskrapporter framst diskuterat problemen med genom-
lysningen i aktiemarknaden och vilka effekter det har for fortroendet
12 och marknadens funktionssitt.
10 Transparenskrav vad giller publicering av kursinformation for aktier

oberoende av om aktiehandeln skett pa eller utanfér en handelsplats
infordes i och med Mifid. Trots detta anses det i dag svarare for investe-
rare att fa en helhetsbild éver handeln i en aktie. Handeln 4r i dag spridd
over flera olika handelsplatser, och ofta dver nationsgrianserna, samtidigt
4 som det dr kostsamt att fa tillgdng till konsoliderad kursinformation. En

©

o~

/_— 5 pagaende uppdatering av Mifid bér minska problemen.
2 2 ) . .
/ = I synnerhet inom OTC-handeln 4r transparensen och kvaliteten pa den
0 g information som publiceras av marknadens aktorer inte tillfredsstal-
2008 ' 2009 | 2010 = 2011 = 2012 . .. . B
lande. I aktiemarknaden gors delar av handeln pa handelsplatser dir
Nasdag OMX Stockholm orderinformationen ir dold eftersom storre ordervolymer kan ga till
B BATS Chi-X Europa avslut utan att nimnvirt paverka marknadspriset, till skillnad fran en
B oTC handelsplats med 6ppen orderbok. Detta sker dock pa bekostnad av
Ovriga genomlysningen.
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Efter finanskrisen har det dock blivit allemer tydligt att det finns behov
av okad genomlysning dven pa ¢vriga virdepappersmarknader, inte
enbart aktiemarknaden. Den statsfinansiella krisen och Libor-skanda-
len®” har pekat pa vikten av att fortroende for marknaden finns, inte
minst for bankers och staters finansiering.

Brister i genomlysningen av referensrantor

I juli beslutade brittiska Finansinspektionen (FSA) om en avgift fér Barclays
bank for att de hade manipulerat referensrantan Libor. Referensrantor och
hur de berdknas har hamnat under lupp efter finanskrisen da det fanns
misstankar om att banker hade manipulerat rantesattningen. Undersékningar
har visat pa bristande ramverk och brister i rutiner hos enskilda banker och

i vissa fall manipulation. Rantorna ar viktiga eftersom de anvands som refe-
rensrantor for en stor andel lan till konsumenter och féretag men ocksa for
stora volymer av derivatkontrakt. Fér narvarande pagar éversyn av referens-
rantor bade pa nationell niva i flera lander men ocksa inom EU och Tosco®!.
En 6kad reglering av referensrantor ar att vanta. I dag finns férslag till mer
tydliga skrivningar i férslaget till reviderade marknadsmissbruksregler. I Sve-
rige foljer Riksbanken noga arbetet om Stibor, och de deltagande bankerna
genomfor en utredning. FI vill se en 6kad genomlysning fér allmanheten hur
Stibor satts samt ett tydligare ramverk.

De senaste aren har aktiviteten pa den svenska foretagsobligationsmark-
naden tagit fart. Sedan arsskiftet har foretagsobligationer for cirka 20
miljarder kronor netto emitterats i den svenska marknaden. Allt fler
foretag uppger att de soker marknadsfinansiering som alternativ till
banklin och annan finansiering. Detta syns i att antalet emittenter har
okat och att det har blivit en storre spridning av kreditvirdigheten.
Marknadsfinansiering utgor dock fortsatt ungefir lika stor andel av de
icke-finansiella foretagens totala finansiering. Tidigare bestod markna-
den frimst av storre foretag eller kommuner med god kreditvirdighet
som emitterade relativt stora volymer vid enstaka tillfillen. I dag finns
fler mindre emittenter, ofta utan kreditbetyg, dir emissionsvolymerna ar
lagre och dir prisbilden i stor utstrickning bestims av analys av bolagets

kreditrisk.

Kopare av foretagsobligationer har traditionellt varit stora institutioner
som till exempel forsikringsbolag. Dessa investerare har i stor utstrack-
ning hallit foretagsobligationer till férfall vilket har inneburit en lagre
omsittning pd andrahandsmarknaden in for stats- och bostadsobliga-
tioner. Foretagsobligationer har dock 6kat i popularitet som tillgings-
slag i fonder och ir i dag dven en produkt som erbjuds privatpersoner.
Bland dessa investerare finns en okad efterfrigan pa bittre genomlys-
ning av pris och volymer for analys och viardering.

30 Mer information kring Libor, se http://www.bbalibor.com.

31 International Organization of Securities Commissions som dr den internatio-
nella organisationen for virdepapperstillsyn.
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FORETAGSOBLIGATIONER

(omsattning miljoner kronor/dag) Marknaden for foretagsobligationer

900 =
= Foretagsobligationsmarknaden &r bara delvis en marknadsgarantsmarknad.
800 = Det innebar att den eller de banker och vardepappersbolag som agerar emis-
700 =  sionsinstitut for ett foretag, aven kan garantera en del av likviditeten. Detta
600 = sker dock frivilligt. Det innebar att om banken som agerar emissionsinstitut
= inte kan salja vidare de volymer som de atagit sig kan den bli tvungen att
500 = lagga foretagsobligationerna i eget lager. Obligationerna ligger sedan i ban-
400 E kens lager tills dess att banken hittar en kopare vid en senare tidpunkt. I de
300l = fall d& dessa volymer uppgar till stora belopp innebar det en stdrre risk for
= =  banken under den tid de har obligationen pa sin egen balansrakning.
200 —— 5 =
100 & . L o
2 I svenska regelverk finns krav pd genomlysning for obligationsmarkna-
0— \ I - den som stricker sig lingre an Mifid. Det finns i dag tillfredsstallande
2011-06 2011-12 2012-06 ) . . . ..
information om pris och omsatta volymer pd marknaden for stats- res-
Anm. I detta diagram ingr forutom pektive sikerstillda obligationer. Marknaden for foretagsobligationer
obligationer utgivna av icke-finansiella . . ..
foretag dessutom kommunobligationer och har samma regler men motsvarande information saknas. For att en
icke-sékerstdllda obligationer utgivna av marknad ska fungera vil och effektivt behover en avvigning goras mel-

finansiella foretag. lan flera faktorer. God genomlysning ir dock viktigt for effektiva och vil

fungerande marknader.

Enligt FI ar det av stor vikt att genomlysningen pa den svenska fore-
tagsobligationsmarknaden forbattras. Den pagaende 6versynen av Mifid
kommer sannolikt att medfora storre genomlysningskrav in det nu gil-
lande. FT anser dock att det okade intresset for foretagsobligationer
motiverar att forandringen mot 6kad transparens paborjas redan nu.

Bristande aktiemarknadstillsyn

I Sverige har handelsplatserna®? sedan linge haft ett ansvar for savil
overvakningen av handeln som tillsynen éver de noterade bolagens infor-
mationsgivning. Handelsplatser som utévar en bra tillsyn stirker fortro-
endet bdde for marknaden som helhet och for den egna handelsplatsen,
vilket bidrar till handelns effektivitet. Det finns dock en inbyggd intresse-
konflikt i att handelsplatser ska utdva tillsyn 6ver sina kunder. Att intres-
sekonflikter uppstar pa finansmarknaden dr inget ovanligt i sig, men det
ar viktigt att de hanteras pa ritt sitt. Okad konkurrens mellan handels-
platserna riskerar att urholka tillsynen s att den med minsta mojliga
marginal lever upp till de lagstadgade kraven.

En viktig del av aktiemarknadstillsynen ir reglerna om marknadsmiss-
bruk. Marknadsmissbruk innebir att investerare pa ett otillborligt sitt
utnyttjar insiderinformation eller paverkar priset pa ett virdepapper for
egen vinning. Det skadar fortroendet for virdepappersmarknaderna.
Precis som investerarna ser ansvariga for marknadsovervakningen pa en
handelsplats inte alltid helhetsbilden 6ver handeln i ett enskilt finansiellt
instrument, eftersom den ofta sker p4 flera olika handelsplatser. I dag
saknas arrangemang for ett effektivt samarbete och informationsutbyte
mellan 6vervakningsfunktionerna hos olika handelsplatser. En harmoni-
serad lagstiftning pd EU-niva dr ett forsta steg i ritt riktning for att fra-
gan ska fa en 16sning.

Handelsplatserna ansvarar enligt lag for realtidsévervakningen av han-
deln och FI har i sin tur ett tillsynsansvar 6ver handelsplatserna. Det ir
av yttersta vikt att handelsplatsernas 6vervakning haller jimna steg med

32 Marknad fér handel med finansiella instrument, exempelvis borser, handels-
plattformar som sa kallade Multilateral Trading Facilities (MTF) eller virde-
pappersforetag som organiserar handel.
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utvecklingen pd marknaden dd méjligheten att uppticka marknadsmiss-
bruk ir beroende av marknadsplatsernas évervakningsresurser. I detta
sammanhang dr hogfrekvenshandeln en viktig utmaning. Handelsplat-
serna maste ocksd aktivt verka for bittre samordning mellan handels-
platserna for att uppticka marknadsmissbruk. Aven vardepappersinsti-
tuten har ett ansvar att rapportera misstinkt beteende.

Sarbara it-system

De operativa riskerna i de finansiella féretagens tekniska miljer har
okat betydligt. Den tekniska utvecklingen har mojliggjort alltmer kom-
plexa systemmiljoer och dessutom blir kopplingarna mellan olika mark-
nader och deltagare allt fler och i 6kad utstrickning i realtid, vilket dven
okar spridningsriskerna vid storningar. De senaste dren har dessutom en
stor okning av mangden meddelanden i order-routing® och handelssys-
tem noterats. Den 6kande automatiserade handeln, bland annat algo-
ritm- och hogfrekvenshandeln, som sker i allt hogre hastighet bidrar till
den stora mingden data. Detta stiller hoga krav pa foretagens rutiner
for att kontrollera systemen och att ha fungerande processer for detta.
Det ir av stor vikt att foretagen har tillfredsstillande systemstod for att
kunna uppticka och korrigera eventuella problem i ett tidigt stadium.
Ett exempel pd en allvarlig incident ar amerikanska Knight Capital som
pd kort tid forlorade en mycket stor summa pengar pa grund av felaktig-
heter i programvaran.

Knight Capital

Den 1 augusti 2012 matade handlarfirmans Knight Capitals datorstédda
system under 45 minuter ut miljontals felaktiga order pa marknaden innan
det upptdcktes. Det orsakade stor oreda i priserna pa 148 bolag noterade pa
New York Stock Exchange. Ett av bolagen var Wizzard Software Corpora-
tion, vars aktie dkade med 322 procent. Knight Capital forlorade 440 miljo-
ner dollar och héll pa att fallera. Orsaken var felaktigheter i programvaran
efter en systemuppgradering.

Intrangsforsoken har 6kat och blivit mer avancerade dn tidigare, vilket
medfor risker for avbrott i virdepappershandeln. Under det senaste dret
har det rapporterats om intrang eller intrangsforsok hos ett flertal borser
runt om i virlden. Aven sa kallade 6verbelastningsattacker mot finan-
siella foretag har okat i omfattning. Det riskerar att skapa stérningar vad
giller tillgang till finansiell information och webbaserade tjinster. I bor-
jan av 2012 var exempelvis flera stora borser i USA utsatta for dverbelast-
ningsattacker vid samma tillfille. Overbelastningsattackerna orsakade
tillfilliga stopp i handeln.

Aven incidenter i féretag som star under FIs tillsyn har konstaterats.
Haindelserna var av mindre karaktar men kunde uppsta pa grund av
otillfredsstillande riskkontroll. Aven om hindelserna varit relativt fa
och av forhallandevis ringa omfattning 4r det av storsta vikt att finan-
siella foretag uppratthdller en tillfredstillande riskkontroll avseende sina
tekniska system. Om en incident, till f6ljd av bristande riskkontroll eller
it-angrepp, drabbar ett systemviktigt institut kan detta fa konsekvenser
for stabiliteten i det finansiella systemet.

33 System for vidareformedling av order med hjilp av algoritmer. Till exempel en
order, hel eller uppdelad, som skickas fran en slutkund via bank eller miklar-
firma till en eller flera marknadsplatser.
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Risker for svenska konsumenter

Finansinspektionen (FI) lyfter dven detta ar upp riskerna med olampliga placering-
ar. Det beror pa att produkterna som erbjuds ar komplexa, men aven pa att de ar
kopplade till komplicerade ersattnings- och avgiftsstrukturer som innebar intresse-
konflikter. Radgivarna gor inte tillrackliga lamplighetsbedémningar av kunderna
och saknar ofta sjalva relevant kunskap. Riskerna med snabblan och inlaningsfo-
retag som endast ar registrerade men inte star under tillsyn av FI, &r ocksa ett
fortsatt problem.

KONSUMENTRISKER PA VARDEPAPPERSMARKNADERNA

Komplexa sparprodukter med dolda avgifter, otydliga och ofta mycket
hoga risker samt svarbegripliga avkastningsmojligheter forekommer pa
den svenska privatmarknaden. De senaste dren har avkastningsmojlighe-
terna pd aktiemarknaden férsimrats och sparrintorna ir liga. Detta har
inneburit att privatpersoner soker sig till komplexa produkter vilka ger
loften om hoga avkastningar.

Komplexa produkter

De komplexa produkterna innehéller en komplicerad struktur for avgif-
ter, risk och férvintad avkastning. De sammanlagda avgifterna och
ersittningarna ar generellt sett hoga i komplexa produkter. Det fore-
kommer dolda avgifter och ersittningar till formedlaren eller arrango-
ren. Den information om produktens kostnader som kunden far vid pla-
ceringstillfillet, ofta presenterad som en initial avgift och i manga fall
omriknad per ar av produktens 16ptid, blir direkt felaktig om kunden
inte behéller produkten under hela I6ptiden. FI har i det lopande tillsyns-
arbetet noterat att det férekommer att komplexa produkter forfaller i
fortid. Avgifterna kan ocksa tas ut direkt fran det investerade beloppet
vilket innebir att det krivs en god avkastning enbart for att konsumen-
ten ska fa tillbaka sin investering.

Det ar svért att forsta bade risknivan och den forvantade avkastningen i
komplexa produkter. Risknivin i dessa produkter dr vanligtvis otydlig
da de inkluderar ett flertal olika underliggande finansiella instrument
som kan paverka den slutgiltiga risken och avkastningen. Det kan ocksa
forekomma bortriknade toppnoteringar i de underliggande finansiella
instrumenten eller bortriknade tidsperioder under produkternas loptid.

FI konstaterar att det finns produkter som inte ir limpliga fér ndgon nir
man ser till de inbyggda avgifterna, produktens otydliga och ofta hoga
risk samt villkoren som ska vara uppfyllda for att produkten ska ge
avkastning. Det dr svirt for kunden att férstd och fa tillricklig informa-
tion om komplexa produkter.

Olamplig radgivning

En privatkund har ofta otillrackliga kunskaper for att forsta komplexa
produkter. Brister i radgivarens limplighetsbedémning, till exempel
kartliggning av konsumentens riskprofil, innan en produkt rekommen-
deras till konsumenten skapar dirmed stora risker for att konsumenten
far en felaktig placering som inte passar konsumentens behov. Det dr
radgivarens ansvar att bade tydligt informera konsumenten om riskerna
med en placering samt att dokumentera sin limplighetsbedémning.
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Tillracklig finansiell kunskap hos rddgivaren ar en forutsittning for bade
en korrekt limplighetsbedomning och korrekt information till konsu-
menten. FI ser en betydande konsumentrisk i att rddgivare med otillrack-
lig finansiell kunskap tillhandahéller radgivning kring komplexa pro-
dukter. FI ser dven en risk i att foretag underskattar behovet av
kvalitetskontroll av den utbildning de anstillda ridgivarna har. Att
anstillda radgivare har tillricklig och verksamhetsanpassad utbildning
ir ytterst foretagets ansvar.

Komplexitet och hoga inbyggda kostnadsuttag i produkterna har bidra-
git till mojligheterna att betala ut hoga provisioner. Den intressekonflikt
som hoga ersittningar skapar for ridgivaren samtidigt som radgiv-
ningen ska anpassas efter kundens behov innebar stora konsumentrisker,
som ytterligare forstarks av bristande information till kund.

Produkternas avgifter staller hoga krav pa information

De fér kunden synliga avgifterna for komplexa produkter innefattar ofta
courtage om till exempel tva procent. Manga kunder forstar inte att det
utover courtage kan tillkomma kostnadsuttag direkt ur kundens investering,
vilket ofta utgdrs av provisioner till radgivaren vilka i genomsnitt uppgar till
cirka fyra procent. Dartill finns ofta produktarrangdrens omkostnader in-
byggda som avgifter i produktens struktur. Det framgar inte tydligt for kund
att hela avgiften kan tas ut vid placeringstillfallet. Resultatet blir att kundens
initiala investering urholkas redan da produkten lanseras.

Informationen till konsumenterna om hur radgivningen paverkas av
foretagets incitament att silja vissa produkter ar sillan tillricklig, trots
utforliga krav i regelverken. Det finns en klar risk att de produkter som
diskuteras vid radgivningstillfillet ir de produkter som ger hogst provi-
sioner till rddgivaren och inte de som 4r mest limpliga fér den enskilda
konsumenten.

FI forordar provisionsforbud

Att manga radgivare pa marknaden ar avlénade genom provisioner ger
upphov till intressekonflikter. FI har under 2012 samlat in information kring
provisionsintakter for forsakringsférmedlare. FI skickade ut en férfragan till
323 bolag med tillstand fér férmedling av livférsakringar och 99 procent av
féretagen uppger att de har ersattning genom provisioner. Ungefar halften av
bolagen uppgav att de aven tar emot provisioner fér andra finansiella
instrument an fondandelar inom férsdkring. FI har sedan januari 2011
foresprakat ett provisionsforbud vid férsékringsformedling, da provisioner ar
mycket svara att férena med radgivning i kundens intresse. FI ser detta behov
som sarskilt stort avseende investeringsradgivning inom férsakringsformed-
ling. T det nya formedlardirektivet (IMD 2), féreslas ett provisionsforbud for
oberoende formedlare. FI anser att detta inte ar tillrackligt eftersom det
finns en stor risk att kunderna fortsatt kommer att fa radgivning fran
radgivare som avldnas genom provisioner och det ar svart fér kunden att
forsta att radgivaren inte ar oberoende.
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Depaforsikringar’* har mojliggjort forsiljning av komplicerade produk-
ter inom tillstandet for forsikringsformedling. For kunden finns dock en
okad risk for olimplig radgivning om depaforsikringar anvinds primirt
for att mojliggora en forsiljning av en komplex produkt hos férmedla-
ren. Forsikringen kan bli en onédigt dyr férvaringsplats for konsumen-
tens finansiella instrument i jimforelse med en vanlig virdepappersdepa,
sirskilt om provisioner styr radgivarens rekommendation av forsik-
ringslosning.

Komplexa produkter i en depafdorsikring kan innebdra merkostnader

De avgifter som en kund ska betala for en placeringslésning bestaende av

en eller flera komplexa produkter inom en forsakring inkluderar férutom
kostnaden for produkterna aven avgifter for depaférsakringen. Sjalva forsak-
ringen kan vara forknippad med en arlig avgift, baserad pa en procentsats av
vardet pa tillgangarna alternativt inbetalda premier. FI har aven observerat
férsakringsldsningar pa marknaden dar det tillkommit en arlig serviceavgift
beraknad utifran vardet pa tillgangarna, samt andra administrativa avgifter.
Om kunden vill gora ett fortida uttag ur forsakringen ar detta ofta forknip-
pat med hdga aterkopsavgifter. Vissa avgifter och skatt tas ut oberoende av
om vardeutvecklingen varit positiv. Det kravs saledes att produkterna inom
férsakringen ger en betydligt hogre avkastning an annars for att uppvaga de
avgifter och den skatt som tas ut ur forsakringen.

De relativt 1dga intridesbarriarerna till forsikringsformedlarmarkna-
den, samt risken att formedlare dterkallar sitt tillstind innan sanktion
och dirmed inte kan forhindras att soka nya tillstind, har gjort det svart
att halla oseridsa aktorer borta fran marknaden. FI arbetar darfor med
en utokad tillstindsprocess for forsikringsformedlare, uppfoljning av
formedlarbolag inom den lopande tillsynen samt med klarligganden
kring regelverket avseende orderhanteringen hos forsikringsformedlare
och viardepappersbolag.

Snabblan och inlaningsféretag

FI har sedan flera ar lyft problematiken med att vissa foretag endast stir
som registrerade hos FI medan andra har fitt tillstind och dirmed star
under tillsyn.* Risken dr stor att konsumenterna tror att registrerade
foretag star under samma tillsyn som tillstandspliktiga foretag. Under
det senaste aret har allt fler konsumenter hamnat i drenden hos Krono-
fogden till f6ljd av snabblan och av att inldningsforetag bedriver allt
aggressivare marknadsforing. Det innebir 6kad risk for konsumenten.

Snabbldn

Den f6r konsumentskyddet positiva utvecklingen pa snabblanemarkna-
den som forespiddes i forra riskrapporten har uteblivit. Trots skirpta
regler och Konsumentverkets tillsynsinsatser har Kronofogden rapporte-

rat om en stor okning, upp emot 70 procent, av antalet arenden under
forsta halvaret 2012.

34 Endepiforsikring ir en livforsikring av sparandekaraktir dir forsikringsta-
garen sjilv viljer hur sparandet ska placeras och dirmed tar risken for hur for-
sikringens virde utvecklas. Tillgingarna liggs i en depd hos en bank, ett virde-
pappersbolag eller ett forsikringsbolag. Innehillet i depaforsikringen
schablonbeskattas i stillet for att investeraren betalar skatt pa vinster och utdel-
ningar.

35 Se http://www.fi.se/Utredningar/Skrivelser/Listan/FI-vill-ha-tillsyn-over-
snabblaneforetagen/.
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FI diskuterar for nirvarande med regeringen och berérda myndigheter
hur man kan komma tillritta med problemet. Konsumentverkets 6kade
befogenheter var ett steg pa vigen, men FI anser som tidigare att foretag
som ska tillhandahalla krediter till konsumenter ska soka tillstaind hos
FI och sta under vanlig tillsyn med mojlighet till sanktioner.

Inldningsforetag

Hos FI finns nistan 30 foretag och foreningar med tillstand att ta emot
inldning fran allminheten. De medel som ett inliningsforetag tar emot
fran sina kunder skyddas inte av den statliga insittningsgarantin. Om ett
inldningsforetag hamnar i problem finns en risk for att foretagets kunder
inte far tillbaks sina pengar. Dessutom foreligger en risk att kunder i
andra inlaningsforetag till f6ljd av problem i ett inlaningsforetag ocksa
vill ta ut sina pengar, vilket innebar spridningsrisker.

Under det senaste aret har FI noterat en allt aggressivare marknadsforing
bland ndgra av inliningsforetagen som niarmast tivlar om att ha hogst
inldningsranta och dirvid expandera snabbast. Fér nirvarande erbjuds
rintenivaer pa upp till tio procent. For att kunna leva upp till sidana ata-
ganden miste foretagen ta betydande risker i sin affirsverksamhet.

Inlaningsforetagen ir skyldiga att ha en kapitalbuffert pa tio miljoner
kronor i bundet eget kapital. For ekonomiska foreningar ar kravet fem
miljoner kronor. Storleken pa kapitalbufferten ar inte avhangigt de risker
foretagen tar med de ldnade pengarna utan den dr bestamd till ett fast
belopp. FI kan konstatera att kapitalbuffertkraven i de flesta fall inte dr
tillrackliga om foretagen skulle f4 ekonomiska problem.

FI anser i huvudsak att inldning av konsumentskyddsskil framover
endast bor fa tas emot av foretag som har tillstind som bank eller kredit-
marknadsbolag och som omfattas av insittningsgarantin.
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Ordlista

Algoritmhandel Handel dir order genereras av ett elektroniskt system
utifrin férutbestimda instruktioner och parametrar. Ett exempel pa detta
ir hogfrekvenshandel som innebir att investeringsbesluten fattas mycket
snabbt av en dator, som programmerats for att lisa av marknadsrorelser och
olika aktorers beteende.

Baselkommittén/Baselregelverket Den kommitté som forhandlar kring
regelverket for banker och kreditinstitut som ska gilla internationellt.
Exempel pa 6verenskommelser dr kapitalkrav for kreditinstitut, likviditets-
reservkrav och krav pd kreditinstituten att publicera information. Forsta
regelverket skapades 1988 och kallades Basel 1. For narvarande diskuteras
och utformas Basel 3 som ska borja inforlivas 2013.

Central motpart Pa engelska central counterparty (CCP). En aktor som
agerar mellanhand mellan kopare och siljare i hanteringen av en viardepap-
perstransaktion. Vid central motpartsclearing ersitts det ursprungliga kon-
traktet mellan kopare och siljare av tva kontrakt med den centrala motpar-
ten. Darmed har de ursprungliga motparterna i affiren inte lingre ndgon
risk mot varandra, utan i stillet mot den centrala motparten.

CDS (Credit default swap) Kontrakt mellan aktorer pa kreditmarknaden
som syftar till att 6verfora kreditrisken i en underliggande tillgang fran en
aktor till en annan. Képaren av kontraktet betalar en premie till siljaren
och forsikrar sig pa sa sitt mot en kredithindelse. Om en kredithindelse in-
triffar tar siljaren 6ver den forsikrade tillgdngen och betalar det nominella
virdet av tillgdngen till koparen. Den drliga kostnaden i rintepunkter for att
kopa ett sidant kontrakt kallas for CDS-premie.

Depaforsakring En livforsikring av sparandekaraktar dir forsikringsta-
garen sjilv viljer hur sparandet ska placeras och dirmed tar risken for hur
forsikringens virde utvecklas. Tillgdngarna liggs i en depd hos en bank,

ett virdepappersbolag eller ett forsikringsforetag. Innehallet i depaforsik-
ringen schablonbeskattas i stillet for att investeraren betalar skatt pa vinster
och utdelningar.

Derivatinstrument Finansiella kontrakt som ar kopplade till hindelser eller
forutsittningar vid en specifik tidpunkt eller tidsperiod i framtiden. Virdet
pd ett derivatinstrument ar kopplat till vardet pa underliggande tillgang.
Derivat omfordelar risk och kan diarfoér anvindas bade for att oka eller
minska investerarnas riskexponering. Exempel pa derivatinstrument ir op-
tioner, terminer och swappar.

Eba (European Banking Authority) Den av EU:s tillsynsmyndigheter som
reglerar bankerna.

Emir (European Market Infrastructure Regulation) EU-forordning som
tridde i kraft i augusti och som bland annat kriver atct OTC-derivat i hogre
utstrackning clearas via en central motpart samt stiller nya krav pa centrala
motparter.

ESM (European Stahility Mechanism) EU:s permanenta stabilitetsmeka-
nism som ska ge finansiellt stod &t eurolinder for att trygga den finansiella
stabiliteten inom euroomradet. ESM startade i oktober 2012 och ska ta éver
efter de tv4 tillfilliga krisfonderna Europeiska finansiella stabilitetsmeka-
nismen (EFSM) och Europeiska finansiella stabiliseringsfaciliteten (EFSF).

Finansinspektionens allmdnna rad och foreskrifter (FFFS) Regler som
kompletterar de lagar och férordningar som i grunden styr finansiell verk-
samhet. Foreskrifter i4r bindande medan allminna rad fungerar som vigled-
ning.
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Forsakringstekniska avsattningar Forsikringsforetagens skuld beriknad
utifrin ingdngna forsikringsavtal. Avsittningarna ska motsvara det belopp
som krivs for att forsikringsforetaget ska kunna uppfylla sina dtagnaden
gentemot forsikringstagarna och andra ersittningsberittigade.

Handelsplats Marknad for handel med finansiella instrument, exempelvis
virdepappersforetag som organiserar handel, borser eller handelsplattfor-
mar. Kallas ocksd marknadsplats.

IMD (Insurance Mediation Directive) EU-direktiv om forsikringsformed-
ling.

Iosco (International Organization of Securities Commissions) En inter-
nationell organisation for vardepapperstillsyn som omfattar ett samarbete
mellan 6ver 100 nationella tillsynsmyndigheter kring gemensamma regler
for virdepappersmarknadens aktorer.

Kapitaltackning Ett matt pa hur stort buffertkapital som en bank har foér
att klara kommande forluster.

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

Karnprimdrkapital Primirkapitalet (som framst bestar av eget kapital och
upparbetad vinst i bolaget) med avdrag for kapitaltillskott och reserver
som far ingd i kapitalbasen och som primirt kapital enligt 3 kap. 4 § lagen
(2006:1371) om kapitaltickning och stora exponeringar.

Karnprimdrkapitalrelation Relation mellan kirnprimarkapital och risk-
vigda tillgangar.

LCR (Liquidity Coverage Ratio) Ett kortfristigt likviditetsmdtt som mater
en banks formdga att hantera ett stressat nettoutflode av likviditet under 30
dagar.

Libor (London Interbank Offered Rate) Den interbankriinta, det vill siga
den rinta som banker betalar for att Iina av varandra, som anvinds som
norm i Europa.

Loptid Tidsperiod som dterstar till utbetalning av en skuld eller forfall for
en obligation.

Marknadsfinansiering Nir ett land, en bank eller ett foretag lanar pengar
genom att ge ut olika typer av virdepapper pa kapitalmarknaderna.

Mifid (Markets in Financial Instruments Directive) EU-direktiv om mark-
nader for finansiella instrument. Innehaller bland annat regler om handels-
platsers verksamhet och krav pé transparens for virdepapperstransaktioner.

Obligation Rantebirande virdepapper som kan ges ut av stater, kommuner,
kreditmarknadsforetag, hypoteksbolag och storre foretag. Obligationer har
en 6ptid pa minst ett 4r och dess nominella belopp aterbetalas nir 16ptiden
har gatt ut. Under tiden far obligationsinnehavaren oftast utbetalningar i
form av rintor. Obligationer som ges ut av foretag kallas foretagsobligatio-
ner och ir ett alternativ till finansiering genom till exempel banklan.

OTC (Over the Counter) Den handel som sker direkt mellan en képare och
siljare, men utanfor en marknadsplats. OTC-derivat ar derivat som handlas
mellan tva parter utan att gd genom en marknadsplats och som har helt eller
delvis dold orderinformation.

Penningmarknadsfond En fond som enbart placerar i rintebirande virde-
papper med en 16ptid pd mindre dn ett 4r. Kallas dven kort rantefond.
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Risker:
Kreditrisk Risken att en lintagare inte fullgor sina forpliktelser.

Likviditetsrisk Risken att inte kunna klara sina betalningsforpliktelser
pa grund av brist pa likviditet.

Marknadsrisk Risken for forlust till foljd av en ofordelaktig utveckling pa
de finansiella marknaderna for huvudsakligen rintor, aktier och valutor.

Motpartsrisk Risken for att motparten i ett avtal inte kan fullgéra sina
ataganden och forpliktelser.

Operativ risk Risken att drabbas av forluster till f6ljd av icke Andamals-
enliga eller misslyckade processer, mianskliga fel, felaktiga system eller
externa hiandelser.

Rénterisk Risken att viirdet pa finansiella tillgdngar och skulder for-
indras nir marknadsrintorna stiger eller faller. Rinterisk ir en form av
marknadsrisk.

Riskvdgda tillgangar Om man riknar samman virdet pa en banks alla
tillgdngar och riskviger dessa enligt vissa procentsatser, fir man fram ett
virde pa de riskvigda tillgingarna i banken. Procentsatserna som anvinds i
berikningen kallas riskvikter.

Réntenetto Skillnaden mellan intikter fran utlining och kostnader for in-
och upplaning.

Samlad kapitalbeddmning (SKB) En intern arlig kapitalutvirdering som FI
gor for varje kreditinstitut individuellt. SKB:ns omfattning varierar bero-
ende pa komplexiteten och storleken av varje enskilt institut.

Solvens Finansiellt mdtt pa ett foretags formaga att fullgora sina betal-
ningsforpliktelser gentemot forsakringstagarna. Ect sitt att stirka ett fore-
tags solvens dr att skaffa ett tillrackligt stort eget kapital for att kunna ticka
eventuella framtida forluster.

Stibor (Stockholm Interbank Offered Rates) Svensk interbankrinta, det
vill siga den rinta som bankerna betalar for att lina av varandra.

Stresstest Analys av olika scenarier for att bedéma vilken motstandskraft
banker, hushill eller andra aktérer har mot ovintade negativa effekter.

Sdkerstéllda obligationer Obligationer utgivna av kreditinstitut, for vilka
krivs ett sarskilt tillstind att emittera. Vid konkurs hos institutet har inne-
havarna av obligationerna en sirskild fortur till en sikerhetsmassa besta-
ende frimst av bostadslan.

Vardepapperisering Nir ett institut paketerar olika tillgdngar (Ian) for att
sedan silja dem vidare till investerare.

Omsesidiga forsakringsforetag Forsakringsforetag som ags av kunderna.
Det innebir att kunderna maste bira eventuella underskott i verksamheten
men som ocksa tilldelas eventuella 6verskott i form av dterbiring.
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