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Sammanfattning

Den svenska ekonomin har utvecklats positivt under flera ar och konjunktu- 3
ren r stark. Pa de finansiella marknaderna har rantorna stigit mattligt fran en

lag niva och aktiemarknaden har i huvudsak gett en positiv, om dn volatil,

avkastning det senaste aret. Detta dr en gynnsam ekonomisk miljo for den

finansiella sektorn att verka i, vilket ocksé avspeglar sig i hur foretagen
utvecklats under det senaste éret.

Positivt for bankerna — men viss riskuppbyggnad

De svenska bankerna kidnnetecknas av god intjaning, mycket 1dga kredit-
forluster, stark finansiell stéllning och, mest tydligt i storbankerna, en aktiv
utveckling av riskhanteringen. Det gynnsamma ekonomiska laget gor att
det saknas tydliga hot mot stabiliteten. I goda tider som dessa ar det darfor
naturligt att fokusera pa omraden dér det sker en riskuppbyggnad som kan
leda till forluster langre fram och nér de yttre omstidndigheterna dr mindre
gynnsamma.

Utlaningen véxer relativt kraftigt 1 bankerna. Utlaningen till hushallen, och
till bostadskdp 1 synnerhet, har haft en hog expansiontakt under ett antal ar.
De senaste tva dren har dven foretagsutlaningen tagit fart, i takt med investe-
ringsuppgéangen i naringslivet.

Ett omrade dir det funnits en diskussion om 6kade risker ar den stora aktivi-
tet som riskkapitalbolag haft i samband med forvirvsfinansiering, s.k. private
equity. Finansinspektionen har foljt denna utveckling och beddmer inte att
den utgor nagot hot for bankernas stabilitet.

Bostadsutlaningen till hushallen fortsétter att vixa kraftigt. Darutover har
beléningsgraderna 0kat, amorteringstiderna forléngts och rdntemarginalerna
fallit de senaste aren, enligt en undersokning som Finansinspektionen ge-
nomfort. Hér sker alltsa en tydlig riskuppbyggnad. Samtidigt finns en rad
faktorer som pekar pa att riskerna dr hanterbara for bankerna. Det finns en
god riskspridning, och bankernas kreditbedomningar innefattar 6verlag goda
forsiktighetsmarginaler. Historiskt har kreditforlusterna ocksa varit laga
gentemot hushallssektorn, till och med under bankkrisen. Riskuppbyggnaden
i bostadsutldningen utgor alltsd inte nagot allvarligt hot mot stabiliteten i
banksektorn. Daremot kvarstar risken att enskilda hushéll skulle kunna drab-
bas allvarligt av kraftigt stigande rantor eller fallande bostadspriser.

Ytterligare ett omrade dér det sker en tydlig riskuppbyggnad ar svenska ban-
kers utlaning i de baltiska linderna. SEB och Swedbank stér tillsammans for
mer 4n hiften av utlaningen i vart och ett av dessa ldnder. Utlaningen véxer

kraftigt, och har si gjort under ett antal ar. Aven om tillvixten sker mot bak-
grund av att det finns en stark framtidstro och att dessa ldnder i snabb hastig-
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het dr pa vég att komma ikapp de visteuropeiska landerna i utvecklingsniva,
innebér den snabba tillvixten ocksa risker for bakslag. Det stora inslaget av
utlaning i utlindsk valuta i dessa ldnder &r en annan komplicerade faktor.
Samtidigt ska ségas att det inte finns ndgra indikationer pé brister i kredit-
givningen. Den baltiska verksamheten utgoér ocksa 4n sé linge en ganska
liten — om &n véixande — del av bankernas kreditportfdlj. Riskerna bor vara
hanterbara for bankerna, men det ar en utveckling som FI noga foljer.

De nya kapitaltickningsreglerna — Basel 2

2007 trader de nya kapitaltdckningsreglerna, kdnda under namnet Basel 2,

i kraft. Det nya regelverket kommer att pa sikt fa viktiga konsekvenser for
bankernas riskhantering, for prissittningen pa krediter och pé affarsinrikt-

ningen.

En av de risker som lyfts fram med det nya regelverket ar att kapitaltick-
ningen kan komma att variera cykliskt. For att motverka detta stills krav pa
att bankerna ska utfora stresstester, som visar hur konjunkturkénslig kapital-
tackningen ar, och som ocksa gor det majligt for bankerna att ta hojd for det
okade kapitalbehov som kan uppsta i en lagkonjunktur. Finansinspektionen
har granskat hur bankernas stresstester utvecklas. Slutsatsen ar att bankerna
har god motstandskraft mot ett forsamrat konjunkturldge och att variationen i
kapitaltickning dver konjunkturcykeln &r hanterbar, om bankerna tar ordent-
lig hojd for detta i sin kapitalbedémning.

En av effekterna av det nya regelverket &r att de svenska bankerna genom-
gaende kommer att fi ett ldgre framriknat kapitaltickningskrav dn idag,
beroende pa en jimforelsevis stor andel lagriskbetonad utldning, inte minst
bolén. Overgangsregler och kvalitativa krav medfor dock att bankerna inte
kommer att kunna minska sitt kapital i motsvarande grad.

Livbolagen har starkts

Aven for livbolagen och tjinstepensionskassorna har det senaste &ret varit
positivt. Bolagen har gynnats av stigande langrantor och en i huvudsak god
utveckling pa aktiemarknaden.

I princip hela livbolags- och tjdnstepensionssektorn har en god motstands-
kraft mot ovédntade och kraftiga negativa tillgangsprisfordndringar pa de
finansiella marknaderna. Inget bolag, med ett undantag, rapporterar rott ljus i
trafikljusmodellen. Bolagens forutséttningar for att fullgora sina garanterade
ataganden mot kunderna ar goda.

Inférandet av trafikljusmodellen tycks inte generellt ha resulterat i ett ldgre
risktagande i bolagen, och dirmed inte heller till l4gre férvintade pensioner.
Det tycks inte heller ha skett ndgon likriktning i bolagens riskprofiler. Dér-
med har trafikljusmodellen inte 6kat risken for destabiliserande flockbeteen-
den pa den finansiella marknaderna.

I borjan av aret inforlivades tjdnstepensionsdirektivet i svensk lagstiftning
och med detta den s.k aktsamhetsprincipen och en dvergang till realistisk
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vardering av bolagens ataganden. Vissa bolag har haft svarigheter att upp-
fylla de nya kraven, och det kan vara nodvandigt att fortydliga regelverket i
vissa fall och i andra fall att stilla hogre krav pa bolagen.

Lardomar av Custodia

Det senaste aret har dven préaglats av handelserna kring Custodia, och en rad

fragor kring regelverken, konsumentinformationen och den finansiella 5
tillsynen har aktualiserats. Regelverket kring vad som hénder nér Finans-

inspektionen drar tillbaka ett tillstand &r ofullstindigt pa ett sdtt som drabbat

kunderna i detta fall. Det &r angeldget att lagéndringar utreds och genomfors

skyndsamt. Aven tillsynen behdver utvecklas nir det giller denna typ av
aktdrer.

En utblick framat

I nuvarande positiva marknadsmiljé i kombination med férandringar i regelverken
och med en 6kad internationell integration,ar det naturligt att det uppstar nya
féretag och affarsideer pa det finansiella omradet. Aktiviteten dkar ocksa nar det
galler introduktionen av nya produkter. Okad konkurrens och snabb produktutveck-
ling &r i grunden nagot positivt fér finanssektorn, pa samma satt som for andra
branscher.

Men aven denna medalj har en baksida. En konskevens ar att den finansiella sek-
torn sedan ett antal ar tillbaka kannetecknas av ett mer aggressivt affarsklimat.
Pa sina hall har det vuxit fram en branschkultur som tanjer pa tilldmpningen av
de regelverk som den finansiella sektorn lyder under, i motsats till det mer traditio-
nella férhallningssattet att se regelverket som ett stod fér den egna verksamheten
och fértroendeskapande for sektorn i stort. Samtidigt pagar en utveckling av
regelverken i riktning mot allt stérre inslag av principbaserade regler som kraver
kvalitativa bedomningar av FI, beddmningar som riskerar ifragasattas av foreta-
gen. Inslaget av komplicerade och tidsddande juridiska tvister tenderar att oka.

Utvecklingen paverkar ocksa konsumentskyddet. Det informationsunderlage som
konsumenter nastan alltid har pa det finansiella omradet kan fa allt allvarligare
konsekvenser i den mer aggressiva affarsmiljon. Saval FI som andra har pekat pa
behovet av ett mer ambitiést konsumentskydd inom det finansiella omradet, och
FI har inlett arbetet med forstarkningar inom de delar av konsumentskyddet som
FI svarar for. Detta arbetet behdver dock fortsatta och intensifieras under 2007.
Ett av de omraden dar konsumentskyddet tydligt maste férstarkas ar forsakrings-
omradet, bade pa liv- och skadeférsakringsomradena.

Mycket tyder alltsa pa att tillsynen i vaxande grad kommer att fa arbeta i en miljo
med snabba férandringar, med nya typer av aktorer, nya distributionskanaler, med
mer av — i alla bemarkelser — gransoverskridande aktivitet och med en jamfort
med tidigare mindre homogen affarskultur och affarsetik. Detta kommer att stélla
stora krav pa FI nar det galler flexibilitet i arbetsatt, pa formagan att snabbt
kunna fanga upp signaler om problem, att gora ratt analys och att vid behov kunna
agera pa ett auktoritativt satt. FI kommer att fortsatta och utveckla diskussionen
kring dessa fragor, bl.a. i nasta ars marknadstillsynsrapport.
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Finansiell tillsyn:
mal, malkonflikter och
prioriteringar

m Om det finansiella systemets funktionsformaga slas ut for kortare
eller langre tid skulle det medfora omfattande skadeverkningar for
samhillet och medborgarna. Att forebygga systemrisk ar darfor ett
centralt mal for den finansiella tillsynen.

m Hindelserna kring Custodia har konkret illustrerat en rad fragor
och problem rérande regelverkens utformning, tillsynens roll och
kundernas eget ansvar. Det krivs en fortsatt skérpt tillsyn fran FI av
foretag som tar emot inlaning. FI har uppmarksammat regeringen
pa behovet av forédndringar av regelverken pé viktiga punkter, i syfte
att liknande hindelser i framtiden kan hanteras pa ett for kunderna
bittre sitt. Samtidigt varken kan eller bor finansiell tillsyn eliminera
alla finansiella risker. Det ar viktigt att tydliggora vad tillsynens an-
svar omfattar och vilket ansvar som finansforetagen respektive deras
kunder sjdlva har.

Systemet maste fungera och konsumenten maste virnas

Det dvergripande syftet med all finansiell reglering och tillsyn ar att finan-
siella system och marknader ska fungera pa ett sétt som ar samhillsekono-
miskt effektivt. En av de grundldggande forutsittningarna for ett effektivt
finansiellt system &r forstas att systemet ska fungera dven nér det uppstar
pafrestningar. Betalningar ska kunna genomforas, virdepappershandel ska
kunna bedrivas, krediter ska kunna formedlas i alla 1dgen. Annars uppstar
stora kostnader och skador for néringslivet, for konsumenterna och for hela
samhillet. Finanssektorn dr en av samhillets viktigaste infrastrukturer.

Det ena problemet i det ssmmanhanget ar att finanssektorn av flera skél ar
kanslig for vissa slag av storningar. Dessutom kan stdrningar i enskilda
finansiella foretag latt sprida sig till andra finansforetag, bland annat darfor
att de pa ett helt annat sétt &n inom andra branscher har omfattande ekono-
miska relationer sinsemellan. Risken for att storningar ska fortplantas snabbt
och sla ut finanssektorns funktionsféormaga brukar kallas systemrisk. Det
andra problemet ar att en systemstorning normalt inte vare sig kan forhindras
eller hanteras enbart av foretagen sjilva. Det dr i grunden darfér som staten,
via reglering och tillsyn, har en speciell och viktig roll att spela pé finansom-
radet.

Men finansiell verksamhet innefattar ocksa andra aspekter dar samhaillet be-
hover engagera sig. De finansiella tjansternas karaktér gor att konsumenten i
manga fall har ett besviarande informationsunderldge gentemot producenten.
Sadana “underldgen” finns visserligen ocksé pd andra marknader dér kompli-
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cerade produkter salufors, men flera forhallanden goér bilden mer komplice-
rad hdr 4n pa de flesta andra omraden.

Konsumentskyddet pa det finansiella omradet har tvd dimensioner. Den ena
handlar om att skydda konsumenternas tillgdngar och fordringar som i en
eller annan form forvaltas i de finansiella foretagen. Detta kriaver att inte bara
”systemet” utan att vart och ett av de enskilda finansiella foretagen &r finan-
siellt och operativt stabila, i den meningen att de kan uppfylla sina dtaganden
mot sparare, forsékringstagare och placerare. Den andra delen av konsu-
mentskyddet handlar om att se till att konsumenterna far korrekt och relevant
information om de tjdnster som erbjuds och i ndgon mening skéliga villkor i
utnyttjandet av tjansterna.

FlI:s syn pa sin roll kan sammanfattas i nedanstdende bild. Tillsynsarbetet har
tva olika infallsvinklar for att hivda malen att skydda bade “’systemet” och
konsumenten. Det handlar om att 6vervaka de enskilda finansiella foretagen
nér det giller forhallanden som kapitalstyrka, ledning, riskhantering etc. Pa
svenska har detta fatt bendmningen stabilitetstillsyn. Den andra ansatsen
satter fokus pa hur finansiella aktdrer upptrdider och interagerar pa de olika
finansiella delmarknaderna och i de gemensamma infrastrukturer som byggs
upp kring detta. Denna sa kallade marknadstillsyn géller ocksa hur man
informerar och behandlar sina kunder. Rapporten “’Finanssektorns stabilitet”
handlar om den 6vre halvan av denna bild, dvs. stabiliteten 1 de enskilda fo-
retagen, oavsett om tillsynen sker i syfte att skydda systemet som helhet eller
att skydda konsumenten.

SKYDDA
SYSTEMET
SV GIIRRIRREN  Finansiell och operativ Valskatta finansiella
TILLSYN stabilitet och adekvat foretag och val utformade
riskhantering hos regelverk som gor att
centrala finansiella ataganden gentemot
foretag och funktioner. inséttare, férsakrings-

tagare, fondandelsagare
etc. kan uppfyllas.

MARKNADS- Effektivitet pa och Korrekt och relevant
TILLSYN fortroende for de information till konsumenter
finansiella marknaderna och investerare,
skaliga villkor och korrekt
behandling av kunder

Vad ir FI:s roll nér ett foretag far problem ?

Det tillhor ovanligheterna att svenska finansiella foretag far s allvarliga pro-
blem att de gar i konkurs. Under éret har for forsta gdngen pa mycket lange
ett svenskt foretag som tar emot inldning gatt i konkurs — Custodia. Hin-
delseutvecklingen i och kring Custodia, och dven andra fall dér féretag som
tar emot inlaning har fatt problem, har medfort att en rad fragestéillningar
aktualiserats kring hur regleringen och tillsynen 6ver finanssektorn fungerar.

S



FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2006:14

Custodia — hiindelseforloppet

Den 27 januari 2006 beslot Finansinspektionen att dterkalla ddvarande
Custodia Credit AB:s tillstdnd att bedriva finansieringsrorelse. Enligt beslutet
skulle den tillstdndspliktiga verksamheten vara avvecklad senast sex ménader
senare.

Custodia hade sedan 1997 haft tillstdnd av FI att som kreditmarknadsbolag
driva finansieringsrorelse. Sedan inldningsmonopolet for banker upphivdes
2004 har bolaget dven tagit emot inlaning. FI:s beslut att dra in tillstandet
berodde pa att Custodia hade uppenbara brister i intern styrning och kontroll
och likasé brister i kreditgivningen. Det kan ocksa ndmnas att Custodia dven
tidigare varit foremal for uppmérksamhet fran FI:s sida; foretaget fick en var-
ning av FI redan ar 2000. FI:s beslut den 27 januari 1 ar berdrde inte bolagets
hantering av inldningen, men eftersom bolagets tillstind omfattade bade
kreditgivningen och inldningen sé skulle bada dessa verksamheter avvecklas.
Bolaget hade redan tidigare periodvis haft inlaningsstopp, beroende pa att de
inte kunnat placera medlen motsvarande den avkastning de erbjudit insét-
tarna.

Custodia och FI:s tillsyn: kronologi

m 1997 fick Custodia tillstand att driva finansieringsrorelse.

m Custodia meddelades varning av FI 2000. Bolaget kritiserades fér brister i
rapportering, stora exponeringar och brister i kapitalbasen.

m Genom den nya bank- och finansieringsrorelselagen som tradde i kraft den
1 juli 2004 fick Custodia (och andra kreditmarknadsbolag), enligt lagen,
automatiskt ratt att ta emot inlaning fran allmanheten. Bolaget borjade under
hosten 2004 att erbjuda inlaning till en relativt hog ranta.

m [ november 2005 genomforde FI en platsundersokning hos bolaget. Stora bris-
ter upptacktes.

m FI inledde en intensiv dialog med Custodia fér att utreda om det fanns forut-
sattningar for bolaget att trots det fortsatta sin verksamhet.

m Den 27 januari 2006 aterkallade Finansinspektionen tillstandet fér Custodia.
Bolaget bedomdes inte klara av att driva verksamheten pa grund av stora bris-
ter i den interna styrningen och kontrollen och allvarliga brister i hanteringen
av krediter.

m Direkt efter beslutet tillsatte Finansinspektionen en revisor i Custodia fér att
tillvarata spararnas intressen.

m FI informerade i mars Ekobrottsmyndigheten om att Custodia lanat ut pengar
till Sterling Waterhouse, ett bolag som i det skedet avsag att forvarva Custodia.

m Finansinspektionens aterkallelsebeslut dverklagades till Lansratten som fast-
stallde FI:s beslut den 27 april 2006.

m Custodia 6verklagade lansrattens beslut till kammarratten. Kammarratten fast-
stallde FI:s beslut den 18 september.

m FI har efter det att tillstandet drogs uppmarksammat flera ytterligare brister i
Custodia, bl.a. bristande kapitalbas och otillatna stora exponeringar.

m FI uppmarksammade under varen svagheter i lagstiftningen. I en skrivelse till
finansdepartementet féreslar FI atgarder.

m Custodia lamnade inte in nagon arsredovisning fér 2005 inom lagstadgad tid
(30 juni 2006) vilket FI informerade Ekobrottsmyndigheten om.

m Den 25 augusti presenterar Custodia annu en gang forslag till ekonomisk
|6sning av situationen. Denna ar dock villkorad av att bolaget far tillbaka
tillstandet. FI anser fortfarande att bolagets problem inte &r endast av ekono-
misk karaktar utan till storsta delen bestar av bristande kompetens i bolagets
ledning och en dalig styrning och kontroll av verksamheten.

m Den 28 augusti lamnade Custodia in en ansékan om att bolaget ska forsattas i
konkurs. Bolaget forsattes i konkurs samma dag.
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Efter konkursen vidtar nu den process dér inséttarna ska fa tillbaka sina
insatta pengar, till den del den omfattas av inséttningsgarantin, dvs utgoér
obundet sparande om hogst 250 000 kr per kund. Nér detta skrivs har utbe-
talningarna fran insittningsgarantin dnnu inte borjat.

Ndr bor FI ingripa?

Problemen kring Custodia har fatt negativa konsekvenser for manga av de
inblandade, i synnerhet for de sparare som satt in pengar i bolaget. Aven om
foretagets problem och slutliga konkurs inte kunnat forhindras med myndig-
hetsinsatser, vore det i hogsta grad onskvért att den osdkerhet, otydlighet och
langa vantan som drabbat spararna kunnat undvikas eller i vart fall hanterats
battre. Man kan till exempel fraga sig om FI borde ha gétt ut tidigare och
varnat for att sétta in pengar i Custodia? Borde FI ha stoppat verksamheten
langt tidigare? Eller borde FI 14tit bli att dra in bolagets tillstdnd och 14tit
bolaget och insittarna sjdlva ordna upp situationen och hitta 16sningar?

Nir det géller fragan om FI borde ha ingripit tidigare respektive senare (eller
inte alls) kan nu i efterhand konstateras att Custodia redan vid arsskiftet hade
en vasentligt simre tillgdngssida i meningen ett stort nedskrivningsbehov

for kreditforluster. Ett senare ingripande hade dirmed inneburit att &nnu

fler sparare riskerat sina pengar. Da kan man vénda pé fragan och tycka att
FI borde sett detta och ingripit tidigare. Ett tidigare ingripande fréan FI hade
alltsa sannolikt kunnat minska forlusterna for de kunder som inte omfattas av
insdttningsgarantin, och inneburit ldgre kostnader for garantisystemet.

Av flera skél var dock mojligheterna till ett tidigare ingripande begrénsade.
Det forsta steget i Finansinspektionens tillsyn &r att granska de siffror, i
huvudsak uppgifter fran redovisningen, som bolagen rapporterar in till FI.
Om detta visar pa forhojda risker i ett bolag foljer FI upp detta med olika
undersokningar. For att sdkerstilla att den data som rapporteras ér korrekt,
ska bolagens revisorer granska denna rapportering. Denna kontroll har dock
brustit 1 fallet Custodia, och det siffermaterial som FI fick har 1 efterhand
visat sig vara inkorrekt och inte speglat den faktiska situationen i bolaget.
FI anser att den stimmovalde revisorn i Custodia brustit i sin granskning av
bolaget'. Genom att felaktig information levererats under en lang period har
alltsa FI inte genom rapporteringen kunnat gora en réttvisande beddmning av
bolaget tillrackligt snabbt.

Daérutdver gor FI platsundersdkningar och andra fordjupade granskningar av
bolag, antingen som rena stickprov eller genom att indikationer pé problem
kommer fran andra killor &n inrapporteringen. Den fordjupade granskning
som FI gjorde av Custodia var exempel pa en sddan undersokning.

Nér Finansinspektionen uppmirksammar allvarliga problem i ett bolag
uppstar en besvirlig intresseavvigning. A ena sidan har bolaget ritt att fa
sitt drende provat med en omsorg som tillforsékrar rittssdkerhet, sé att en
allvarlig sanktion fran FI inte drabbar foretaget ordttmatigt. Konsekvenserna
for bolagets dgare, och dven dess anstillda, och i vissa fall kunder av exem-
pelvis ett indraget tillstand, blir av naturliga skil ofta drastiska. FI kan darfor
inte noja sig med indikationer pa problem, utan méste kunna visa pa sakliga
brister som objektivt kan styrkas. Finansinspektionen har beaktat behovet av
rattssdkerhet i sina processer for sanktioner, bland annat genom att de per-

o

1. Custodiafallet har rest
flera fragor kring revisio-
nen; forutom bristerna
kring rapporteringen till
FI har revisorn heller inte
sakerstallt att tillrackliga
reserveringar gjorts i bo-
laget. FI har anmalt detta
till Revisorsnamnden.

Det kan ocksa namnas

i sammanhanget att
bolaget a sin sida struntat
i revisorernas bedémning
av reserveringsbehoven.
Bolaget har inte heller
lamnat arsredovisningen

i tid och beviljat vissa

lan pa felaktiga grunder.
Bolaget kan enligt FI:s
bedémning pa flera punk-
ter darmed ha brutit mot
lagen, varfor FI kontaktat
Ekobrottsmyndigheten
angaende detta.
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soner som arbetat med tillsynsinsatsen for det specifika foretaget inte deltar
i handldggningen av sanktionsérendet, och att sanktionsbeslut fattas av FI:s
styrelse. A andra sidan har foretagets kunder ett behov av att snabbt 3 kiin-
nedom om problem och brister i foretagets hantering, sa att de inte gor nya
affarer med bolaget, exempelvis sitter in mer pengar. Denna avvigning har
FI alltid att hantera vid allvarliga sanktioner, men den blir sarskilt pataglig
nér det ror sig om foretag som tar emot inlaning som Custodia.

Vad ska FI rada kunderna?

Sa det finns forklaringar for och skal till hur FI agerat i Custodiafallet. Det
hindrar naturligtvis inte att det finns lirdomar att dra bade for FI och for
andra — mer om detta nedan. Men det reser ocksé mer principiella fragor som
ar viktiga att resonera kring.

FI:s mgjligheter att ge synpunkter pa vilka finansiella tjanster en enskild ska
kopa och av vem han eller hon bor kdpa dem ir, och bor vara, begriansade. FI
ska inte ge nagra koprad, dn mindre avrdda frén att anlita ett visst foretag sa
lange foretaget uppfyller de krav som utgor villkor for det verksamhetstill-
stand man har. Fréan rittsdkerhetssynpunkt liksom fran konkurrenssynpunkt
skulle det vara oldmpligt om FI skulle avrada méanniskor fran att anlita ett
visst foretag innan misstankar om eventuella brister i verksamheten var
ordentligt utredda. Daremot kan FI mycket vél tala om vilka undersdkningar
etc som péagér mot olika foretag och vilka klagomél som inkommit. Sa sker
redan nu, och sddan information kan lyftas fram och tydliggoras ytterligare.

En delvis annan aspekt pa fragan om hur tillsynen ska stodja konsumentin-
tresset géller vilka risker som ska tas om hand och av vem. Finansiell tillsyn
har sitt naturliga fokus pa hur finansforetag hanterar sina finansiella risker
och hur de informerar kunderna om bl.a. de risker som finns. Om detta
skots pa ett inkompetent eller i 6vrigt undermaligt sétt kan FI tillgripa olika
sanktioner. Men utgangspunkten ar likval att det ar fraga om aktorer som i
grunden ar seridsa och inte uppsatligen ar ute efter att lura sina kunder.

Géar man 6ver den gransen blir skyddsintresset av en annan karaktir — det
handlar dé inte om att ta och att hantera finansiell risk, utan om att skyddas
fran och beivra brottslig verksamhet. FI kan bidra till detta skydd genom att
indikationer pé brottslig verksamhet kan uppdagas i tillsynen. Men brotts-
bekdmpning &r i forsta hand en polisidr uppgift, dir statens ansvar r av en
annan och mer langtgaende karaktir. Nagot tillspetsat uttryckt har staten en
skyldighet att skydda medborgarna mot brott, men inte mot finansiell risk.
Bekédmpandet av ekonomisk brottslighet &r samtidigt av mycket stor vikt

for en vil fungerande finanssektor — detta eftersom finansiell verksamhet ar
beroende av att det finns ett grundldggande fortroende. Darmed ar det ocksa
av stort intresse for tillsynen. Det ar ytterst viktigt att det inte uppstar nagot
glapp mellan FI:s tillsynsinsatser och Ekobrottsmyndighetens och finanspoli-
sens brottsbekdmpande verksamhet.
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Forandringar behovs

Aven om det enligt var uppfattning finns goda skl att sta fast vid den grund-
laggande inriktning och ansvar som FI har idag, finns ockséd goda skl att dra
lardomar av Custodiafallet och forbattra mdjligheterna att bade minska och
att battre hantera den hér typen av risker. Detta behover goras pa flera fron-
ter.

Skarpare tillsyn

Nar det géller tillsynen visar hindelserna kring Custodia betydelsen av att
Finansinspektionen gor nedslag i form av platsundersokningar — det var vid
just en sddan unders6kning som problemen i Custiodia kom i dagen. Mindre
vilskotta eller rentav oseridsa foretag ska uppleva att finns inte bara en hypo-
tetisk utan en betydande risk att fa besok av FI. Véra erfarenheter &r att detta
oftast har en mycket tydlig effekt pa foretagens beteende. Platsundersokning-
ar har darfor fatt 6kad prioritet under aret, och FI kommer att ga vidare pa
den vigen, samtidigt som vi pa olika satt utvecklar metodiken. Parallellt med
detta, och som ett viktigt komplement, behover rutiner kring statistisk rap-
portering till FI och uppfoljningen av denna att utvecklas; bristande kvalitet
pa rapporteringen, utebliven eller forsenad rapportering etc kan ofta utgora
indikationer pa andra och storre problem.

Sedan lagindringarna 2004 kan inlning inte bara erbjudas av banker, utan
ocksa av kreditmarknadsforetag. Denna inlaning omfattas av den statliga
inséttningsgarantin. Det har uppstétt ett flertal nya aktorer, som inte har den
stabilitet och riskhantering som bankerna traditionellt har. Till detta kan
laggas en mer specifik aspekt som blivit tydlig med den hér nya formen

av inlaningsforetag. Det géller de negativa incitamentseffekter som insatt-
ningsgarantin kan ge upphov till. Ett foretag som satsar pa hushallsinlaning
och lockar med hoga réntor, far en tydlig drivkraft att ta stora risker for att
finansiera de hoga inldningsrdntorna. Samtidigt bérs i praktiken den mesta
risken varken av foretagets dgare eller dess inséttare, utan av forsakringsgiva-
ren, alltsd staten genom insdttningsgarantin.? Ett relativt hogt risktagande blir
naturligt for dessa foretag, vilket gor att tillsynen 6ver denna typ av bolag
blir viktigare. Har finns alltsa tydliga argument for FI att fortsétta forstarka
tillsynen 6ver denna speciella grupp av foretag, samt att stodja de forslag om
andrad premiesittning av inséttningsgarantin som lagts fram.?

Fullstindig tillsyn eller ingen tillsyn

Sedan lagindringen 2004 far inlaning ocksa erbjudas av foretag som inte star
under Finansinspektionens tillsyn, s.k. inldningsforetag. Aven om de inte stir
under tillsyn ska de registreras hos Finansinspektionen och genomga vissa
overgripande granskningar. Det dr ytterligt tveksamt om kunderna uppfattar
distinktionen mellan "tillsyn” och “registrering” och kan dra de rétta slutsat-
serna av detta. Denna registrering riskerar att anvindas av mindre nograk-
nade bolag i syfte att signalera till kunderna att Finansinspektionen har gett
sitt godkdnnande. Dessutom ir risken storre att dessa foretag anvénds for
penningtvitt eller annan ekonomisk brottslighet eftersom tillsyn saknas. Det
finns alltsd en uppenbar risk att registreringsforfarandet pa detta, liksom pa
vissa andra omraden, blir direkt kontraproduktivt. Antingen bor fullsténdig
tillsyn foreligga eller ingen tillsyn alls.

o

2. Staten bar risken,
men bankerna finansierar
garantin.

3. SOU 2005:16 Refor-
merat system for insatt-
ningsgarantin. Denna
utredning féreslar att
avgiften till insattnings-
garantin ska berdknas pa
ett satt som beaktar ris-
ken i det bolag som har
garanterade insattningar.
Ett bolag som bedéms ha
stor risk i sin verksam-
het far genom detta
betala en hogre avgift till
insattningsgarantisyste-
met, vilket férandrar det
incitamentsproblem som
har diskuteras.
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Biittre informerade konsumenter

For konsumenten ar det inte alltid sa latt att fA den nddvandiga kunskapen
for att kunna ta tillvara sina intressen pa marknaden — tvartom har det for de
flesta konsumenter blivit svarare och svarare eftersom utbudet av finansiella
tjanster och finansiella aktorer vixt snabbt pa senare ér. Detta stiller forst
och framst hoga och stigande krav pa att foretagen ger kunderna korrekt och
relevant information. Hér har tillsynen en nyckelroll och hér har FI ocksa
oOkat aktiviteten betydligt*. Men ”mer information” ricker inte — informatio-
nen maste kunna tas emot och forstis av dem den riktas till. Hér finns nésta
stora utmaning: att fa fler kunniga och medvetna kunder som sjdlva har reella
mdjligheter att ta ansvar for sina beslut.

Som vi har papekat i andra sammanhang tror vi att en av de viktigaste och
samtidigt en av de mest eftersatta samhillsinsatserna for att skydda konsu-
menten &r att pa bred front hdja kunskapsnivan om finansiella fragor. Den
marknadsdvervakning som kunniga kunder kan utéva minskar pa ett effektivt
och naturligt sétt svingrummet for daliga producenter och produkter. Det ar
viktigt att konsumenterna har kunskap om grundlaggande forhéllanden pa
det finansiella omradet.

En del inlaning ar statligt garanterad via insdttningsgarantin och en del inte.
Det innebér att det krdvs betydligt stérre varsamhet f6r konsumenter vid
placering pa inldningskonton, en varsamhet som inte riktigt behovts tidigare.
Bland en del konsumenter finns sannolikt en bild av att all inldning &r risk-
fri. Darutover behover det ocksa framhallas att en hog ranteniva inte bara
betyder mojlighet till god avkastning — det ger ocksa en indikation pa att fo-
retaget som erbjuder den maste fa hog avkastning pé sina placeringar for att
kunna gé runt. Som diskuterats ovan kan en hog avkastning knappast uppnés
utan att risktagandet &dr forhdllandevis hogt. I vilken grad kunderna i det hir
fallet varit medvetna om riskerna eller inte &r svart att ha nagon uppfattning
om. Att det finns en bristande medvetenhet hos manga konsumenter om savél
finansiella risker som om statens roll och uppgifter pa det finansiella omradet
ar dock tdmligen klart. Detta ar viktiga uppgifter att ta tag i, bland annat for
FI men ocksé for andra. FI har tidigare pekat pa behovet av att pé olika sétt
forstarka den finansiella utbildningen.

Bittre regelverk

Det finns ocksa mer direkta och handgripliga brister i regelverken som kan
och bor atgérdas snarast. Finansinspektionen har ocksa nyligen skrivit till
regeringen om detta. Har har vi frimst tryckt pa foljande:

m FI anser att det maste inforas en ordning for offentlig administration av
kreditinstitut som inte formar fullgdra sina ataganden mot insattare. Detta
saknas idag. Nér FI, som i Custodiafallet, dragit in tillstdndet for ett bolag
kan FI inte gora sa mycket mer. Den stabilitetsinriktade tillsynens huvud-
syfte kan, nagot forenklat, séigas vara att forebygga risken for konkurs.
Men om en konkurs likval intrdffar har varken FI eller nigon annan nagot
uppdrag eller nagra verktyg att hantera situationen och begrinsa skade-
verkningarna.

m Omsorgen om inséttare och andra borgenérer har varit skélet till att en
bank som forlorar sitt tillstand ska likvideras. Samma argument borde

4. Se Fl:s marknadstill-
synsrapport (FI 2006:4)
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gilla for ett kreditmarknadsbolag som Custodia, som efter lagindringarna

den 1 juli 2004 far ta emot inldning pad samma sitt som en bank.

m Custodia-fallet har rest flera fragetecken kring inséttningsgarantin. Forst
och framst dr frdgan om vad som ska utlosa garantin. Enligt nuvarande
regler dr det ett konkursbeslut som avgor. I Custodia-fallet kan konstate-
ras att inséttare fatt vinta mycket ldnge pa att fa ut sina pengar, eftersom
flera konkursansokningar aterkallats. Ett bittre alternativ vore att garantin

aktiveras nir insittaren inte fir ut sina pengar enligt avtalsvillkoren. Detta

skulle skapa forutsebarhet for inséttarna och en snabbare utbetalning.
Detta bor tas upp inom ramen for den dversyn av inséttningsgarantin som
nu pagar.

m En domstolsprovning av FI:s sanktionsbeslut, t.ex. ett beslut att dra in
tillstandet, kan ta allt mellan ett kvartal och flera ar. Detta medfor flera

nackdelar. Att snabbt fa sikra besked ar ett mycket befogat krav fran insét-

tarnas sida. Dérfor dr det viktigt med en snabbare domstolsbehandling.

Fordndrade regler enligt dessa linjer skulle forbéttra mojligheterna till en
battre hantering ndr en liknande situation uppstar nésta gang.

For problem av det hir slaget kommer att uppsta fler ganger: marknadsforut-

sattningar kommer att fordndras, konkurser kommer att intrdffa, och mindre
nogriknade aktorer kommer att fiska i grumliga vatten ocksa i framtiden.
Detta kan en aktiv tillsyn pé olika sitt motverka, men aldrig helt férhindra.
Da idr det viktigt att de finansiella konsumenterna blir battre rustade kun-
skapsmissigt, att granserna for tillsynens och statens ansvar tydliggérs och
att vi genom att se dver lagar och regler snabbare och béttre kan hantera de
problem som fran tid till annan kommer att uppsta.

o



FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2006:14

Y

Konjunktur- och marknads-
utveckling

SLUTSATSER

m Det fortsatt gynnsamma makroekonomiska miljon innebdr generellt
goda verksamhetsforutsittningar for de finansiella foretagen.

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

Konjunkturen toppar

Utvecklingen i finansektorn &r i mycket hog grad beroende av den makro-
ekonomiska utvecklingen — de finansiella kriser som intraffat i Sverige
liksom i andra lé&nder har ndstan undantagsldst varit drivna av fordandringar i
makroekonomi och ekonomisk politik. Darfor finns anledning att ocksé i en
rapport som denna kort belysa de forutsattningar som finns.

Tillvaxten i den svenska ekonomin har varit hog under 2006, hdgre dn vad
som tidigare forutsdgs av prognosmakarna; BNP-tillvéxten for innevarande
ar bedoms hamna strax dver 4 procent. Utvecklingen har avspeglat en allméin
forstarkning av vérldsekonomin, ledd av den starka aterhdmtningen i USA.
Men dven i Euroomrédet, liksom i Japan, har tillvixten nu tydligt forbattrats
efter atskilliga &r — i Japans fall 6ver ett decennium — av mycket trog ekono-
misk utveckling.

Ser man pa de prognoser som publicerats under augusti-september, ar den
allménna bilden att konjunkturen toppar i ar, vartefter en avmattning sker
2007 och med fortséttning in i 2008. Men ekonomin fortsitter vixa, om dn

1 langsammare takt, och arbetslosheten bedoms fortsétta sjunka under 2007
och 2008. Ett ndgot okat inflationstryck utgor en del av den bilden; den fort-
satta tillvixten innebér att kapacitetsutnyttjandet i ekonomin fortsitter stiga.

Tabell 1. Prognoser over BNP-tillvaxten for 2006,2007 och 2008
fran olika svenska heddomare, publicerade under augusti-september 2005.

2006 2007 2008
Konjunkturinstitutet 4,1 3,3 2,9
SHB 4,4 3,0 2,5
SEB 4,2 3,2 2,3
Nordea 4,2 2,9 2,5

Inflationen har forblivit 1ag, trots dkad tillvaxt och trots kraftigt 6kade ener-
gipriser, inte minst i Sverige. En viktig forklaring till detta 4r den vixande
globala konkurrensen, pé vissa omraden i kombination med en snabb teknisk
utveckling — exempelvis pa data- och hemelektronikomradet. Den 14dga infla-
tionen har sist men inte minst ocksa inneburit ett mycket lagt rintelage. Hér
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kan man nu konstatera att utvecklingen vint och att Riksbanken, liksom den
Europeiska centralbanken (ECB), succesivt hdjt styrrantorna mot bakgrund
av vixande inflationstrycket, delvis ocksd med beaktande av den snabba
utvecklingen av utldningen och bostadspriserna.

Oljeprisutvecklingen dr fortfarande en av de tydligaste osékerhetsfaktorerna
i den internationella konjunkturbilden. En vanlig syn ar att det starkt upp-
drivna oljepriset — som i princip fordubblats pa tre ar — inte representerar
en uthéllig, realt motiverad niva, utan kommer att falla tillbaka; de senaste
manaderna har ocksa en viss nedgang skett. Dock stéar det klart att olje- och
energiprisuppgéngen till betydande del &r strukturell och &r betingad av den
snabba tillviaxten i ldnder som Indien och Kina. Med andra ord &r en ater-
gang till det oljepris som radde for, sdg, fem ar sedan knappast en rimlig
prognos. Men om oljeprisutveckligen i stillet atergar till den starkt stigande
trend som ratt under 2004, 2005 och forsta halvan av 2006 sa kommer till-
vaxtbedomningarna att fa skrivas ned, och inflationsprognoserna att skrivas

upp.

Den konjunkturbild f6r 2007 som framtonar IMF:s senaste World Economic
Outlook, publicerad 14 september, dr relativt gynnsam bild med en fortsatt
hog tillvéxt i viarldsekonomin, dock nagot ligre dn for 2006. Det risker man
pekar pa ar risken for ett snabbare 6kning av inflationstrycket med atfoljande
ranteuppgéngar, risken for fortsatta, delvis geopolitiskt betingade oljepris-
stegringar, risken for en snabb prissnedgang pa den amerikanska bostads-
marknaden och risken for att de globala finansiella obalanserna, framdrivna
av det amerikanska bytesbalansunderskotten, ska skapa storningar. En positiv
faktor nir det géller balansproblemen &r dock att tillvixttakterna mellan
olika ldnder och linderomraden forefaller utjamnas framover.

Tabell 2 BNP- Tillvdxt 2005-2007 i nagra ldnder enligt IMF (procent)

2005 2006 2007
USA 3,2 3,4 2,9
Euroomradet 1,3 2,4 2,0
UK 1,9 2,7 2,7
Japan 2,6 2,7 2,1
Norge 2,3 2,4 2,8
Danmark 3,2 2,7 2,3
Finland 2,9 3,5 2,5
Estland 9,8 9,5 8,0
Lettland 10,2 11,0 9,0
Litauen 7,5 6,8 6,5
Polen 3,4 5,0 4,5
Ryssland 6,4 6,5 6,5
Kina 10,2 10,0 10,0

Indien 8,5 8,3 7,3

o
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DIAGRAM 1. PRISUTVECKLING PA FINANSIELLA MARKNADER I SVERIGE
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Borser och rantor

Forvéntningar om en ekonomisk dterhdmtning varlden 6ver avspeglades i
att borskurserna generellt sett steg relativt kraftigt under 2003 och bdrjan pa
2004. Efter en paus varen—sommaren 2004 fortsatte uppgangen en bit in i
2006. Sedan kom en relativt kraftig rekyl, som under sommaren och hosten
dock f6ljts av en aterhdmtning. Hittills 1 ar (30 september) har borsen stigit
med cirka 10 procent.

Den generellt goda vinstutvecklingen i foretagen, de fortsatt timligen laga
rantorna och forvintningar om fortsatt ekonomisk tillvéxt kan ses som
huvudforklaringar. Eftersom dessa forhallanden i huvudsak vintas besta,
framtonar en dverlag positiv grundsyn pa borsutvecklingen hos flertalet
beddmare.

Betriffande ranteutvecklingen har det rétt linge funnits férvantningar om
en ranteuppgang i och med att konjunkturen stédrkts och att penningpolitiken
ddarmed skulle bli mindre expansiv. Under 2006 kan man séga att detta 1dge
tills sist har infunnit sig. Aven i Sverige och Europa har nu styrrintorna dra-
gits upp och detta forvéntas fortsitta under 2007. Langréntorna har fortsatt
ligga kvar pa historiskt 14ga nivéer, savél internationellt som i Sverige, men
en uppattendens kan noteras.

Nér det géller rintebedomningarna kan man konstatera att samstdmmigheten
bade i analys och prognossiffror dr ganska stor nir det géiller repordntan (och
ddrmed de korta rdntorna). Riksbanken forutsitts hoja reporanta med sam-
manlagt cirka en procentenhet under loppet av 2007 under intryck av fortsatt
relativt stark ekonomisk tillvaxt och ndgot vixande inflationstryck. De langa
rantorna bedoms av flertalet bedomare stiga ndgot, men tdmligen mattligt.

Tabell 3. Rantebeddmningar

2006-30 september 2006-december 2006-december

Repo Lang (10) Repo Lang (10) Repo Lang (10)
Konjunkturinstitutet 2,5 3,65 2,50 4,20 3,50 4,60
SEB 3,25 4,10 4,00 4,05
Nordea 2,75 3,80 3,50 4,25
SHB 3,25 4,10 4,25 4,10
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Sammanfattningsvis kan ségas att den nagot avsaktande men goda tillvixten
medfor att omvarldsforutsittningarna ser fortsatt ljusa ut for de finansiella
foretagen, och detta fran ett mycket gott utgingslige, i synnerhet for ban-
kerna. Med utgéngspunkt fran nu kidnda tendenser och fran de beddmningar
som gjorts, dr det alltsé svart att se nidgra drag i den allminna ekonomiska
utvecklingen som skulle kunna skapa problem for finansforetagen. Mot den
bakgrunden &r det naturligt att 1agga tonvikten i stabilitetsanalysen pa om-
raden och forhallanden som innebar att risker byggs upp som, om de inte
hanteras med omsorg, skulle kunna skapa problem i ett lige dér de yttre 17
forhéllandena dr mindre gynnsamma én idag. [ kommande kapitel diskuteras
ett antal sédana omréden.

Goda konjunkturer och ett gott utgangsliage ar naturligtvis ingen garanti for
att allt ska g bra. Aven om de yttre villkoren dr gynnsamma kan dnda stor-
ningar intrdffa som kan fa stort genomslag. Olika slags operativa risker kan
sla till utan forvarning — det kan handla om naturkatastrofer, om terrorattack-
er, om tekniska och infrastrukturella problem. Det gér inte att prognosticera
nir sdna hiandelser kommer att intrdffa och inte heller hur omfattande effek-
ter de kan fa. Men samtidigt kan konstateras att en god finansiell stéllning
och en gynnsam allminekonomisk milj6 i vart fall underldttar mojligheterna
att hantera situationer nér det overkliga plotsligt blir verkligt. Dessutom kan
det sjdlvklart alltid hinda att enskilda foretag av mer interna orsaker drab-
bas av problem — problem som i vissa fall ocksé kan spilla 6ver pa andra.
Sist men inte minst finns givetvis alltid risken att den allmdnna ekonomiska
miljon av olika skal blir radikalt sdmre dn vad nagon idag kan forutse, och da
paverkas finanssektorn pa ett avgdrande sitt.
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5. Fér en mer ingaende
siffermassig redovisning,
se FI:s kreditmarknads-
barometer for 2:a kvar-
talet. Denna aterfinns pa
FI:s hemsida www.fi.se

Bankerna

SLUTSATSER

m Stark finansiell stiallning, mycket laga kreditforluster, en mattlig
riskuppbyggnad och en aktiv utveckling av riskhanteringen kénne-
tecknar ldget i de svenska storbankerna.

m Givet en fortsatt god ekonomisk tillvixt, fortsatt 1ag inflation och
mattligt stigande réntor blir den sammantagna utvecklingsbilden
positiv. Nagra generella hot mot systemstabiliteten saknas idag. Ur
ett tillsynsperspektiv ligger fokus darfor pa att folja den riskuppbygg-
nad som sker.

m Stabiliteten i de enskilda finansforetagen &r viktig ur konsumentsyn-
punkt, &ven om de handlar om sma foretag utan betydelse for system-
stabiliteteten. FI dgnar 6kad uppmérksamhet at detta.

m Utldningstillvixten har under flera &r varit hog pa den svenska
bankmarknaden och belaningsgraden pa nyutléning till bostadséin-
damal har 6kat under senare 4r, liksom amorteringstiderna. Aven
koncentrationen mot enstaka motparter har okat fran redan relativt
sett hoga nivaer. Den 6kning av foretagsutlaningen, absolut sett och
relativt annan utldning, som skett under 2006 innebar generellt sett
ocksa en hogre riskniva i utldningen. Detsamma giller utlaningen
till riskkapitalbolag. Inget av detta utgér dock nigot visentligt hot
mot bankernas stabilitet de ndrmaste aren.

m Att storbankerna bedriver en allt storre del av sin verksambhet i flera
lander innebir bade en riskspridning och en mer komplex riskbild.
Detta, tillsammans med den 6kade internationaliseringen av regel-
verken, kommer att stilla nya krav tillsynen och pé& samarbetet mel-

lan tillsynsmyndigheterna i olika ldnder.

Resultat, lonsamhet och kapitaltickning i storbankerna

Resultat och lonsamhet

Banksektorn har under ett flertal ar priaglats av starka finanser och stabilitet,
trots att konjunkturen emellanét varit svag och borsutvecklingen periodvis
varit vikande. Denna utveckling har fortsatt och forstarkts under 2006.°

Den goda utvecklingen beror pa flera saker. Forutom den gynnsamma allma-
nekonomiska miljon finns ocksa ett antal mer strukturella forklaringar. Det
handlar om omfattande rationaliseringsprogram som pressat kostnaderna, en
Okad elektronisering av rutintjanster, 6kade betalningsprovisioner — dér det
okande anvindandet av olika bankkort genererar allt mer intékter i bankerna
— och sist men inte minst att kreditforlusterna dr nirmast obefintliga.
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Den kraftiga expansionen pa bolaneomradet under de senaste aren har,

trots vixande konkurrens och marginalpress, varit en viktig intiktskélla for
bankerna. De senaste drens gynnsamma borsutveckling har ocksé bildat
basen for vixande provisionsintikter; notervért dr att Aven under arets andra
kvartal, da borskurserna sjonk, holls borsomsittningen och darmed provi-
sionsintdkterna uppe.

Utvecklingsbilden ar pé intet sétt unik for Sverige — d&ven i Europa i 6vrigt
géller samma bild av forbattrad finansiell stillning, laga kreditforluster,
snabbt vixande utléning till i forsta hand bostadssektorn och vixande provi-
sionsintékter.

Avkastningen pa det egna kapitalet under érets forsta halvar 6kade i tre av
fyra storbanker jamfort med motsvarande period 2005. Bade storbanker och
Ovriga banker har generellt 6kat sin avkastning alltsedan forsta kvartalet
2003. Storbankerna har dock haft en kraftigare forbéttring och frén en hogre
niva jamfort med de mindre bankerna.

Kapitaltickningsgraden i storbankerna har minskat svagt under den senaste
tolvménadersperioden. Primérkapitalgraden har varit i stort sett oférandrad.
De mindre bankerna har mer tydligt fatt en minskad kapitaltdckning, dock
frén en hog niva.

Banker lever i stor utstrickning pa att ta och att ta betalt for kalkylerade
finansiella risker. De risker man har att arbeta med ar i forsta hand kreditris-
ker, marknadsrisker och likviditetsrisker. Dessa risker utgor bade en risk i
dess negativa mening, men utgor ocksé en affirsmojlighet om de kan bedo-
mas, balanseras och hanteras pa ett klokt sétt. Darutdver finns risker som en-
bart har en "nedsida”. Det géller de sa kallade operativa riskerna, dvs. risken
for tekniska storningar, naturkatastrofer, intern eller extern brottslighet mm.

Kreditrisker

Kreditforluster och utlaningstillvixt

Kreditforlusterna har fortsatt att sjunka fran redan mycket laga nivaer, liksom
de osikra fordringarna. Kreditforlustnivan under perioden juli 2004—juni 2006

DIAGRAM 2. KREDITFORLUSTER OCH 0SAKRA FORDRINGAR SOM ANDEL AV UTLANINGSVOLYMEN
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motsvarar ungefir en procent av den genomsnittliga kreditforlustnivan under
andra halvan av 1990-talet och cirka en promille av forlustnivan under den
forsta delen av decenniet.

Foretagsutlaningen

Utlaningen till foretagssektorn véxte under en foljd av ar obetydligt eller
inte alls. Detta beror delvis pa strukturellt verkande faktorer, dir framfor allt
de storsta foretagen i 6kad grad finansierar sig direkt pd marknaderna, men
ocksa pa att de reala investeringarna forblev laga eftersom den ganska matt-
liga ekonomiska tillvixten kunde mdtas med befintlig produktionskapacitet.
Till detta kan 14ggas att industriforetagen i méanga fall styr ver sin produk-
tion till lagkostnadslénder, vilket ytterligare héller tillbaka investeringarna i
Sverige, och ddrmed ocksa laneefterfragan.

Icke desto mindre finns sedan ett drygt ett ar tillbaka en tydlig expansion av
foretagsutlaningen, framdriven av den allt snabbare ekonomiska tillvixten
och de vixande investeringsvolymerna; det forefaller pagé en scenforindring
i utlaningen, dar bostadsutlaningen inte langre ensidigt driver kreditexpan-
sionen.

Det innebiér i sa fall ocksa att en lagriskbetonad, men samtidigt ganska hart
standardiserad, konkurrensutsatt och prispressad produkt far ldmna plats for
en utldning med generellt hogre risk, en ldgre grad av standardisering och,
atminstone delvis, med storre mojligheter till forbattrade marginaler.
Samtidigt priglas ocksa foretagsmarknaden av en allt hardare konkurrens,
bade pa storforetagssidan och pa sméforetagssidan. I det forra fallet konkur-
rerar svenska banker med stora utlindska banker, 1 det senare fallet finns en
hard konkurrens mellan de svenska bankerna som alla ser gruppen sma- och
medelstora foretag som ett intressant tillvixtomréade.

I en studie som genomfordes av Standard & Poor’s ar 2004, ansags svenska
banker ha en hdg koncentration mot enskilda motparter jamfort med andra
europeiska banker. Analyser som FI gjort visar, vad géller storbankerna, att
koncentrationerna till motparter mot vilka bankerna har storst exponering

dessutom har dkat under 2005. Utlaningen till bankernas vardera tio storsta

DIAGRAM 3. UTLANING TILL HUSHALL RESPEKTIVE FORETAG 2003-2006
(procentuell fordandring i arstakt)
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DIAGRAM 4. STORBANKERNAS ENGAGEMANG PA SINA STORSTA MOTPARTER
Engagemangsvolym relaterat till primarkapitalbasen
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engagemang har under ar 2005 6kat med 36 procent, medan deras totala
foretagsutlaning totalt 6kat med 21 procent. Ur risksynpunkt dr det negativt
av den redan hoga koncentrationen 6kat ytterligare.

P4 senare ar har de s.k. riskkapitalbolagen 6kat sin aktivitet, bade i Sverige

och internationellt, vilket mest synligt kommit till uttryck i en rad foretags-

uppkop. Dessa uppkop finansieras i betydande grad med 1&n och foretrédes-

vis med lan fran bankerna. Det har fran olika hall framforts farhdgor for att

den 6kade konkurrensen mellan riskkapitalbolagen driver upp priserna pa

de foretag som kdps upp, samtidigt som konkurrensen mellan bankerna om

finansieringen kan driva fram underprisséttning och ett for stort riskstagande.

Enligt Riksbankens berdkningar kan utléningen till riskkapitalbolagen mot-

svara cirka 8 procent av bankernas totala utlaning®. De uppskattningar vissa 6. Riksbanken:
banker sjilva gett tyder dock pa en betydligt ligre andel. Kort sagt finns inga ~ Jransielt stebiltet
sakra matt, i grunden beroende pé att enhetliga definitioner saknas pa det hér

omradet.

En tentativ ligesbedomning &r att utlaningen till forvarvsfinansiering okat,
men fran totalt sett méattliga nivéer. Bankerna sjdlva uttrycker dessutom ofta
en forsiktig attityd till denna typ av engagemang; exempelvis har en av de
storre bankerna sagt sig sdga nej till 90 procent av de propder man fatt efter-
som man bedomt riskerna for hdga. Slutsatsen sa har langt ar att riskerna pa
detta omrade inte dr sd omfattande att de kan anses utgdra ndgot stabilitets-
hot. Ett generellt problem dr dock att marknaden &dr foga transparent i den
meningen att det ir en internationaliserad marknad, och med en bred flora av
foretag och finansieringslosningar som verkar och samverkar. Konsekven-
serna av eventuella storningar i marknaden &r darfor svara att Gverblicka pa
forhand. Ndmnas ska ocksa att det pagar olika undersokningar pa internatio-
nell basis kring detta, dir de svenska bankerna ocksa ingér. Nir dessa slut-
forts finns mojligheter att bade fa en tydligare bild av riskexponeringarna och
mojlighet till internationella jimforelser.

En mycket stor del av bankernas utlaning — cirka 20 procent — gar till den
kommersiella fastighetssektorn. Till skillnad fran bolanemarknaden handlar
det dels oftast om relativt stora, enskilda exponeringar, dels om finansie-
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7. Swedbank, SHB,
SEB, Skandiabanken,
Lansférsakringar Bank,
SBAB, Sparbanken
Finn och Danske Banks
filial i Sverige.

8. Belaningsgraden for
marknaden har berak-
nats genom att vikta
de i undersékningen
deltagande bankernas
individuella belanings-
grad med nyutlanings-
volym.

9. Denna siffra &r ap-
proximativ. Fér ett par
av de stora bankerna
ingar bara bottenlane-
instituten i berdkningen
av belaningsgraden,
vilket i sig leder till att
talet blir underskattat.
A andra sidan ar var-
dena pa sakerheterna
inte alltid uppdate-
rade. Da huspriserna
stigit kraftigt de senaste
aren leder detta till

en 6éverskattning av
belaningsgraden. Talet
ar volymviktat med
bankernas nyutlanings-
volym.

ringsobjekt som kan fluktuera snabbt och kraftigt i pris och beldningsvérde.
Den kommersiella fastighetssektorn innebar dérfor alltid en potentiell risk-
faktor for bankerna, och kraften i detta illustrerades mycket handgripligt i det
tidiga 1990-talets finanskris.

Ett kraftigt prisfall pa fastigheter skulle med stor sannolikhet innebéra
forluster for bankerna, sérskilt om betalningsformagan/kassaflodet samti-
digt skulle sjunka. Inflodet av utldndsk kapital har under 2006 bidragit till
stigande fastighetspriser och stigande kurser pa fastighetsaktier. Riskerna for
bankerna balanseras dock av att andelen hogbelanade fastigheter dr timligen
liten i bankernas och bolaneinstitutens kreditportfoljer, och att fastighets-
bolagens stéllning 6verlag ar god. Under 2005 forbittrade tretton av fjorton
borsnoterade fastighetsbolag sina rorelseresultat, samtidigt som skuldsétt-
ningsgraden dverlag sjunkit. Under forsta halvaret fortsatte resultatforbatt-
ringen for flertalet bolag. Sammanfattningsvis framstar alltsé riskerna som
begrinsade for 6verblickbar tid, givet den allména konjunkturbild som kan
forutses.

FI f6ljer regelbundet, och pé en dvergripande niva, utvecklingen av de storre
bankernas aktivitet nar det géller kreditderivat. Denna verksamhet har varit
av hogst begransad omfattning, men borjar nu i viss utstrackning véxa. Sett 1
relation till den totala omfattningen och tillvixten av kreditderivatmarknaden
ar dock de svenska bankernas verksamhet fortfarande timligen begrénsad.
Det finns dock anledning att fortsatt folja utvecklingen, eftersom denna akti-
vitet stéller sérskilda krav pa riskhanteringen.

Hushdllsutliningen

En annan stor andel av bankernas kreditexponeringar bestar av utlaning for
bostadséindamaél. Finansinspektionen genomforde under véren och sommaren
2006 en temaundersdkning med inriktning pa institutens utlaning for bostads-
dndamal dér flera av de storsta bankerna i Sverige ingick’. Resultatet av
denna undersokning visade bland annat att belaningsgraden® vid nyutlédning

i Sverige har 6kat kontinuerligt under de senaste fyra dren. Okningen mellan
2002 och forsta kvartalet 2006 var cirka 10 procent.

I beaktande av att den genomsnittliga belaningsgraden for bankernas befint-
liga portfolj i Sverige var cirka 50 procent” i slutet av forsta kvartalet 2006,
framstar inte risken med okad beldningsgrad som dvervildigande, sérskilt

1 perspektiv av att under finanskrisens vérsta ar 1991-1993 sjonk priserna
pa sméahus i Sverige i genomsnitt med 20 procent, 14t vara med betydande
lokala variationer. A andra sidan ska samtidigt understrykas att vi saknar
information om hur fordelningen av kundernas beldningsgrad ser ut; vissa
kunder kan ha en mycket hog belaningsgrad, andra en mycket 14g. Det kan
vidare noteras att amorteringstiden pa nya lan har tenderat att bli langre och
att flera kreditgivare slopat det bostadsrittstilligg som for manga banker
tidigare 1ag kring 0,5 procent.

Man kan alltsa konstatera att banker och bolaneinstitut pa vissa punkter

oOkat sitt risktagande nér det géller bolaneomradet. Om rédntorna skulle stiga
kraftigt skulle rdntekostnaderna bli svara att klara for vissa kunder med stora
lan relativt sina inkomster. En framtida forsvagad aterbetalningsforméga

hos kunderna, kanske ocksé i kombination med fallande pantvérden, skulle



10. Det tillagget ska
dock goras att fallande
bostadspriser, stigande
rantekostnader for
hushallen etc ocksa far
effekter pa hushallens
konsumtion och fram-
tidstro och darmed pa
makroekonomin. I en
andra vanda kan da
bl.a. bankerna drabbas
negativt via en minskad
intjaning.
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innebéra kreditforluster. Men den stora mingden av var for sig relativt sma
lan till ménniskor i olika boendeformer, yrken, regioner etc. innebér en god
diversifiering av riskbilden, samtidigt som det normalt finns goda sidkerheter
for lanen. Dessutom ar den svenska konkurslagstiftningen “’string” i sa méatto
att det &r mycket svart for en enskild att via konkurs eller ackord komma un-
dan sitt betalningsansvar for tagna ldn. Bankerna har alltsd goda mojligheter
att sikra det mesta av sina finansiella engagemang, dven i de fall kunderna
far problem. Boladneproblematiken &r alltsa i forsta hand en konsumentfraga °.

o

Marknadsrisker

Marknadsrisker uppstar som en f6ljd av att finansiella foretag har en sam-
mansattning pa tillgdngar och skulder som ger resultateffekter nir rantor,
aktiekurser och valutakurser varierar. Marknadsprisrisker finns ocksé i andra
placeringstillgdngar som ravaror och fastigheter. For néstan alla banker dr
ranterisken den i sdrklass storsta marknadsrisken. Den brukar sta for mer

an tre fjdrdedelar och éterstoden fordelas vanligen mellan valutarisker och
aktiekursrisker.

Storleken pa den aktuella marknadsrisken ar inte bara en funktion av expone-
ringens storlek utan ocksa av storleken pa prisfordndringarna. En uppfattning
om hur stora dessa prisfordndringar skulle kunna bli kan man fa genom att
studera hur stora de har varit historiskt. Under de senaste tva dren har den
s.k. volatiliteten pa riante- och valutamarknaderna varit ganska stabil. Det
giller dven aktiemarknaden med undantag av varen 2006 da den 6kade signi-
fikant som framgar av nedanstaende diagram.

En av de viktigaste faktorerna nér det giller rinterisken &r storleken pa
bankernas innehav av rintebirande virdepapper samt Ioptiden (egentligen
rantebindningstiden) for dessa vardepapper. Ju langre 16ptid en obligation
har desto storre blir sdnkningen av marknadsvardet om det allmédnna rintelé-
get stiger. Andra rantebarande kontrakt pd och utanfor balansriakningen (bade
tillgdngar och skulder) paverkar ocksé riskexponeringen. Under 2006 har de
langa obligationsrdntorna, i form av tioariga statsobligationer, stigit ndgot

DIAGRAM 5. VOLATILITET FOR DEN SVENSKA AKTIEMARKNADEN
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11. Value-at-Risk star
for en samling statistiska
metoder som utvecklats
fér att mata framst
marknadsrisker. VaR

kan beskrivas som en
statistisk uppskattning
av den maximala forlust
som med viss sannolik-
het kan uppsta, givet en
viss placeringshorisont.
En attraktiv egenskap
hos VaR-mattet ar att
det kan anvandas for
métning av bade aktie-,
valuta- och ranterisker,
och darmed ocksa jam-
féra riskexponeringar mot
olika typer av finansiella
instrument mot varandra.

och lag den vid utgéngen av september pa 3,7 procent. Eftersom en viss fort-
satt uppgang i de ldnga rintorna framstar som sannolik utifran de konjunk-
turbedomningar som gors, finns anledning att titta pa hur en snabb hdjning
av det allméinna rinteldget skulle sla pa storbankernas resultat.

Ett enkelt, om &n trubbigt, sétt att gora detta dr att méta vérdefordndringen
om rantesatserna pa alla 16ptider samtidigt stiger med 1 procentenhet. En
sadan rintefordndring skulle, rdknat pa ldget den 30 juni 2006, ha minskat
storbankernas resultat med mellan 0,5 till 2 miljarder kr. Mitt pa detta sétt
har tre av de fyra storbankernas rinterisk minskat eller varit relativt ofor-
andrad, och samtidigt begriansad, under det senaste dret. Sammantaget kan
bankernas rinterisker bedomas ligga pa en mattlig niva.

Ett marknadsriskmatt som bankerna anvénder i sina trading- och treasury-
verksamheter dr Value-at-Risk ''. Har tyder en sammanstéllning av informa-
tion fran de fyra storbankerna pé att risknivan &r stabil eller fortsatt ndgot
minskande. Liksom under foregaende ar torde detta framst bero pad minskad
volatilitet p& de finansiella marknaderna i kombination med relativt méttlig
aktivitet pa dessa marknader. P4 aktiemarknaderna dér aktiviteten har varit
hogre ar bankernas exponeringar i allménhet sma, men var under borsoron
varen 2006 temporért betydligt storre.

Sakerstéllda obligationer

Den ganska nya lagstiftningen om s.k. sakerstallda obligationer mojliggér for de
bostadsfinansierande instituten att emittera obligationer, dar obligationsinneha-
varen vid institutets ev. konkurs har en sarskild férmansratt i en sakerhetsmassa
bestaende av framst hypotekskrediter med lag risk. FI:s foreskrifter innehaller
regler om mycket strikt matchning av betalningsflédet for tillgangarna (sakerhets-
massan) mot betalningsflodet for obligationerna. Hittills har tillstand beviljats for
bolag inom Nordeakoncernen, SBAB, SEB och Svenska Handelsbanken. SBAB
har borjat emittera, och Nordea bedéms komma att géra detsamma inom kort.

Likviditetsrisker

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

Storbankernas finansiering bestar till ungefér hélften av inldning fran allmén-
heten medan resterande del dr upplaning pa svensk och internationell kapital-
marknad och i andra banker, inte minst utlindska. Inldning fran allminheten
ar normalt en stabil finansieringsform. Den internationella penningmarkna-
den, sdrskilt interbankmarknaden, kan ségas vara instabil i den meningen

att om en banks stillning ifragasitts far detta ett mycket snabbt genomslag i
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form av hogre lanekostnader, kortare 16ptider eller kanske fullstindig ute-
stingning.

De fyra storbankernas beroende av upplaning pé kapitalmarknaderna eller i
andra banker skiljer sig at. I tabellen nedan illustreras detta genom att totala
tillgdngar sitts i relation till summan av lan hos kreditinstitut och emitterade
vardepapper. De tillgangar som inte finansieras pa dessa sitt maste alltsa
finansieras med fridmst traditionell inldning.
25
Tabell 4. Andel av bankernas totala tillgangar som &r finansierade med

upplaning pa kapitalmarknaderna och med lan i andra banker

2001-12-31 2003-12-31 2005-12-31 2006-06-30

Swedbank 57 53 52 52
Handelsbanken 56 52 49 50
Nordea 38 36 34 34
SEB 36 36 40 37

Av tabellen framgar att storbankerna dr beroende av interbank-, certifikat-
och obligationsmarknaderna i Sverige och utomlands. Aven om Nordea har
den storsta upplaningen i absoluta tal har Swedbank och Handelsbanken
relativt sett de storsta finansieringsgapen”. Det &r naturligt att finansiera
marknadsledarna Spintabs (Swedbank) och Stadshypoteks (Handelsbanken)
bostadslan med kapitalmarknadsuppléning. For badda bankerna kan man dock
se en tendens till minskning 6ver tiden eftersom inlaningens andel okar. For
Nordea kan konstateras en viss 0kning av finansieringsgapet i procent.

Forandringar i tillsynen

FI planerar forandringar av tillsynen av likviditetsrisker (liquidity funding risk)

i kreditinstitut och vardepappersbolag. Férandringarna ar dels féranledda av de
nya Basel 2 reglerna, dels av en ambition att prioritera likviditets- och finansie-
ringsrisker mer an tidigare. En ny standardiserad inrapportering av bl.a. prog-
nostiserade kassafldden planeras for de stérsta foretagen. Gransen dras vid en
balansomslutning om fem mdr kr, vilket innebar att ca 35 foretag omfattas av rap-
porteringen. For likviditetsriskrapporteringen géaller att FI [amnar stor frihet for
foretagen att bygga rapporteringen pa egen intern rapportering och egna modeller.

Operativa risker

Aven operativa risker kommer inom ramen for de nya kapitaltickningsreg-

lerna (Basel 2) att omfattas av kapitalkrav. Baselkommittén definierar opera-

tiva risker som “the risk of loss resulting from inadequate or failed internal

processes, people and systems or from external events”.'? Dessa risker ar _
alltsa, till skillnad fran till exempel kreditrisker, inte ett resultat av ett medve- tlhze ,\i 2;’235;:,25 ‘;ﬁ; for
tet och kalkylerat risktagande utan ndgot som uppstér i den 16pande verksam-  Supervision of Opera-

. . . .. N tional Risk, February
heten som en ”biprodukt” till det affarsmissiga risktagandet. 2003.

Baselkommittén har angett viss allménna principer som bland annat slar fast
att bankerna ska ha ett samlat och heltickande system for att identifiera, vér-
dera, 6vervaka och styra, eller skydda sig mot alla former av operativ risk.
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De ska ocksé ha ett oberoende kontrollorgan, med uppgift att kontrollera
att systemet fungerar, och vara skyldiga att informera allmianheten om vilka
risker som finns och hur de hanteras.

I samband med att inférandet av det nya kapitaltickningsregelverket har ett
antal finansforetag, bade storre och mindre, begirt att Finansinspektionen
ska bedoma tillforlitligheten i deras metoder for att méita och hantera dessa
risker. Inspektionen har darfor genomfort ett stort antal undersékningar.

Undersokningarna har omfattat de 6vergripande riktlinjerna och séttet att
styra hanteringen som styrelse och ledning svarar for genom att utfarda rikt-
linjer och styrdokument, och hur rapportering av de operativa riskerna ska
ske inom organisationen, hur risken ska métas med olika tekniker etc.

Samverkansgrupp for battre beredskap

En aspekt pa operativa risker ror kansligheten fér och formagan att hantera

yttre stérningar. Det kan handla om stérningar i den allmanna infrastrukturen

(el, tele, kommunikationer), epidemier, olyckor eller brottsliga attacker. I rollen
som samverkansansvarig myndighet nar det galler fredstida krishantering har
Finansinspektionen bland annat till uppgift att identifiera risker som allvarligt kan
forsamra finanssektorns verksamhetsférmaga.

Finansinspektionen har sedan ar 2000 arbetat med dessa fragor tillsammans med
de stérre finansforetagen samt ett representativt urval av de mindre foretagen.

I huvudsak har arbetet bedrivits i form av seminarier samt scenario- och krisled-
ningsovningar.

Finansiella Sektorns Privat-Offentliga Samverkansgrupp (FSPOS) bildades den

1 september 2005 och ar ett frivilligt samverkansforum med syfte att starka
robustheten mot stérningar lokalt, regionalt och nationellt inom Sveriges finan-
siella sektor. Genom privat-offentlig samverkan ar malet att sektorn som helhet
skall 6ka formagan att motsta eller snabbt aterhamta sig fran samhalleliga kriser.
FSPOS inkluderar medlemmar fran bade den offentliga och den privata delen i
den finansiella sektorn i Sverige; banker, forsakringsbolag, fondkommissionérer,
finansiella infrastrukturbolag, Riksgaldskontoret, Férsakringskassan, Riksbanken.
Finansinspektionen har den samordnande funktionen.

FI konstaterar att intresset for operativa risker pa styrelse och ledningsniva
har 6kat under senare tid, bade bland storre och mindre foretag. En orsak

ar givetvis de nya regelverken, men det finns ocksa en vixande insikt om

att riskforebyggande atgirder kan innebdra kostnadsbesparingar, minskad
forlustrisk och i vissa fall ocksa dkade intdkter. Den utdkade rapporteringen
av intréffade incidenter och infoérandet av framst olika sjélvutvérderingsverk-
tyg for att mita de operativa riskerna har ocksa forbéttrat det forebyggande
arbetet.

Sammanfattningsvis gor FI bedomningen att foretagens arbete med att infora
det nya regelverket generellt har medfort en forbattrad riskhantering bland
de finansiella foretagen. Ytterligare arbete med att forbattra riskhanteringen
inom omradet kommer dock att behdvas.
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Grunden till en langsiktig effektvitet och stabilitet i banksektorn ligger i en
intjaningsformaga som gor att verksamheten kan utvecklas. Intjaningen ar i
sin tur en funktion av att bankerna kan utveckla sina produkter och tjinster,
och producera och distribuera dem pa ett effektivt och 16nsamt sétt. Analyser
och bedomningar av den finansiella stabiliteten brukar vara inriktad pé sa

kallade portfoljrisker, dvs. risker relaterade till den utlaning, finansiering,
organisation och riskhanteringssystem man har i ett givet ldge. De struktu-
rella fordndringarna inom bankerna och i bankmarknaden, som avgors av

o

olika affarsstrategiska beslut, paverkar intjiningsférmagan och ddarmed den

finansiella styrkan pé langre sikt.

Aven riskbilden forindras genom forindringar i struktur och verksamhetsin-
riktning. Problemet &r att dessa oftast gradvisa fordndringar i riskprofil och
riskinnehall, och kanske dn mer kombinationen av sddana fordndringar, inte
alltid dr uppenbara och mgjliga att virdera. Det dr detta som gor att det dven
ur ett tillsynsperspektiv ar viktigt att ha en bild av viktiga strukturella utveck-

lingstendenser for att kunna ha en framforhallning i tillsynen.

Expansion utomlands

Strukturfordandringarna inom banksektorn de senaste aren har framst fatt sitt
signum av den tydliga expansion som skett i Norden och Baltikum, for SEB
dven 1 Tyskland och for SHB i Storbritannien. I ett ldngre perspektiv framstar
dven lander som Ryssland och Kina som viktiga marknader, &ven om enga-

gemangen rent kvantitativt 4n sa linge dr mycket sma.

Ser man till utldningen, ser den geografiska spridningen ut pa nedanstaende
sdtt:

DIAGRAM 9. UTLANINGENS GEOGRAFISKA FORDELNING VID UTGANGEN AV 2005
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Skillnader i hur den geografiska
fordelningen redovisas gér att exakta
jamforelser mellan bankerna inte
kan géras. Diagrammet ger darfor
en Oversiktlig bild snarare an exakt
jamférbara uppgifter.
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De utldndska verksamheterna innebér att bankernas kreditportf6lj blir mer
diversifierad, pa sa sitt att de blir mindre ensidigt exponerade mot den svens-
ka ekonomin, dven om diversifieringseffekten begrinsas av att de nationella
ekonomierna i vart niromrade normalt ligger i fas konjunkturméissigt. Vissa
mer specifika kriser och problem kan naturligtvis ha en mer tydlig nationell
profil. En viss diversifieringseffekt bor alltsé finnas. Myntets baksida &r att
verksamheten blir mer komplex och mdjligen mer svarkontrollerad, i och
med att viktiga verksamheter finns pa relativt stort geografiskt avstand, och i
olika nationella finansiella system och rittsordningar.

Utvecklingen i Baltikum &r av sdrskilt intresse 1 sammanhanget, dels efter-
som tillvixten i verksamheten ar pafallande hog, dels genom att tva av de
svenska storbankerna , SEB och Swedbank, dominerar de baltiska bank-
marknaderna. Aven om de inte motsvarar sa stor andel av utldningen i de
bagge bankkoncernerna (7 % respektive 11 %), blir de allt viktigare ur intja-
ningssynpunkt eftersom marginalerna ar jamforelsevis stora och tillvixten
stark. Notervért ar att utlaningen till lokala foretag svarar for en vixande del
av expansionen.

Den starka marknadstillvéixten &r inget konjunkturfenomen, utan har en
strukturell karaktér, grundad pa den 6vergang till mer utvecklade ekonomier
som de baltiska staterna och andra f.d. 6stblocksldnder gér igenom. Det ar
rimligt att kreditportfoljen véxer snabbare &n ekonomin i 6vrigt och narmar
sig de skuldséttningsnivéer som finns i andra utvecklade linder, och detta

ar en process som kommer att fortgd ett antal ar framat. Trots den snabba
utlaningstillvdxten dr séledes utldningen som andel av BNP fortfarande
avsevirt lagre dn exempelvis den svenska nivan — for Sverige ligger nivan pa
cirka 120 procent, i Estland ar den, trots de senaste arens starka expansion,
cirka 80 procent, i Lettland och Litauen dnnu ldgre. Samtidigt medfor stark
tillvéxt och strukturell omvandling alltid att det finns betydande risker, bland
annat forknippade med svarigheter att virdera vilka kunder och projekt som
ar langsiktigt 6verlevnadsdugliga nér bade foretag och ekonomin i allménhet
i stort sett saknar s.k. "track record”. De estniska myndigheterna har ocksa
varit bekymrade over att kredittillvixten kan vara for stark, dven i beaktande
av den langsiktiga dterhdmtningseffekten, och har vidtagit atgarder for att
dédmpa l&neexpansionen.

En speciell typ av risk i savdl Baltikum som i flertalet andra dvergédngseko-
nomier &r att en dominerade del av utldningen bade till foretag och hushall
sker i fraimmande valuta, framfor allt Euro, i syfte att tillgodogdra sig den
lagre ranteniva detta innebar. Detta fungerar utméarkt — under forutsittning
att den egna valutan inte depricierar. Att landerna forvisso har en bestdmd
strdvan att halla en fast kurs mot Euron é&r trots allt ingen garanti for att man
ocksa lyckas med detta. En framtvingad depriciering skulle sannolikt inne-
béra dels direkta kreditforluster, dels en generellt mer svarhanterlig ekono-
misk-politisk situation som i sin tur skulle paverka verksamhetsforutsattning-
arna negativt. Aterigen, i beaktande av den fortfarande begrinsade del av de
svenska bankkoncernernas som de baltiska och osteuropeiska verksamhe-
terna utgor utgor detta inget hot mot dessa bankers stabilitet, men illustrerar
de risker som dnda finns i dessa nya marknader.
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De mindre bankerna och kreditmarknadsbolagen

Sverige har en struktur pa bankmarknaden som innefattar en mycket stark
dominans for de fyra stora bankkoncernerna. Denna dominans kan mé-

tas i termer av balansomslutning, inléning, utlaning etc. P4 flertalet tunga
marknadsomraden hamnar man i sammanlagda marknadsandelar i pa nivan
70-80 procent, i vissa fall 4nnu mer.

Det innebér ocksa att om man ser till stabiliteten i det finansiella systemet
kan man sdga att det ur den synpunkten &r tillrdckligt att dessa fyra storban-
ker* 4r finansiellt och operativt funktionsdugliga. Sparbanker, andra mindre
banker, kreditmarknadsbolag, viardepappersbolag etc. har inte var for sig
potentialen att orsaka djupgéende systemstdrningar. Men Finansinspektio-
nens “stabilitetsuppdrag” dr vidare &n sa — det finansiella konsumentskyddet
kréaver att Aven mindre finansiella aktorer dr stabila i den meningen att de kan
sta for sina ataganden gentemot kunden, exempelvis nir det géller inléning
eller forsdkringsataganden. Som framgatt av diskussionen i kapitel 1 har den
fragan stillts pa sin spets i frigan om hanteringen av Custodia.

Finansinspektionen har under 2006 borjat publicera kvartalsdata som belyser
utvecklingen for de olika grupperna av mindre kreditinstitut. Av den senaste
Kreditmarknadsbarometern, som aterfinns pa FI:s hemsida, framgar bl.a. att
de mindre bankerna generellt haft en gynnsam utveckling under det senaste
aret. Bade rante- och provisionsnetton har forbéttrats och utldningen har
vaxt. Lonsamheten har forbittrats, dock i en langsammare takt och fran en
lagre niva &n storbankerna.

Mot bakgrund av problemen i Custodia har FI gatt igenom och fordjupat
analysen av de kreditmarknadsbolag — femton stycken — som tar emot inlé-
ning fran hushéllen !*. Detta har resulterat i 6kade tillsynsinsatser visavi ett
antal mindre bolag for att beddma risker och riskhantering.

-

13. Aven VPC och
OM-Stockholmsborsen
raknas till de féretag
som har en avgérande
betydelse for systemsta-
biliteten.

14. Den totala inla-
ningen i dessa bolag var
3 737 Mkr per 31 mars
2006.
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15. Med realistiskt
varde avses har att
bolagen ska vardera
sina ataganden med
aktsamma antaganden.
Aktsamma antaganden
innebar att bolagen ska
anvanda den riskfria
rantan som diskon-
teringsréntan, samt i

Ovrigt gora vantevardes-

riktiga antaganden om
skuldens varde.

Livbolagen och tjanste-
pensionskassorna

SAMMANFATTNING

m Livbolagens och tjanstepensionskassornas formaga att fullgdra sina
garanterade ataganden mot kunderna ér god.

m Uppgangen i de langa réntorna och en fortsatt positiv kursutveckling
pa aktiemarknaden har inneburit att livbolagen och tjdnstepensions-
kassorna motstdndskraft har stirkts under aret. Endast en tjanste-
pensionskassa — Prometheus — rapporterar rott ljus enligt trafikljus-
modellen och inget av livbolagen. FI har beslutat om sanktion mot
Prometheus. Solvensen i branschen har ocksa forbéttrats under éret.

m Inforandet av trafikljusmodellen tycks inte generellt ha resulterat i
ett lagre risktagande i livbolagen eller tjanstepensionskassorna, och
dirmed inte heller till lagre férvintade pensioner. Det tycks inte
heller ha skett ndgon likriktning i bolagens riskprofiler och ddrmed
inte heller ndgon 6kad risk for destabiliserande flockbeteende pa de
finansiella marknaderna till foljd av trafikljusmodellen av den anled-
ningen.

m [ borjan av dret infordes tjdnstepensionsdirektivet och darmed akt-
samhetsprincipen och en realistisk vérdering for delar av branschens
ataganden. Vissa av bolagen och kassorna har stott pa problem i att
uppfylla de nya kraven vilket framgér bl.a. av deras placeringslinjer,
och FI bedomer att det kan vara nédvindigt att fortydliga regelver-
ket i vissa fall och i andra fall stdlla hogre krav pa bolagen

Efter sex ar av ogynnsam utveckling pa de finansiella marknaderna for livbo-
lagen och tjanstepensionskassorna framstar 2006 som ett ar da utvecklingen
ar ndgot mer stabil. De l&nga ridntorna har vint uppat frén historiskt ldga
nivaer och dven aktiekurserna har stigit ndgot. Den utdragna forsvagningen
av livbolagens och kassornas finansiell styrka har avstannat och vénts i en
forstarkning.

Under éret har dven betydande regelverksforandringar trétt i kraft. Regel-
verksforandringarna stéller nya krav pé savél bolagen och kassorna, som pé
Finansinspektionen. En av de mer betydande forédndringarna som skett &r att
regelverket for tjdnstepensionskassorna moderniserats i och med inforandet
av tjinstepensionsdirektivet. Okade krav stills nu pa att de bedriver verk-
samheten pa ett professionellt och genomtankt sitt, och tillsynen 6ver dem
har forbattrats. Samtidigt ska nu atagandena vérderas till realistiskt varde '°
hos tjénstepensionskassorna, liksom den del av skulden hos livbolagen som
ar tjanstepensionsataganden. Bolagen och kassorna har haft kort tid pé sig
att forbereda sig for 6vergangen till vardering till realistiskt véarde, och en
viss osdkerhet om hur varderingen ska goras finns i branschen. Metoderna
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kommer sannolikt att forbattras efter hand och FI f6ljer bolagens arbete pa
det hiar omradet. | forlangningen bor dock en realistisk vardering bidra till

en 0kad genomlysning av bolagens finansiella stdllning och underlatta for

bolagen i deras kapitalforvaltning och riskhantering.

Nedan skisseras de viktigaste faktorerna for livbolagens och tjdnstepen-
sionskassornas mojligheter att fullgora sina dtaganden gentemot kunderna
respektive medlemmarna. Arbetet med nya solvensregler, bade nationellt och
internationellt (Solvens 2) diskuteras i rapportens regelverkskapitel.

Tillgdngarnas utveckling

Livbolagens placeringstillgdngar uppgick till drygt 1 500 miljarder kronor
per den sista juni, exklusive fondforsdkringstillgéngarna vilka uppgar till
ytterligare cirka 300 miljarder kronor. Tillgangarna i tjdnstepensionskassorna
uppgick till drygt 100 miljarder kronor. Narmare 90 procent av tillgdngarna
ar placerade i rintebdrande tillgdngar och aktier, varav cirka 50 procent i
rantebdrande tillgdngar och nira 40 procent i aktier och andelar. Andelen
rantebdrande tillgangar har minskat successivt fran 2003 da de uppgick till
56 procent av tillgdngarna.

Arets forsta sex méinader har gett en forhillandevis 14g avkastning pé forsik-
ringsbolagens placeringar. Fram till och med halvarsskiftet 2006 var avkast-
ningen pa livbolagens placeringstillgangar i genomsnitt 0,3 procent (exklusi-
ve fondforsékring), vilket motsvarar cirka 0,6 procent pa arsbasis. Detta kan
jamforas med avkastningen 2005 pa 13,2 procent och 2004 pa 8,7 procent.
De stigande rdntorna, som kortsiktigt drar ner avkastningen pa obligationer,
och en svagare borsutveckling dn de senaste aren &r de viktigaste forklaring-
arna. Frén halvarsskiftet till sista september har de langa ridntorna ater fallit
nagot och aktiekurserna har dver lagt utvecklats positivt, vilket talar for att
avkastningen pa bolagens tillgangar stirkts ytterligare under aret. Bilden &r
likartad for tjanstepensionskassorna.

Atagandenas utveckling

Per halvarsskiftet hade bolagen forsdkringstekniska avséttningar pa cirka
1000 miljarder kronor till bokfort varde, exklusive sdédana som avser fond-
forsdkring och villkorad aterbaring. Dessa tva grupper utgjorde cirka 300
miljarder kronor ytterligare i avséttning, men dér bér forsdkringstagarna
sjdlva den finansiella risken. For tjanstepensionskassorna uppgick forsak-
ringstekniska avséttningarna till drygt 70 miljarder kronor.

Atagandena, bortsett fran avsittningar for fondforsikring och villkorad ater-
baring, ar institutens 16ften om framtida utbetalningar av pensioner. '* Genom
att nuvardesberdkna de framtida utbetalningarna med en diskonteringsranta
erhalls dtagandets virde. Eftersom utbetalningarna i genomsnitt ligger langt
fram i tiden, dr atagandenas virde 1 hog utstrackning beroende av diskonte-
ringsriantan. Hoga rintor innebér att atagandena blir mindre vérda och laga
rantor innebar ett hogre varde pa atagandena.

o

16. Utover for

sjalva beloppet som
ska betalas ut, ska
dven medel sattas av
for den administrativa
kostnaden att fullgéra
atagandet och framtida
skatter férknippade med
produkten, men annu

ej betalda premier ska
dras bort.
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DIAGRAM 7. LANGSTA MARKNADSRANTAN OCH HOGSTA RANTAN
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Kalla: FI och EcoWin

Under aret har de langa marknadsrintorna stigit vilket innebér att bolagen
har kunnat vardera ner sina ataganden. Stigningen i den 15-ariga bench-
marksrdntan var drygt 90 baspunkter fran halvarsskiftet 2005 till halvars-
skiftet 2006, vilket innebdr att virdet av bolagens ataganden minskade
med i storleksordningen 14 procent, for ett bolag med en skuld med 15 ars
duration, som vérderar hela skulden enligt aktsamma antaganden. De langa
rantorna har dock sedan dess fallit tillbaka nagot, och sett till sista september
2006 har rintan stigit med cirka 50 baspunkter. Det dr dock endast dtaganden
avseende tjanstepensioner som ska viarderas med marknadsrintan i bokfo-
ringen, en sé kallad aktsam vérdering. Ovriga ataganden (privat livforsik-
ring) ska vérderas med den av FI bestdmda “hogsta rantan”, som ska ha en
betryggande marginal till marknadsrintan.

Eftersom “hogsta ridntan” sitts ldgre 4n marknadsrdntan, 6vervérderas
atagandena nér “hogsta rdntan” anvands i virderingen.'” Diagram 7 visar
skillnaden mellan den ldngsta marknadsrantan och “hogsta rantan”. Skill-
naden mellan dessa tva kan ses som en approximation av den betryggande
marginalen.

Av de totala dtagandena, exklusive de dir forsdkringstagaren bér den finan-
siella risken, védrderas cirka 40 procent med betryggande antaganden och
resterande cirka 60 procent med aktsamma.

Realistisk vardering av atagandena och val av diskonteringsrianta

Sedan arsskiftet ska bolagen och tjanstepensionskassorna vardera tjanstepen-
sionsataganden enligt aktsamhetsprincipen, vilket medfér att realistiska antagan-
den ska anvandas. I saval forslaget till reformerat solvenssystem fran Finansde-
partementet som i Solvens 2-projektet finns forslag om att aven G6vriga ataganden
ska varderas aktsamt istallet fér betryggande. Redan idag ska bolagen dessutom
gbra en aktsam vardering av alla ataganden i trafikljusrapporteringen, eftersom
FI anser att det ger en battre maéjlighet att bedéma den finansiella risken i bola-
gen.

De realistiska antagandena ska anvandas vid bestammandet av exempelvis forvan-
tad dédlighet, sjuklighet och framtida skatter. Den variabel som har stérst genom-
slag i varderingen ar dock diskonteringsrantan. Nar en aktsam vardering gors av
atagandena, ska den riskfria rantan anvandas som diskonteringsranta. Exakt vad
den riskfria rantan ar, kan dock diskuteras.
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DIAGRAM 8. BOLAGENS OCH KASSORNAS INRAPPORTERADE RANTEKURVOR OCH RANTOR
IVARDERINGEN AV ATAGANDENA I TRAFIKLJUSMODELLEN 2006-06-30
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Den normala utgangspunkten fér att bestdmma den riskfria rantan ar att utga
fran statsobligationer eller obligationer eller ranteswappar med lag kreditrisk och
rensa de for eventuella kreditriskpremier och andra riskpremier for att erhalla

en riskfri rdnta, samt att genom olika metoder interpolera den rantekurva som
gar att harleda fran de marknadsnoterade rantorna om rantekurvan behover vara
langre an det finns marknadsnoterade rantor. Det finns ett flertal metoder att
anvanda sig av i harledningen, och den harledda riskfria rantan kommer saledes
att bero pa vilken metod som anvands. Aktsamhetsprincipen anger att ett bolag
eller kassa, i valet mellan tva metoder som bada bedéms som realistiska, ska valja
den som ger hogst avsattningar (dvs. i det har fallet den metod som ger lagst
ranteniva).

Merparten av bolagen och kassorna som rapporterar i trafikljusmodellen anvander
sig av ungefar samma niva pa den riskfria rantan som de 6vriga bolagen och i niva
med de olika tankbara nivaer pa den riskfria rantan som FI harleder internt med
olika metoder. Detta framgar av diagram 8.

Ett fatal av bolagen och kassorna kommer dock fram till en riskfri ranta som ar
hogre an vad de 6vriga kommit fram till, och som ar hogre an vad FI beddmer att
den riskfria rantan rimligen bor vara, givet nivan pa statsobligationsrantan och
ranteswappar.

Resultatet, om den rdnta som de har bolagen och kassorna anvander verkligen

ar for hog, ar att de har undervarderat sina ataganden, vilket inte ar i linje med
aktsamhetsprincipen. Felvarderingen skulle frvisso inte vara av nagon stérre
omfattning, och skulle de anvanda en ranta mer i niva med 6vriga branschen skulle
exempelvis resultat i trafikljusmatningarna inte férdandras i sa stor utstrackning
att de skulle fa rott ljus.

Nagra av bolagen och kassorna har ocksa anvant diskonteringsrantor som ar
betydligt lagre &n vad de andra bolagen har anvant. Detta innebar att de erhaller
ett hdgre varde pa atagandena.

FI har varit i kontakt med bolag och kassor som anvander sig av avvikande rante-
antaganden for att fa en beskrivning av hur de harlett dessa rantor och hur de kan
betraktas som riskfria. FI har bett expertis fran Riksbanken om stod fér att satta
upp vagledande principer for olika alternativa satt att harleda den riskfria rante-
kurvan. FI kommer att 6vervaga om det ar nodvandigt att fortydliga riktlinjerna
pa detta omrade och/eller publicera en rantekurva manatligen som ska eller kan
anvandas i varderingen av atagandena till realistiskt varde.
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Buffertkapitalets utveckling

Skillnaden mellan tillgdngarna och forsékringstekniska avséttningar utgor i
princip buffertkapitalet i livbolagen och tjdnstepensionskassorna. Detta buf-
fertkapital utgor en sikerhet for kunderna i sa motto att det kan anvédndas for
att tdcka forluster i kapitalforvaltningen och rorelsen i 6vrigt.'®

Pé aggregerad nivé dr den totala kapitalstyrkan i livbolagsbranschen fortsatt
god och har forbattrats ndgot under aret, eftersom savil tillgangsviardena som
véirdena av dtagandena har utvecklats gynnsamt for bolagen. Placeringstill-
gangarna (exklusive fondforsakringstillgangar) dverstiger det realistiska vér-
det av dtagandena (exklusive fondforsdkringsataganden) gentemot kunderna
med uppskattningsvis 70 procent och till bokforda viarden med 60 procent.
Merparten av overskotten finns dock i en handfull stora bolag.

Skillnaden mellan forsékringstekniska avséttningar till bokfort vérde och
realistiskt vérde dr den betryggande bufferten”. Den betryggande bufferten
utgor i dagens solvenssystem ett viktigt skydd for forsdkringstagarna genom
att fungera som ett implicit kapitalkrav. Det kan konstateras att det i dags-
laget inte finns ndgon betydande “betryggande buffert” i de forsdkringstek-
niska avséttningarna. Detta hinger framforallt ssmman med att marginalen
mellan “hdgsta rédntan” och marknadsrantan dr forhallandevis lag, vilket
framgar av diagram 7. Effekten av den 6kning av marginalen som &nda skett
den senaste tiden, motverkas av att samtliga tjdnstepensionsataganden fran
arsskiftet virderas med marknadsrdntan och ska alltsa inte innehélla ndgon
“betryggande buffert” alls. Den arliga genomgangen av livbolagens forsik-
ringstekniska antaganden som FI gor, visar dessutom att inte heller i dessa
antaganden tycks det finns nagot betryggande marginal, jamfort med forvén-
tat utfall.

Eftersom cirka 60 procent av bolagens ataganden, exklusive sddana atagan-
den dir den forsidkrade bar finansiell risk, varderas med aktsamma (realistis-
ka) antaganden sedan arsskiftet, kommer skillnaden mellan det bokforda och
det aktsamma virdet att vara mindre fran och med 1 ar, allt annat lika.

DIAGRAM 9. TOTALA PLACERINGSTILLGANGAR JAMFORT MED ATAGANDENA
TILL REALISTISKA VARDEN OCH BOKFORDA VARDEN

18. I bolag drivna enligt
6msesidiga principer ska
dessutom detta dver-
skott i slutdndan tillfalla
forsakringstagarna. Detta
sker genom att bolagen
fordelar overskottet via en
aterbaringsranta till for-
sakringstagarna. Hur den
preliminara fordelningen
som sker via aterbarings-
rantan forhaller sig till det
faktiska overskottet visas
av den kollektiva konsoli-
deringen. Férdelningen av
6verskottet och den kollek-
tiva konsolideringen ar en
del av FI:s marknadsover-
vakning och avrapporteras
i F1:s marknadstillsyns-
rapport.
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19. FI:s styrelse beslu-
tade 29 september att
foreldgga Prometheus
att placera om sina
tillgangar i enlighet med
reglerna for skuld-
tackning och kravet

pa riskspridning, samt
att aterbetala vissa
skulder. Bolaget har sex
manader pa sig fran det
datumet att atgarda de
brister som finns i sam-
mansattningen av deras
tillgangar och skulder.

20. I korthet effekten
pa kapitalet av en ned-
gang i svenska aktier
med 40%, utlandska
aktier med 35%,
svenska rantor med
30% och fastigheter
med 30%, dar effekten
av respektive chock
adderas med kvadrat-
rotsformelen.
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Risknivan i bolagen — trafikljusmétningar och solvens

Den huvudsakliga risken mot ett livbolags eller tjanstepensionskassas for-
maga att fullgora sina dtaganden dr att utfallet pa de finansiella marknaderna
eller av forsdkringsantagandena blir ett annat &n vad de rdknade med. Deras
formaga att hantera sadana ovintade utfall beror dels pé deras exponering
mot dessa hdndelser och dels pa hur stort buffertkapital de har for att ticka
det negativa utfallet. FI anvdnder sedan arsskiftet trafikljusmodellen for att
mita relationen mellan det finansiella risktagandet och buffertkapitalet i
bolagen och kassorna. FI planerar att 4ven inkludera forsékringsriskerna i
modellen nésta ar.

Totalt risktagande

Samtliga livbolag och tjdnstepensionskassor har i rapporteringen for kvartal
tva angett att deras kapitalbuffert racker for att ticka de tillgadngsprisforand-
ringar som miits i trafikljusmodellen. Tjanstepensionskassan Prometheus
med tillgangar uppgaende till drygt 110 miljoner kronor, rapporterade rott
ljus vid rapporteringen for kvartal ett och har inte rapporterat for kvartal tva.
FI, som varit i kontakt med bolaget, bedomer att bolaget fortfarande skulle
rapportera rott ljus."”

Trafikljusinrapporteringen visar att det generellt finns ett starkt samband
mellan hur stor kapitalbuffert som ett bolag eller en kassa har och hur stort
risktagande det har. Bolag som har en stor kapitalbuffert tenderar att ocksé
ha ett stort risktagande. Med risktagande avses hir hur mycket kapital som
bolaget forlorar vid de i trafikljusmodellen angivna tillgdngsprisforandring-
arna.”

Bolagens risktagande i forhallande till totala tillgdngarna &r forhallandevis
oforandrat mellan kvartal ett och kvartal tva. Diagrammet nedan visar hur de
rapporterande instituten har foridndrat sitt totala risktagande. Av diagrammet
gar att utldsa att av de 41 livbolag och tjanstepensionskassor?!, som rappor-
terat for andra kvartalet, rapporterar 16 minskat risktagande, sex rapporterar
okat och 18 bolag rapporterar i princip oférandrat totalt risktagande jamfort
med kvartal 1.

DIAGRAM 10. FORANDRING AV RISKTAGANDE KVARTAL 1 TILL KVARTAL 2
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21. Utover fondférsak-
ringsbolag och traditionella
livbolag finns det bolag som
huvudsakligen tecknar dods-
fallsférsakringar (gruppliv-
bolag) och inte har hand om
att forvalta ett sparande.

T analysen i den har texten
bortses som regel fran de
rena livriskbolagen och de
livbolag som huvudsakligen
formedlar fondforsakring,
men som har fortsatt rap-
porteringsskyldighet enligt
trafikljussystemet.

22.Totalt 58 livholag och
tjanstepensionskassor ar
skyldiga att rapportera
enligt trafikljusmodellen. Av
dessa har 17 fatt dispens
fran fortsatt rapportering
efter rapporteringen kvartal
1. Dessa ar institut som i
princip uteslutande har sa-
dana forsakringsprodukter
dar forsakringstagaren bar
hela den finansiella risken,
sasom fondforsakring och
depaforsakringar, samt
nagra mycket sma institut.
Kvartal 2 var saledes 41
bolag skyldiga att rap-
portera enligt trafikljusmo-
dellen. Ett bolag har inte
rapporterat i kvartal 2.
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23. Marginal till rétt
ljus visar hur mycket
kapital som bolagen
rapporterar att de skulle
ha kvar om de tillgangs-
prisférandringar som
specificeras i trafikljus-
modellen skulle intraffa.
Om den marginalen
antar ett negativt varde
rapporterar bolagen
rott ljus.

DIAGRAM 11. TOTALT RISKTAGANDE O0CH MARGINAL TILL ROTT LJUS KVARTAL 2,2006
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Overlag har bolagen och kassorna en betydande marginal kvar till rétt ljus.
De bolag och kassor som har det storsta relativa risktagandet, har en nagot
mindre marginal kvar for ytterligare risktagande eller minskat buffertkapital.
Detta gér att utlédsa ur diagram 11 ovan, som visar bolagens och kassornas
risktagande och kvarvarande kapitalbuffert efter stresstest (marginal till rott
ljus).” Prometheus, som rapporterade rott ljus i matningen forsta kvartalet,
har inte rapporterat for kvartal tva och ingér darfor inte i diagrammet.

Det dr inte nodvéndigtvis sa att de bolag som har en stor marginal till rott
ljus eller hog total risk i forhéllande till tillgdngarna, och ddrmed har storre
valfrihet i sitt risktagande, ar béttre for kunderna. Det &r t.ex. tdnkbart att de
bolag som har ett begransat riskutrymme har det for att de har erbjudit en
hog garanterad avkastning i sina produkter. Bolagen med ett storre riskut-
rymme kan ha erbjudit en ligre garanterad avkastning i utbyte mot ett storre
riskutrymme och diarmed 6kade mojligheter till en avkastning som dr hogre
an den garanterade. Vidare dr det sa att nytecknande kunder inte nédvandigt-
vis far tillgodogora sig av det kapital som redan finns i bolaget. Férdelningen
av framtida 6verskott beror pa hur bolagen viljer att fordela de Gverskott
som uppstar mellan dldre och nyare kunder.

I princip alla institut rapporterar som huvudsakliga exponeringar aktierisk
och/eller ranterisk, i den mening att dessa bidrar med mest risk till det totala
risktagandet. Efter dessa tva risker foljer exponeringen mot fastigheter. De
institut som rapporterar aktierisken som storsta exponering ar nagot fler dn
de som rapporterar rianterisk som storsta exponering, vilket framgér av dia-
gram 12 i faktarutan sid 39.

Savil virderingen till realistiskt virde som rapportering enligt trafikljusmo-
dellen dr nytt for &r 2006, och det kan finnas brister i bolagens och kassornas
rapportering. Siffrorna ovan ska saledes ses med viss forsiktighet. FI arbe-
tar med att kvalitetsgranska rapporteringen och fokuserar initialt pa sadant
som riskerar att ge stort utslag i mitningen. Detta dr fallet for exempelvis
berikningen av dtagandenas rantekdnslighet och virderingen av dtaganden
till realistiskt virde. Ett omrdde med mindre paverkan pa métresultaten i
trafikljusmodellen &r rapporteringen av kreditrisk. FI har noterat att flera av
bolagen och kassorna rapporterar att de helt saknar kreditrisker, vilket 4r na-
got forvanande. Detta kommer FI att folja upp. Med all sannolikhet kommer
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kreditrisker att utgdra en liten del av totala risktagandet, dven efter eventuella
felaktigheter har rattats till.

Trafikljuset for livholag och tjanstepensionskassor 2007

FI arbetar med att ta fram en metod for att mata forsakringsriskerna i livbolagen
och tjanstepensionskassorna. Ett forsta utkast till hur forsakringsriskerna kommer
att matas presenterades pa FI:s hemsida den 27 september for synpunkter. En
slutlig trafikljusmodell dar forsakringsriskerna ingar, planeras att presenteras i
december 2006 for att anvandas for rapportering under 2007.

I det utkast som presenterades mats forsakringsriskerna i livbolag och tjanstepen-
sionskassor inom omradena dodlighet, sjuklighet och annullationer, liksom riskerna
for en 6kning av driftskostnaderna.

Metoden i sig ar i linje med det arbete som for tillfallet pagar inom EU i det sa
kallade Solvens 2-projektet. I bada fallen efterstravas att mata risken pa 99,5
procentnivan. FI:s forslag kommer dock sannolikt inte att bli lika detaljerat som
de l6sningar som Overvags inom EU.

Metoden for matning av finansiella risker i livbolagen paverkas inte av inkluderan-
det av forsakringsrisker i modellen, eller arbetet med att aven tillampa trafikljus-
modellen pa skadeférsakringsbolag.

Eftersom det annu ar oklart exakt hur matningen av forsakringsrisker kom-

mer att utformas och ingen testmodell annu har prévats pa bolagen, kan endast
uppskattningar som bygger pa férenklade antaganden géras om hur inférandet av
forsakringsrisker paverkar matresultatet i traditionella livbolag och tjanstepen-
sionskassor. Ingen analys ar annu gjord av effekten pa grupplivbolag och fondfor-
sakringsbolag.

Inget bolag rapporterade rétt ljus i trafikljusmodellen kvartal 2. Prometheus,
som i kvartal 1 rapporterat rott ljus, rapporterade dock inte kvartal 2. Givet vissa
antaganden om utformningen av trafikljusmatningen av livférsakringsrisker paver-
kas inte antalet bolag i rétt av inférandet av forsakringsrisker. Under andra mer
konservativa och mindre troliga antaganden skulle nagot eller nagra bolag som
idag klarar trafikljuset, kunna hamna i rétt Ijus pa grund av inférandet av forsak-
ringsrisker i modellen. Berdkningarna ar dock an sa lange mycket preliminara, och
bygger pa grova antaganden om hur testet kommer att sla.

Solvenskvotens utveckling

Den redovisade solvensen bland livbolagen har stirkts sedan ar 2002. Un-
der arets forsta sex manader steg den genomsnittliga solvenskvoten hos de
13 storsta livbolagen fran 11,8 till 14,6. En bidragande orsak har varit 6ver-
gangen till realistisk vérdering for de av bolagens ataganden som &r tjinste-
pensionsataganden. Detta har resulterat i att atagandena har varderats ner
och kapitalet dirmed 6kat. Bolagen uppvisar en stor spridning i fraga om
solvenskvot.

.
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Tabell 5. Solvenskvot 13 traditionella livforsakringsholag

20041231 20050630 20051231 20060331 20060630

Alecta 9,1 11,0 11,1 14,5 14,8
AMF Pension 29,4 28,5 30,5 35,1 35,5
Folksam Liv 4,7 5,6 5,3 5,6 53
Forenade Liv 6,5 7,9 7,0 7,1 6,2
Gamla SEB TL 15,1 17,3 19,4 23,4 22,7
Handelsbanken Liv 2,4 2,3 2,1 2,6 2,5
KPA Pension 4,0 5,5 5,1 7,6 7,8
LF Liv 5,4 6,2 5,4 7,2 7,3
Nordea Liv I 2,1 2,1 1,4 2,1 2,0
Nya SEB TL 1,8 2,9 2,0 2,3 2,1
SalusAnsvar Liv 2,3 2,4 1,5 2,2 2,5
Skandia Liv 11,1 11,4 12,0 14,0 14,8
SPP Liv 1,4 2,1 1,5 3,6 3,8
Medel viktat 10,4 11,5 11,8 14,4 14,6

Solvenskvoten méter hur bolagens kaptialbuffert forhaller sig till bolagens
forsikringstekniska avsdttningar. Enligt forsdkringsrorelselagen maste
solvenskvoten i bolagen minst uppga till 1,0. En solvenskvot pa 1,0 innebér
forenklat att kapitalbufferten motsvarar fyra procent av forsékringstekniska
avsittningar. Att enbart se till solvenskvoten for att beddma bolagens finan-
siella styrka blir litt missvisande, eftersom bolagen virderar sina dtaganden
enligt olika regelverk och eftersom solvenskvoten inte tar hiansyn till risken
i bolagens tillgdngar och dtaganden, med undantag av en approximation av
risken for 6kad dodlighet.

Tjinstepensionskassorna omfattas frin arsskiftet av samma solvensregler
som livbolagen. For de kassor som har en balansomslutning mindre dn 500
miljoner kronor blir forsta rapportering i samband med arsrapporten for
2006. Ovriga kassor rapporterar kvartalsvis till FI frdn och med 2006. Samt-
liga kassor uppfyller solvenskraven. Forsakringsforeningen for forsakrings-
kasseanstillda med en solvenskvot pa 1,8 och ddrmed ldgst solvenskvot av
rapporterande kassor, kommer att uppga i Kapan.

Trafikljuset och dess effekter pa de finansiella marknaderna

I samband med inforandet av trafikljusmodellen diskuterades bland annat att det
riskerade att leda till lagre avkastning pa bolagens placeringstillgangar, eftersom
bolagen skulle tvingas salja aktier och képa langa obligationer. Detta skulle i sin
tur resultera i en press nedat pa aktiekurser och pa langa rantor. Vidare pekades
pa risken att inférandet av trafikljusmodellen skulle leda till att bolagen skulle fa
mer likartade exponeringar och darmed i hdgre utstrackning an annars tendera att
rora sig i flock, vilket skulle verka destabiliserande pa de finansiella marknaderna.
Processen med att ta fram trafikljusmodellen pekades dven ut som bidragande till
den kraftiga nedgangen i den langa rantan under 2005.

Som framgar av diagram 11, tycks inte bolagen och kassorna anvanda trafikljus-
modellen for att optimera sitt risktagande. Trafikljusmodellen tycks inte heller for
merparten av bolagen och kassorna utgor en sa allvarlig restriktion att de tvingats
minska sitt risktagande pa grund av dess inforande. Darmed bér inte heller info-
randet av trafikljusmodellen ha paverkat den foérvantade avkastningen pa bolagens
och kassornas placeringar. Om bolagen och kassorna generellt sett anvant sig av
trafikljusmodellen for att optimera sitt risktagande, eller om inférandet av model-
len tvingat dem att minska sitt risktagande fér att inte rapportera rétt ljus, skulle
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DIAGRAM 12. BIDRAG TILL TOTALA RISKTAGANDET
FRAN AKTIE- 0CH RANTEEXPONERINGAR
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Anm: Rantexponeringen i grafen &r netto
ranterisken, dvs. skuldens rantekanslighet 39
matchad med tillgangarnas. Bolag med nara
100 procent aktierisk har ett kapital som i
huvudsak ar exponerad mot aktiemarknaden,
medan kapitalet i bolag med nara 100 pro-
cent ranterisk huvudsakligen &r exponerade
mot rantemarknaden. Ju langre under den
: : : : : : : : diagonala linjen som ett bolag befinner sig,
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Ranteriskens andel av totalt risktalande (%) rapporterat i trafikljuset.

Aktieriskens andel av totalt risktalande (%)

sannolikt bolagen och kassorna ha utnyttjat en storre del av sin riskbuffert for att
tacka de tillgangsprisférandringar som mats i modellen och darmed ocksa haft
en lagre marginal till rott ljus. Anledningen ar att bolagen och kassorna skulle
efterstrava att utnyttja riskutrymmet inom trafikljusmodellen maximalt eller nara
maximalt, om deras agerande skulle vara i linje med den argumentationen. Denna
effekt skulle sannolikt minska med bolagens maéjlighet att ta risk, eftersom ju
storre mojlighet till att ta risk, desto mindre restriktion skulle trafikljusmodellen
utgora och desto lagre skulle sannolikheten vara att bolagets efterstravade risk-
niva hammas av modellen. Bolagen med lagst risktagande, skulle sannolikt ocksa
varit de bolag som tenderat att ha minst marginal kvar till rott ljus. Inte heller
detta ar fallet, vilket framgar av diagram 11.

Diagram 12 visar hur mycket av det totala risktagandet i bolagen som ar rante-
risk och hur mycket som ar aktiekursrisk. Det som inte ar aktierisk eller ranterisk
ar dvriga risker, i férsta hand fastighetsrisk.

Av diagrammet framgar att bolagen och kassorna ar jamt spridda mellan att vara
helt exponerade mot aktierisker till att vara helt exponerade mot ranterisker. Det
gar inte att pavisa nagon likriktning i risktagandet, annat an att de i stort sett
uteslutande ar exponerade mot dessa tva risker. Den likriktning av bolagens och
kassornas exponeringar, vilket fruktades nar trafikljusmodellen introducerades,
tycks saledes inte ha intraffat.

Aven diagram 11, som visar totala risktagandet och kvarvarande riskmarginal,
stodjer den bilden. Dar framgar att bolagen och kassorna inte med utgangspunkt

i trafikljusmodellen optimerar sitt risktagande. Darfoér ar risken lagre att en viss
tillgangsprisforandringar samtidigt flyttar ett flertal bolag dver gréansen till rott
ljus, an nar bolagen och kassorna har samma risktagande och samma marginal till
rott ljus.

Sammantaget kan konstateras att det i dagslaget inte tycks som om inférandet
av trafikljusmodellen generellt har resulterat i ett lagre risktagande i bolagen och
darmed inte heller lagre férvantade pensioner. Det tycks inte heller ha skett nagon
likriktning i bolagens riskprofiler och darmed inte heller nagon 6kad risk for de-
stabiliserande flockbeteende pa de finansiella marknaderna till foljd av det.

Effekterna pa rantemarknaden av inférandet av trafikljusmodellen studeras
utifran diagram 13 nedan. I grafen visas den 15 ariga svenska benchmarksrantan
och den 15 ariga euro benchmarksrantan, samt skillnaden mellan de 15 ariga
rantorna och de 10 ariga rantorna.

Diagrammet visar att det saval i euroomradet som i Sverige var nedat gaende
rantor under 2005. Vi utgar ifran att det svenska arbetet med att utveckla trafik-
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DIAGRAM 13. 15-ARIGA BENCHMARKRANTOR, KRONOR OCH EURO
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ljusmodellen inte har haft nagon effekt pa eurorantans utveckling. Saledes kan vi
ocksa anta att nedgangen, generellt sett, i de langa réntorna berott pa andra fak-
torer an trafikljusmodellen. Vi ser dock att kronrantan under aret sjonk nagot mer
an eurorantan. Rantemarginalen minskade med cirka 30 baspunkter under 2005.
Minskningen av rantemarginalen borjade redan innan FI tillkannagett att man
avsag att utveckla ett riskavspeglande tillsynsverktyg, och kan observeras langs
hela rantekurvan, dvs. inte bara avseende de langre rantorna. Det gar dock inte att
utesluta att trafikljusmodellen bidragit till att de langa svenska rantorna fallit mer
an eurorantan, sarskilt givet hur rantemarginalen paverkats i samband med att ny
information om trafikljusmodellen offentliggjorts. Trafikljusmodellens bidrag utgor
sannolikt d&nda endast en mindre del av marginalférandringen. Aven skillnaden i
ranta mellan den 10 ariga och den 15 ariga benchmarkobligationen har minskat
under aret. Detta har ocksa skett for eurorantorna. Ocksa har har den svenska
minskningen varit storre. Inforandet av trafikljusmodellen, och den eventuella
6kade efterfragan pa langa Ioptider, kan ha bidragit till denna — férhallandevis
mattfulla — flackning av avkastningskurvan. En liten paverkan pa rantenivaerna
fran trafikljuset kan saledes finnas, eller ha funnits under 2005, men denna maste
ses som marginell i férhallande till de ranterdrelser som normalt férekommer pa
marknaden.

Marginal 15 ars kronranta
och euroranta (hoger skala)

= Euroranta 15 ar

Kronranta 15 ar

Lutning euroréntekurvan,
15 ar-10 ar (hoger skala)

Lutning kronrantekurvan,
15 ar-10 ar (héger skala)

Placeringsriktlinjer

Fran och med i ar ska tjdnstepensionskassor och livbolag som séljer tjanste-
pensionsforsakringar skicka in sina placeringsriktlinjer till FI. Placerings-

riktlinjerna ska innehalla uppgifter om bolagens efterstravade riskniva, deras
faktiska risktagande och deras kontroll av risktagandet. Att bolagen ar tvung-

na att skicka in sina placeringsriktlinjer och den mer detaljerade regleringen
kring riktlinjernas innehall &r en foljd av inforandet av tjanstepensionsdirek-
tivet. Tjanstepensionsdirektivet avskaffade ett flertal kvantitativa regler om
tillatna placeringar och ersatte dem med ett stérre ansvar for bolagen sjilva

att ta fram lampliga nivaer pa risktagandet och olika exponeringar. Tillsynen

byter dirmed fokus mot en tillsyn mer inriktad pa bolagens interna kontroll
och processer for att komma fram till dessa nivaer. I den tillsynen spelar
placeringsriktlinjerna en viktig roll.

FI har tagit emot placeringsriktlinjer fran 38 bolag och kassor. I ett forsta
steg har FI kontrollerat att de inskickade placeringsriktlinjerna dr kompletta,
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dvs. att de uppfyller foreskrifterna angaende vad placeringsriktlinjerna ska
innehalla. I detta steg anvinds inte placeringsriktlinjerna direkt for tillsyn av
huruvida bolagen uppfyller aktsamhetskravet enligt tjinstepensionsdirektivet
eller annan reglering. Tillsynen av aktsamhetsprincipens tillimpning har nu
inletts i ett andra steg, dir placeringsriktlinjerna utgdr en informationskélla
bland flera.

Den inledande formaliagranskningen resulterade i att tjugotre av de inskick-
ade placeringsriktlinjerna underkindes i sd matto att de inte var kompletta
(det saknades information som enligt foreskriften ska inga). Bolagen har
kontaktats och ombetts att komplettera placeringsriktlinjerna.

En stor del bristerna kan bero pa att bolagen och kassorna missforstatt vad
som krévts av placeringsriktlinjernas innehéll. FI haller pa och ser dver
mdjligheterna att fortydliga foreskriften for att undvika sddana missforstand
i framtiden. En icke obetydlig del av bristerna beror dock pa att bolagen och
kassorna i manga fall inte lyckats ta stdllning till alla punkter som place-
ringsriktlinjerna ska innehélla. Detta kan i vérsta fall spegla otillfredsstél-
lande interna processer och rutiner vad géller investeringsbeslut, riskkontroll
och riskhantering. FI har till foljd av formaliagranskningen av placerings-
riktlinjerna inlett djupare undersdkningar pa vissa omraden, exempelvis
avseende oberoende riskkontroll och métning av marknadsrisk. I det fortsatta
arbetet med tillsyn utifrdn aktsamhetsprincipen dr det inte osannolikt att in-
formationen eller avsaknaden av information i placeringsriktlinjerna kommer
att foranleda ytterligare granskningar av bolagen.

.
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Skadeforsakringsbolagen

Posistiv utveckling

Utfallet 2005 var gott for skadeforsdkringsbolagen. Gudrunstormens kostna-
der tacktes till stor del av aterforsakringar. Det forsdkringstekniska resultatet
for branschen som helhet var bara ett litet 6verskott, men bortsett fran AFA
Sjukforsikringsaktiebolag som redovisade en forlust pa 6 miljarder kronor,
sa var overskottet sju miljarder kronor i branschen.

Den hoga kapitalavkastningen under dret medférde dessutom att arets totala
resultat for branschen blev ett 6verskott om 21 miljarder kronor. Aven AFA
visade ett positivt resultat for aret tack vare kapitalavkastningen.

Under forsta halvaret 2006 har det forsakringstekniska resultatet varit gynn-
samt, men kapitalavkastning de forsta sex manaderna ligger under nivan for
2004 och 2005.

Skadeforsiakringsbolagens kdrnverksamhet ér att erbjuda ett riskskydd i ut-
byte mot en premieinbetalning. Genom riskspridning och aterforsiakring han-
teras osdkerheten i utfallen av skadekostnaderna. Det forvintade resultatet
av forsdkringsrorelsen blir i princip skillnaden mellan skadekostnaderna och
premieintikterna. Till skillnad fran livbolagen som séljer pensionsforsak-
ringar, dir den finansiella férvaltningen av den inbetalda premien utgdr en
del av sjélva produkten — dvs. bolagen erbjuder sig att forrédnta den inbetalda
premien och att betala ut avkastningen i form av pension till kunden — utgdr
inte forvaltningen av de inbetalda premierna lika naturligt en del av skade-
forsakringsrorelsen. Samtidigt kan konstateras att inte obetydliga vinster och
i vissa fall forluster, genereras av avkastningen pa bolagens finansiella till-
gangar. Dessa intdkter och forluster 6verstiger ménga ganger intékterna fran

DIAGRAM 14. RESULTAT, SKADEFORSAKRINGSBOLAG EXKL.AFA
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forsakringsrorelsen, dvs. det forsidkringstekniska resultatet exklusive finan-
siella intdkter, vilket framgar av diagrammet nedan. Resultatet av tillgangs-
forvaltningen bidrar dessutom till en 6kad volatilitet i bolagens resultat.

Manga skadeforsékringsbolag kan saledes ségas ha tvé verksamheter, dels att

sdlja forsakringar, dels att for dgarnas rakning investera en tillgdngsmassa pé

de finansiella marknaderna. Detta skulle ur ett konsumentskyddsperspektiv

utgora ett problem om forsékringskundernas rétt till skadeerséttning hotades

av dgarnas placeringar och eventuella forluster. Att tillgangsforvaltningen 43
dessutom medfor en 6kad volatilitet i resultatet, stiarker sddana farhagor. For

att forebygga denna risk finns skuldtickningsregler, alltsa bestimmelser om

placeringen av de medel som motsvarar de forsikringstekniska avsattning-

arna (skulden till forsidkringstagarna), vilket ér ett forhallandevis trubbigt

skyddsverktyg.?* FI:s uppfattning dr dock att i dagsldget sd ar hotet lagt,

eftersom bolagen dr mycket vil kapitaliserade. Fran och med nésta ar kom-

mer emellertid risken i verksamheten att 6vervakas battre av FI genom att fo‘ta,ﬁﬂ'tfgf ';1‘257‘2333
trafikljusmodellen kommer att anvéndas i tillsynen av bolagens exponering Ei?ﬁ'éfllkjfé’:is”‘.’i;”ggﬁ
mot finansiella risker och forsakringsrisker. Trafikljusmodellen for skadefor-  verksavsnittet.
sakringsbolag diskuteras mer i detalj nedan.

Tabell 6. Skadeholagens tillgangar 2006-06-30

Riksholag Stérre lokala bolag Totalt

mrd kronor % mrd kronor % mrd kronor %

Korta placeringar 30,3 8,0 4,4 10,0 34,7 8,2
Obligationer 228,3 60,5 9,0 20,5 237,3 56,3
Lan 7,7 2,0 0,5 1,5 8,2 1,9
Aktier 100,4 26,6 27,0 61,5 127,4 30,2
Fastigheter 10,9 2,9 3,0 6,8 13,9 3,3
Summa tillgangar 377,6 100 43,9 100 421,5 100

Skadebolagen har placeringstillgangar som uppgér till drygt 400 miljarder
kronor. Dessa utgdrs till 60 procent av obligationer och drygt 25 procent av
aktier. Bland de mindre bolagen (storre lokala bolag), utgdrs dock huvud-
delen av tillgangarna av aktier, drygt 60 procent. Skadebolagens ataganden
uppgar till cirka 360 miljarder kronor. Av dessa ar cirka 125 miljarder kronor
langa ataganden, dvs. dir skadeutbetalning kan ske over flera ar. Av de langa
atagandena aterfinns cirka 80 miljarder i ett bolag, AFA. Bortsett fran AFA
utgor sdledes de langa atagandena pa skuldsidan endast 45 miljarder kronor.

Risker forknippade med fagelinfluensan och pandemier

Under vintern och varen fick “fagelinfluensan” en betydande uppmérksam-
het i massmedia i Europa och framfor allt risken for att viruset skulle mute-
ras och spridas till médnniskor i en stdrre omfattning. Risken for en pandemi
ar inte nagot nytt for bolagen, och med jamna mellanrum uppstar nya smittor
som med mer eller mindre 1ag sannolikhet kan utvecklas till en pandemi.

Om en pandemi skulle bryta ut, riskerar forsakringsbolagen att drabbas av
Okade skadekostnader for dodsfall, sjukdomsfall och produktionsbortfall.
FI:s bedomning dr att bolagen har tillrickliga forberedelser och formaga att
hantera en sadan situation, om den uppstar. Detta géller 4ven for bolag vilkas
verksamhet domineras av olycksfalls- och sjukforsékring.



FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2006:14

Y

25. De finansiella risker
som mats ar rantor,
aktiepriser, fastighets-
priser, valutakurser,
kreditmarginal.

26. Stresstestet sker av
det verkliga vardet av
bokforingsposten " Av-
sattning for ej intjanad
premie’” och bokférings-
posten " Avsattning for
oreglerade skador”,
samt av avsattningen for
skadelivranta.

Om risken for en pandemi bland ménniskor &r att bedoma som lag, ar risken
hégre for en spridning bland fjaderfin. Aven ett sddant utbrott kan fa bety-
delse for forsakringsbolag, och sérskilt de som har en stor exponering mot
dessa djur, vilket dock &r sdllsynt. Vid epizootisjukdomar, till vilka fagel-
influensan hor, utgar dock en erséttning for forluster fran staten for hela vér-
det av djuren och halva produktionsbortfallet. Den kvarvarande risken som
kan finnas hos forsékringsbolagen avser huvudsakligen forluster till f61jd

av produktionsbortfall hos de féretag som &dr aktiva inom fjaderfanéringen,
t.ex. kycklingfarmer. Aven om ett storre utbrott av figelinfluensan skulle ske
bland fjaderfan, sa &r det alltsé inget som borde paverka forsakringsbran-
schen i ndgon storre utstrackning.

Trafikljusmodellen for skadeforsikringsbolag

Sedan borjan av 2006 har den forsta versionen av trafikljuset anvénts i till-
synen av livbolagen. Trafikljusmodellen hjdlper FI att pé ett tidigt skede hitta
bolag som har sa stora riskexponeringar att de inte med fullgod sidkerhet kan
uppfylla sina ataganden mot kunderna. Den nuvarande trafikljusmodellen
mater bolagens exponering mot finansiella risker, sdsom aktier och réntor.
Fran och med 2007 kommer trafikljuset dven att anvindas i tillsynen av
skadebolagen och di ocksé mita bolagens exponering mot forsakringsrisker.
Av skadebolagen beddms inget bolag, eller endast ndgot eller nagra mindre
bolag, fa rott ljus i trafikljusméitningen, nir den infors.

Finansiella risker i skadebolag

Den metod som anvénds for att mita de finansiella riskerna i livbolagen idag
kommer att anvéndas dven pa skadebolagen.?® Det betyder att skadebolagen
kommer att behova virdera sina forsakringsataganden (forsdkringstekniska
avsittningar, FTA) till realistiskt vdrde, och berdkna en kapitalbuffert uti-
fran det realistiska vérdet pa FTA. Tillgangarnas och skuldernas virde, efter
kraftigt fordndrade priser pa finansiella tillgdngar, jaimfors sedan mot kapi-
talbufferten.

Kapitalbufferten &r forenklat det 6verskott som finns i bolagen och som
tacker forluster innan kunderna drabbas. En stor kapitalbuffert racker for att
ticka stora forluster och mojliggor darfor ett storre risktagande dn en liten
kapitalbuftert.

Forsdkringsrisker i skadebolag

FI har tagit fram en testmodell for matning av forsékringsrisker i skadebolag.
Testmodellen har testas pa en grupp skadebolag under sommaren och hosten,
och en utvecklad testmodell haller for nirvarande pa att testas. En slutlig
modell kommer att presenteras i december.

Den modell som FI testar miter tva former av forsakringsrisker; dels risken
att bolaget har underskattat kostnaden for de skador som kommer att intriffa,
dels risken for att bolaget har underskattat vad kostnaden kommer att bli for
de skador som redan har intrdffat, men dér bolaget dnnu inte har betalt ut
hela erséttningen till kunden.?
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FI:s modell ska nér den ar fardigbyggd pa en approximativ niva mita hur
mycket storre bolagens kostnader blir 4n forvintat, vid det vérsta av 200 &r.
Det vill sdga, den virsta ovintade forsakringsforlust som bolaget riskerar att
raka ut for under ett ar, med 0,5 procents sannolikhet. Detta 4r samma sanno-
likhetsniva som anvénds i trafikljusmodellen for livbolag, och ér i linje med
det nya solvensregelverk for forsakringsbolag som EU héller pa att arbeta
fram.

45
Konsekvenser av att tillimpa trafikljusmodellen pd skadebolagen

I Sverige finns cirka 140 skadebolag, utdver ett antal mindre lokala forsak-
ringsbolag och forsékringsforeningar. Dessa mindre avser FI i nuléget att
exkludera fran trafikljusméitningarna. Av de 140 skadebolagen ér drygt 120
aktiva och resten under avveckling.

Preliminéra skattningar som Finansinspektionen har gjort av hur trafikljus-
modellen kommer att slé i skadebolagen visar att:

— Berdkningarna med dagens trafikljusmodell, dvs. fore inkluderandet av
forsakringsrisker, visar att ett fatal bolag riskerar att fa rétt ljus i métning-
en.

— Av de finansiella riskerna i skadebolagen ar aktierisken den klart domi-
nerande. Rinterisker utgor som regel endast en mindre del av riskerna i
bolagen.

— Inkluderandet av forsékringsrisker, givet olika antaganden om utform-
ningen av mitningarna, paverkar inte mitresultatet mer dn marginellt for
de flesta bolagen. Det finns dock vissa undantag, dar forsakringsriskerna
ar den storsta risken.

— Enligt huvudscenariot 6kar antalet bolag som fér rott ljus inte alls eller
endast marginellt, till f61jd av att forsékringsriskerna ingér i métningen.

Dessa beréikningar dr dock behdftade med stor osédkerhet. Till exempel har
inga justeringar gjorts for 6vergang till viardering enligt verkligt virde. Det
har inte heller i dessa berdkningar tagits hansyn till eventuella aterforsak-
ringar eller hur katastrofrisker ska hanteras i matningen.
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Regelverkstorandringar

m Det sker for ndrvarande en omfattande reformering av regelverken

for den finansiella sektorn, vilket i stor utstrickning drivs av EU:s
ambitioner att skapa ett enhetligt regelverk for europeiska foretag,

1 syfte att skapa en inre marknad inom EU f{0r finansiella tjénster. I
detta avsnitt diskuteras ett antal regelverksforédndringar som fréan ett
stabilitetsperspektiv dr aktuella; nya kapitaltickningsregler (Ba-

sel 2), regler om finansiella konglomerat, regler for clearing- och
avveckling samt nya solvensregelver for forsikringsbolag bade i
Sverige och inom EU.

Det finns indikationer pé att kapitalkravet for bankerna kan komma
att minskas genom de nya kapitaltdckningsreglerna. Om det skulle

bli fallet bedomer dock FI att dessa for stabiliteten negativa konse-

kvenser uppvégs av en béttre genomlysning av kreditportfoljen, en

atminstone pa sikt forbattrad riskhantering och en battre fordelning
av kapital mellan portféljer och mellan banker med mer respektive

mindre riskfyllda motparter.

Solvensregelverket for livbolag ses 6ver bade nationellt och pa EU-
niva. Finansdepartementet har lagt ett forslag till reformerat solvens-
sytem i avvaktan pa det nya EU-gemensamma regelverket. Forslaget
ar att det svenska regelverket ska borja gilla 2008 och EU-regelver-
ket 2010. Gemensamt for biagge forslagen ér att de i hogre utstrick-
ning dn idag ska avspegla risken i savil tillgangar som &taganden,
och utga fran realistiska vérden.

Det nya EU-regelverket pa forsidkringsomradet syftar till en 6kad
grad av harmonisering av regelverket runt om i Europa. Langtga-
ende fordndringar planeras och mgjligheten till nationella avvikel-
ser kommer att begrinsas. Samtidigt utnyttjade endast 10 svenska
forsdkringsbolag, av totalt cirka 180, mdjligheten att vara med och
paverka det framtida regelverket genom att delta i den kvantitativa
studien som EU genomforde infor det fortsatta arbetet.

Detta kapitel diskuterar utvecklingen inom nagra centrala regelverk av bety-
delse for finanssektorns stabilitet.

Nya kapitaltickningsregler — Basel 2

Allmdnt om Basel 2

2007 trader de nya kapitaltickningsreglerna, kdnda under namnet Basel 2,

i kraft. Det innebér att en ldngvarig och komplicerad process gar i mal. Det
nya regelverket kommer att fa viktiga konsekvenser for bankernas riskhante-
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ring, for prisséttningen pa krediter och pa afféarsinriktningen. FI har i manga
sammanhang beskrivit och diskuterat dessa regler, men det kan dnda vara pa
sin plats med en rekapitulering om vad detta regelverk innehaller och syf-
tar till. Darutover finns det vissa specifika fragestallningar som FI vill lyfta
fram.

Den forsta Baseloverenskommelsen tillkom 1988 och utformades inom

ramen for den s.k. Baselkommitten for banktillsyn, (BCBS), sammansatt av

centralbanker och tillsynsmyndigheter fran ldinderna inom ramen for G-10- 47
samarbetet, dir Sverige dr en av medlemmarna. Kérnan i detta internatio-

nella regelverk var ett krav att banker ska halla ett kapital som tacker étta

procent av de s.k. riskvdgda tillgdngarna. Det innebér att relationen mellan

det kapital foretaget har i forhallande till de risker man tagit pa sig ska ha en
viss lagstadgad lagsta niva.

Med en sadan finansiell buffert mot oforutsedda forluster var tanken att ris-
ken for kriser i banksystemet skulle minska och att systemstabiliteten skulle
Oka. Genom att kravet skulle gilla for alla internationellt verksamma ban-
ker skulle systemet ocksé vara konkurrensneutralt mellan banker fran olika
lander.

Svagheten med det hittillsvarande regelverket &r att det &r schabloniserat och
trubbigt. Kapitaltackningsgraden, som den berdknats, har blivit allt mindre
tillforlitlig som matt pa bankernas verkliga finansiella motstandskraft. Darfor
borjade Baselkommitten i slutet av 1990-talet arbetet med att ta fram nya
regler. Forslaget till nya kapitaltickningsregler innebdr till att borja med att
de s.k. riskvikterna for olika typ av utlaning och positionstagande revideras
och differentieras for att battre finga upp verkliga risker.

Men Basel 2 tillfor dessutom flera nya inslag. Huvudstrukturen i det nya
systemet utgors av de tre s.k. ’pelarna”. Pelare I kan ségas vara den uppda-
terade versionen av det tidigare kapitaltickningsregelverket; hér berdknas
minimikapitalkraven for kredit- och marknadsrisker samt — vilket 4r en nyhet
— dven for operativa risker utifran explicita berdkningsregler. En annan viktig
nyhet dr att bankerna ges mojlighet att sjdlva berdkna kapitalkravet, pa basis
av egna — och av tillsynsmyndigheten godkénda — modeller (IRK, interna
riskklassificeringsmodeller for kreditrisker respektive internmétningsmetoder
for operativa risker). I pelare 2 ska risker identifieras och riskhanteringen
bedomas i ett bredare perspektiv och komplettera de kapitalkrav som réknas
fram inom ramen for pelare 1. Pelare 2 innebér inte minst en delvis ny och
mer aktiv roll for tillsynsmyndigheterna. Pelare 3 handlar om forbattrad
Oppenhet och genomlysning; hur foretagen ska redovisa (i vid mening) sin
verksamhet mot marknad och allménhet.

Det handlar alltsa om att skapa ett mer flexibelt och riskkansligt system, och
detta stiller stora krav pa bade foretag och tillsynsmyndigheter. Det innebér
i méngt och mycket ett nytt forhallningssatt till risk och riskhantering, och
dven till tillsynen.

Anvéndningen av IRK-modeller

Atta banker har ansokt om att fi anviinda intern riskklassificering i syfte att
berikna kapitalkravet for kreditrisk i pelare 1 enligt det nya kapitalticknings-
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27. Moody’s,
Standard & Poor’s och
Fitch Ratings

regelverket. Finansinspektionens provning av bankernas riskberdkningsme-
toder ar dnnu inte avslutade, eftersom samtliga banker har atgérder att vidta
innan ett godkdnnande kan ges. Nar “Lagen (2006:000) om kapitaltickning
och stora exponeringar” trader i kraft kommer sannolikt flera foretag att
kunna borja anvinda IRK for sin kapitaltdckningsberdkning for vissa delar
av kreditportfoljen.

Anvandningen av IRK-modeller bor ha forbattrat kinnedomen om den egna
kreditriskportfoljen for bankerna. En del banker har sedan flera ar klassi-
ficerat delar av sina motparter efter fallissemangsrisk och métt hur stor
fallissemangsfrekvensen varit per riskklass. For flera banker har denna typ
av hantering dock utvecklats under de allra senaste aren i samband med att
reglerna for IRK har vuxit fram. Speciellt for de sistndmnda bankerna torde
uppfattningen om kundens fallissemangsrisk och vad som paverkar den ha
forbéttrats pa grund av det nya regelverket. For att kunna bli en "IRK-bank”
krévs av de banker som har stor andel hushallskunder bland sina motparter
att de for dessa kunder sjélva dven berdknar vad forlusten blir, givet att fal-
lissemang intriffar, samt exponeringsbeloppet vid fallissemang. Att riskklas-
sificera och kvantifiera motparter i dessa riskdimensioner &r relativt nytt for
samtliga svenska banker.

Anviindningen av extern riskklassificering (rating)

De banker som inte anvédnder intern riskklassificering ska anvénda den enk-
lare metoden for berdkningen av kapitalkravet for kreditrisk, den s.k. scha-
blonmetoden, som i delar liknar de nuvarande kapitaltickningsreglerna. I
likhet med dagens regelverk ska exponeringarna enligt den nya schablonme-
toden for kreditrisk indelas i olika klasser. Den stora skillnaden frén dagens
regelverk &r att riskvikterna enligt det nya regelverket inte dr forutbestimda
utan istéllet ska faststillas pd grundval av motpartens rating, dvs. det kre-
ditvarderingsbetyg som asitts av kreditvarderingsforetag. Nar en lantagare
inte har ett kreditvarderingsbetyg fran ett godként kreditviarderingsforetag
anvénds schabloner for olika typer av lantagare, pa ungefar samma sétt som
idag. For att ett sddant foretags varderingar ska fi anvindas vid kapitalkravs-
berdkningen maste det vara godként av Finansinspektionen.

Inom ramen for det europiska tillsynssamarbetet inom CEBS (Committe of
European Banking Supervisors) har de tre storsta internationella?’ kreditvar-
deringsforetagen utvirderats och i praktiken godkints. Finansinspektionen
har dven haft kontakter med svenska kreditvarderingsforetag. Kreditvarde-
ringsforetaget AAA Soliditet har nyligen ldmnat in en ansdkan for Finansin-
spektionens provning. Finansinspektionens formella beslut om godkédnnande
av kreditvirderingsforetag, savél internationella som nationella, kommer att
kunna ske forst ndr den nya lagstiftningen ar pa plats.

Den andra pelaren och individuellt satta kapitalkrav

En av grundstenarna i det nya regelverket, som mycket konkret och hand-
gripligt berdr foretagen, ar kravet att de inom ramen for den andra pelaren
ska utveckla en egen process for s.k. intern kapitalutvirdering. Den ska vara
ett verktyg som sékerstéller att foretaget pa ett tydligt och korrekt sétt identi-
fierar, viarderar och hanterar alla de risker man &r exponerad for. I detta ingar
att foretaget ska ha ett riskkapital som star i paritet med den valda riskprofi-
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len, liksom &ndamaélsenliga styr- och kontrollfunktioner, riskhanteringssys-
tem, etc.

Arbetet med den andra pelaren ska bedrivas parallellt hos, och i dialog mel-

lan, foretagen och tillsynsmyndigheten. Det handlar dels om den interna

kapitalutvéirderingen, som &r uppgiften for foretagen, dels om den samlade
kapitalbedomningen, som ér tillsynsmyndigheternas sak. Det handlar alltsa

om tva processer som &r néra integrerade och vixelverkande, men samtidigt

innebdr en uttalad ansvarsfordelning. Tillsynsmyndigheterna har sista ordet 49
i denna process, nar man gor sin slutliga vardering, och, om det finns skél

alagger foretaget ytterligare krav. I sista hand finns ocksa mojligheten att

tillgripa sanktioner.

De handlingsalternativ som tillsynsmyndigheterna enligt direktivet ska for-
foga over dr att

— &ldgga foretaget att hélla en kapitalbas som Gverstiger den miniminiva
som faststillts,

— forstiarka interna styrformer, metoder, processer och strategier,

— kréva att foretaget i samband med berdkningen av kapitalbas och kapital-
krav tillimpar en sérskild reserveringspolitik eller behandlar tillgdngar pa
sarskilt sétt,

— infOra restriktioner eller begrénsningar for foretagets verksamhet, transak-
tioner eller nitverk,

— kréva en reduktion av den (inneboende) risken i foretagets verksamhet,
produkter och system.

Ett av de handlingsalternativ som Finansinspektionen kommer att forfoga
over ar saledes att kunna sétta ett hogre kapitalkrav &n vad foretaget sjélv
berdknat. Enligt direktivet foljer att detta alternativ far tillgripas endast om
nagot av de andra alternativen, enligt tillsynsmyndighetens bedomning, inte
bedoms ha en tillricklig effekt inom en rimlig tid.

Harmoniserad tillsyn inom EU

Ett av huvudmotiven med Basel 2 ur ett europeiskt perspektiv dr att harmoni-
sera reglering och tillsyn av banker inom Europa. Det betyder bland annat att
principen om hemlandstillsyn forstarks. Idag géller att tillsynen 6ver en bank
som bedriver verksamhet i utlandet huvudsakligen bedrivs av tillsynsmyn-
digheten i hemlandet om utlandsetableringen sker i form av en filial, dvs.

att det 4r samma juridiska person som finns i hemlandet som etablerar sig
utomlands (i ett viardland). Om ddremot banken etablerar sig genom ett dot-
terbolag, som ar en egen juridisk person, sa bedriver vardlandsmyndigheten
tillsynen 6ver dotterbolaget.

Genom Basel 2 far hemlandsmyndigheten ett storre ansvar dven for dotter-
banker. Ett exempel pa det &r att en ansokan om att fa anvinda en IRK-mo-
dell i en bankkoncern som har verksamhet i utlandet genom dotterbanker,
ska provas av hemlandsmyndigheten tillsammans med relevanta véirdlands-
myndigheter. Om myndigheterna inte kommer 6verens inom viss tid ska
hemlandsmyndigheten fatta beslutet. Ambitionen i regelverket dr dock att
myndigheterna i de allra flesta fall ska komma Gverens.
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28. Detta utvecklas i
Fl:s rapport 2006:6.

29. Europaparlamentets
och radets direktiv
2002/87/EG om extra
tillsyn over kreditinstitut,
forséakringsforetag och
vardepappersforetag i ett
finansiellt konglomerat
och om &andring av radets
direktiv 73/239/EEG,
79/267/EEG, 92/49/EEG,
93/6/EEG och 93/22/
EEG samt Europapar-
lamentets och radets
direktiv 98/78/EG och
2000/12/EG.

30. Direktivet har
genomforts i svensk ratt
genom i huvudsak lagen
(2006:531) om sérskild
tillsyn éver finansiella
konglomerat. Finans-
inspektionen har aven
utverkat féreskrifter

om tillsynen av finan-
siella konglomerat (FFFS
2006:6) vilka tradde i
kraft 1 augusti 2006.

Inom den s.k. samlade kapitalbeddmning som myndigheterna ska gora blir
det ocksa tydligare att tillsynsmyndigheterna ska se pa koncernen som en
helhet, dvs. dven véga in utldindska dotterbanker. Det skiljer sig egentligen
inte fran hur Finansinspektionen arbetar idag, men det blir tydligare att s&
ska ske med det nya regelverket.

Samarbetet med utlindska myndigheter blir darfor viktigt for FI, med hinsyn
till att de svenska bankerna har sa stor verksamhet 1 utlandet.

Effekterna pd bankernas kapital

Aven om det dnnu inte star klart exakt hur de samlade kapitalkraven pa den
svenska bankmarknaden kommer att fordndras som foljd av de nya kapital-
tdckningsreglerna sé finns det tydliga indikationer som pekar pa att den som
helhet kommer att reduceras. Enligt en global studie gjorda av tillsynsmyn-
digheterna?® ges en prelimindr kvantitativ bedomning som visar att de nya
reglerna kan ge lagre kapitalkrav for de svenska bankerna med 26 procent.
Men overgangsregler och kvalitativa krav gor att bankerna inte kommer att
kunna minska sitt kapital i motsvarande grad:

m Overgéangsregler gor att kapitalet under de nirmaste aren bara far minskas
med vissa maximala procentsatser.

m Det finns kvalitativa krav i regelverket som det inte tagits hénsyn till i
berdkningen och som beddms paverka kapitalet. Exempelvis ska ytterli-
gare risker beaktas och en buffert till det kvantitativa kravet héllas. FI ska
granska och bedoma dessa kravs paverkan pa bankernas kapital.

m De internationella ratinginstitutens bedomningar paverkar bankernas kapi-
talisering i hog grad, och det ar osékert i vilken utstrackning de accepterar
mer betydande forédndringar av kapitaliseringen.

Om kapitalbasen trots detta anda reduceras s& minskar naturligtvis mot-
standskraften mot finansiella pafrestningar. Speciellt ar detta fallet om kapi-
talnivasankningar dessutom foljs av, eller till och med foregas av sdnkningar
av utlaningsréntorna, vilket inte &r osannolikt. Vi bedomer dock att dessa
for stabiliteten negativa konsekvenser uppvégs av en bittre genomlysning av
kreditportfoljen, en d&tminstone pa sikt forbéttrad riskhantering och en béttre
fordelning av kapital mellan portfdljer och mellan banker med mer respek-
tive mindre riskfyllda motparter.

Finansiella konglomerat

Bakgrund

EU beslot ar 2002 genom det s.k. konglomeratsdirektivet? att infora sarskil-
da regler for koncerner som dr verksamma inom flera delar av den finansiella
sektorn. Direktivet tradde i kraft i Sverige den 1 juli 2006.3°



31. I lagstiftningen f6r
den finansiella sektorn
tar man ofta sikte pa fi-
nansiella foretagsgrupper
eller forsakringsgrupper,
inte koncerner. Finan-
siella foretagsgrupper
respektive forsakrings-
grupper ar i lagstiftning-
en valdefinierade grupper
av foretag, som kan
utgdra koncerner eller
delar av koncerner. I tex-
ten anvands dock nagot
férenklat ordet koncern i
stallet for de legalt kor-
rekta begreppen.
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Regleringen av finansiella konglomerat far ses mot bakgrund av att det vuxit
fram allt fler koncerner?®' som innehaller féretag bade fran forsakrings- res-
pektive bank- och viardepapperssektorn. Om ett foretag i en sddan koncern
skulle fa finansiella problem, kan det paverka inte bara det foretaget utan
dven sprida sig till koncernforetag som verkar i en annan sektor.

Behovet av sirskilda regler for konglomerat har bland annat uppstatt genom
att tillsynen 1 manga europeiska lander bedrivs av olika myndigheter for
bank-, viardepappers- respektive forsikringsforetag. Det finns da ett behov att
sdkerstilla en samordning av tillsynen for konglomerat. Finansinspektionen
ar sedan lange ansvarig for alla tre sektorerna, och har dessutom ett tydligt
koncernperspektiv i tillsynen, sa tillvida att tillsynen utgér fran att se koncer-
ner som en helhet, och inte enbart inriktad pa de separata foretagen i kon-
cernen. Darmed innebir de nya reglerna inte en sa stor fordndring i Sverige,
som det kan gora 1 vissa andra EU-ldnder.

Vad dr ett finansiellt konglomerat?

Definitionen av ett finansiellt konglomerat aterfinns i lagen om sérskild till-
syn over finansiella konglomerat (LFK) och innehaller ett antal kriterier. Ett
ar att koncernens verksamhet ska bedrivas huvudsakligen inom den finan-
siella sektorn. Huvudsakligen betyder i detta fall att balansomslutningen for
de foretag som tillhor den finansiella sektorn ska 6verstiga 40 procent av den
totala balansomslutningen for koncernen. Vidare ska minst ett av foretagen i
koncernen tillhora forsékringssektorn och minst ett tillhdra bank- eller vérde-
papperssektorn. Dessutom ska verksamheten inom bade forsikringssektorn
och inom bank- och viardepapperssektorn vara betydande. En sektors verk-
samhet dr betydande om resultatet av en berdkning for sektorn, baserad pa
forhallandet mellan sektorn och hela koncernen vad géller balansomslutning
och kapitalkrav, overstiger 10 %.

Tillsyn av finansiella konglomerat

Utgéngspunkten &r att den sirskilda konglomeratstillsynen endast ska utdvas
av en tillsynsmyndighet, en samordnare. For varje finansiellt konglomerat
ska det finnas en sddan samordnare. Om det finns flera behoriga myndigheter
ska samordnaren utses bland dem. Samordnaren ansvarar for den sérskilda
tillsynen Over det finansiella konglomeratet. Om ett finansiellt konglomerat
organisatoriskt hor under ett annat finansiellt konglomerat kommer darfor
den sérskilda konglomeratstillsynen omfatta den hogre nivan. Eftersom
Finansinspektionen har tillsyn &ver alla delar av den finansiella sektorn i
Sverige blir samordning bara aktuellt ndr det finns foretag inom en koncern
som dr verksamma i andra lénder.

Tillsynen Over ett finansiellt konglomerat ska omfatta en kontroll av kong-
lomeratets finansiella stillning. | denna ingér bland annat att det finansiella
konglomeratet uppfyller ett visst kapitalkrav, liksom tillsyn av riskkoncentra-
tioner i gruppen och interna transaktioner inom det finansiella konglomera-
tet.

Det finns i huvudsak tvé olika metoder att berdkna kapitalbas och kapitalkrav
for ett finansiellt konglomerat. Enligt konsolideringsmetoden sa utgér be-
rakningen fran en sammanstilld redovisning (koncernredovisning i de flesta
fall) medan man vid tilldimpning av sammanldggnings- och avrikningsmeto-
den lagger ihop respektive foretags kapitalbas och kapitalkrav och eliminerar

o
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32. Med clearing och
avveckling menas de
processer for betalning
och leverans av varde-
papper som behover
hanteras nar tva aktorer
handlat vardepapper med
varandra, exempelvis pa
en bors. Clearing- och
avveckling utgor ofta en
betydligt storre del av
transaktionskostnaden fér
en vardepappersaffar an
de direkta kostnaderna
for handeln.

33. Se vidare rappor-
terna fran The Giovannini
Group on Cross Border
Clearing and Settlement
Arrangements in the
European Union fran
2001 respektive 2003.

for inbordes poster. Oavsett vilken metod som tillimpas sa ska reglerna for
kapitalkrav for respektive sektor tillimpas, for att tillse att kapitalbasposter
inte blir dubbelt utnyttjade.

Enligt LFK ska riskkoncentrationer och interna transaktioner som &r bety-
dande och av visst slag regelbundet rapporteras till Finansinspektionen. Vilka
dessa ar ska beslutas av Finansinspektionen for varje enskilt konglomerat.
Beslutet ska grundas pa information som begérs in i samrad med berérda
behoriga myndigheter i andra lander och med det finansiella konglomeratet.
Vilka riskkoncentrationer och transaktioner som kommer att rapporteras till
Finansinspektionen kommer alltsa att kunna variera fran konglomerat till
konglomerat. Individuell bedomning kommer &ven att goras nér det géller
granser for eventuella troskelvarden.

Svenska finansiella konglomerat

Finansinspektionen har i anslutning till arbetet med de nya foreskrifterna ge-
nomfort en kartlaggning av mojliga svenska konglomeratgrupper. Kartlagg-
ningen omfattade inledningsvis 46 stycken bolag som star under tillsyn. Det
slutliga resultatet av kartlaggningen blev att sju koncerner prelimindrt har
identifierats som mojliga konglomerat. Med dessa planeras direkta diskussio-
ner angdende konsekvenserna av den nya lagstiftningen.

Regler om clearing- och avveckling

Direktiv eller sjdilvreglering inom clearing- och avvecklingsomrddet?

Inom ramen for arbetet med att forbéttra forutséttningarna for en vél fung-
erande integrerad finansmarknad i EU, har kommissionen lagt fram en
overgripande handlingsplan for finansiella tjanster, den s.k. Financial Servi-
ces Action Plan fran 1999. Clearing och avveckling* var ett av de omréaden i
denna plan dar det identifierades ett behov av gemensamma EU-regler.

Olika studier visar att gransoverskridande clearing och avveckling dr vasent-
ligt mycket dyrare 4n motsvarande hantering i nationella system. For att {4
till stdnd en effektivare grinsoverskridande clearing och avveckling inom
EU, och darigenom ocksa en effektivare kapitalmarknad, har kommissionen
analyserat olika fragor som &r av betydelse i sammanhanget. Olikheter i
nationella regelverk och pa skatteomradet anges d& ofta som hinder. Fragor
rorande bl.a. pristransparens, ritt till tilltrdde, interoperabilitet och konkur-
rens bedoms ocksa vara vésentliga. **

Kommissionen har arbetat med fragan om huruvida ett direktivforslag inom
clearing- och avvecklingsomradet ska ldggas fram, men har i nuldget beslutat
att inte foresla nagra sddana lagstiftningsatgirder. Marknadens aktorer, som
redan paborjat ett visst effektiviseringsarbete, har i stillet givits mojlighet att
pa EU-niva soka 16sningar pa olika fragor som identifierats som “hinder” for
en effektiv clearing och avveckling. Déarutover undersoker den europeiska
centralbanken (ECB) nu mojligheter att forenkla avveckling av bade vérde-
papper och likvider for euro-omradet.

Kommissionen har tydligt redogjort for sin forvintansbild pa marknadsakto-
rernas paborjade effektiviseringsarbete. Branschen forvéntas i en ”Code of
Conduct” visa pa forbattringar enligt foljande:
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B Per december 2006 ska branschen ha visat pé att pristransparensen forbétt-

rats.

m Per juni 2007 ska branschen visa pa hur tilltrddeshinder till olika system
ska hanteras, i syfte att uppnd interoperabilitetet, mellan borser, clearing-
institut och centrala vardepappersforvarare.

m Per december 2007 ska det finnas separat redovisning av clearing- och av-

vecklingsaktiviteter, och olika delar av de tjanster som erbjuds ska prissét-

tas var for sig.

Kommissionen kommer att folja arbetet och om utvarderingar visar att re-
sultaten inte nér upp till forvantad nivd, kan kommissionen komma att vidta
ytterligare atgérder.

Internationella rekommendationer pd clearingomrddet

Diskussionerna om ett hur ett direktiv for clearing och avveckling kan ut-
formas har tagit sin utgdngspunkt i de internationella rekommendationer om
vardepappersavveckling och motpartsclearing som gemensamt tagits fram
av CPSS och IOSCO*. Dessa internationella rekommendationer har ocksa
kommit att spela en viktig roll for tillsynen av VPC AB och Stockholms-
borsens derivatclearing. Rekommendationerna och tillhérande beddmnings-
metodologi behandlar de olika risker som forekommer inom clearing och
avveckling och anger ocksa vilka kriterier som géller for att rekommendatio-
nerna ska anses vara uppfyllda.

Finansinspektionen har tillsammans med Riksbanken paborjat ett projekt
som syftar till att ta fram gemensamma utvirderingar av VPC och Stock-
holmsbdrsen gentemot ovan nimnda rekommendationer. Samarbetet ska ses
mot bakgrund av att bdda myndigheterna har uppgifter nir det géller finan-
siell stabilitet och tillsyn/Gvervakning av clearingorganisationerna. Genom
samarbetet tillforsdkras en effektiv tillsyn/6vervakning. Resurser och styr-
medel kan anvindas pa ett sitt som bade dr optimalt for myndigheterna och
som medfor att foretagen inte belastas mer dn nédvandigt av myndighetsin-
satserna.

De gemensamma utvarderingarna kommer att vara fardiga under februari
2007 och kommer dérefter att publiceras pé respektive myndighets hemsida.

Nya solvensregelverk for forsikringsbolag och
tjanstepensionskassor

Nationellt solvensregelverk

I september 2006 presenterade Finansdepartementet ett forslag till ett re-
formerat solvenssystem for livforsdakringsbolag och skadeforsdkringsbolag.
Forslaget ar for narvarande pa remiss. Forslaget bygger framforallt pa Pla-
ceringsutredningen som 2003 gjorde en problembeskrivning av det rddande
solvensregelverket och presenterade grundldggande principer for hur ett
modernare regelverk skulle kunna vara utformat.

o

34. CPSS (Committee
on Payments and Settle-
ment Systems) &r en in-
ternationell arbetsgrupp
for centralbankerna
inom G10 som arbetar
med betalningssystem
och vardeppapersav-
veckling. I0SCO ar en
global sammanslutning
av tillsynsmyndigheter
pa vardepappersomra-
det. De rekommendatio-
ner som finns har ater-
finns pa I0SCO:s resp.
CPSS:s hemsidor
(www.iosco.org

resp. www.bis.org).
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35. Tjanstepensions-
kassorna omfattas dock
inte av forslaget om
reformerat solvens-
system.

7

Den grundldggande fordndringen som foreslas av departementet dr att kom-
plettera den nuvarande kvantitativa regleringsmodellen med en mer kvalitativ
ansats som bygger pa den sa kallade aktsamhetsprincipen som redan giller
for tjanstepensionsverksamheten i livbolag och for tjanstepensionskassorna.®
Det innebér mer konkret att:

1) Bolagens placeringar ska ske i enlighet med aktsamhetsprincipen, vilket
innebdr att de ska utféras med omsorg och skicklighet, av en person med
god kunskap om den specifika verksamheten.

2) De kvantitativa placeringsbegrénsningarna per tillgdngsslag forsvinner i
den utstrackning som det 4r mdjligt enligt EG-rétten.

3) De forsdkringstekniska avséttningarna ska berdknas med aktsamma an-
taganden, vilket innebdr att ingen dold sdkerhetsmarginal ska anvéndas i
virderingen.

4) Skuldtackningstillgangarna ska vérderas till verkligt vérde.

Att regelverket anammar aktsamhetsprincipen, innebdr att forsdkringsbola-
gen far ett 0kat ansvar och ddrmed 6kade incitament att sjdlva identifiera,
madta, beskriva och hantera olika risker 1 verksamheten. Detta bor resultera i
battre genomlysning av bolagens verksamhet, samt 6ka mojligheten till mer
skridddarsydda och ddrmed effektiva 16sningar vad géller placeringar, risk-
kontroll och hantering av forsakringsrisker.

Att bolagen ges 6kad handlingsfrihet bor som sagt underlétta for bolagen att
driva sin verksamhet effektivt, men riskerna kan 6ka 1 de mindre vil skotta
bolagen eftersom utrymmet for daliga beslut 6kar da bolagens handlingsfri-
het okar. Samtidigt innebar overgangen till aktsam vérdering att de inbyggda
krockkuddar som finns i den nu géllande regleringen forsvinner eller mins-
kar. Kunderna, som sannolikt generellt sett gynnas av ett regelverket som
bygger pa aktsamhetsprincipen, riskerar dock att bli mer sarbara i de fall
nagot gar fel.

For att uppréitthélla konsumentskyddet foreslar departementet att det gél-
lande solvensregelverket anpassas till aktsamhetsprincipen. Detta sker
genom att bolagen ska ha en kapitalbuffert — utdver det som krévs enligt de
nu géllande kraven pa solvenskvoten — som beror pd bolagens risktagande.
Detta bygger med andra ord pa samma tankegéngar som foranledde FI att
infora trafikljusmodellen for tillsyn av livbolag och tjdnstepensionskassor nir
tjanstepensionsdirektivet borjade gilla forsta januari 2006.

Kapitalbufferten ska enligt forslaget bero pa hur stor exponering bolagen har
mot finansiella risker, forsdkringsrisker och operativa risker. Enligt forslaget
ska Finansinspektionen ta fram riktlinjer for hur dessa risker ska métas och
omvandlas till krav pa en kapitalbuffert. Bolagen ska erbjudas en standard-
modell for denna berékning, samt mdjligheten att enligt riktlinjer fran FI ta
fram egna interna modeller. Standardmodellen kommer att vara ndgonting i
linje med den utdkade trafikljusmodell som kommer att anvindas fran och
med nésta ar.

Behovet av att reformera solvensregelverket &r vil belyst i olika samman-
hang. Aven pa EU-niv4 ir problemet med gillande forsikringsdirektiv som
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ligger till grund for den nationella regleringen uppméarksammat. Sedan flera
ar pagar ett arbete for att reformera direktiven, det sé kallade Solvens 2-pro-
jektet. Inriktningen pa reformen ar den samma som i Finansdepartementets
forlag om ett reformerat nationellt solvensregelverk.’® Aven om departemen-
tets forslag har forsokt att ta hdnsyn till hur det framtida Solvens 2-regelver-
ket kan ténkas att bli utformat, s kommer troligen de omfattande nationella
regelédndringar som nu foreslés att behdva dndras igen, da det nya EU-regel-
verket trider 1 kraft. Gemensamt for de bada regelverksforidndringarna ar
dock att de kan komma att medfora betydande arbete med omstillning av
system och arbete med att ta fram interna modeller i den utstrdckning bola-
gen viljer att gora det, liksom ett omfattande foreskriftsarbete hos FI. Depar-
tementet foreslér att det nya regelverket, efter att ha beslutats av riksdagen,
ska borja gilla fran 1 januari 2008, vilket framstar som nagot optimistiskt.
EU-kommissionen siktar pé att det nya EU-gemensamma solvensregelverket
ska borja gilla 2010, vilket dven det tycks som en nagot optimistisk tidsplan.
Med andra ord kommer bolagen sannolikt att f4 anpassa sig till ett regelverk
som endast géller ndgra fi ar, innan det dndras igen. Hur stora dndringar
som behover goras i det reformerade solvenssystemet vid overgangen till det
framtida EU-regelverket ar osékert eftersom den slutliga utformningen av
Solvens 2-regelverket dnnu inte dr bestdmt. Vad som & andra sidan talar for
att reformera det befintliga solvenssystemet redan nu, ar att det alltid finns
en risk for att framtagandet av EU-direktiv blir férsenade och att bolagen och
deras kunder da far leva ett antal ar med ett omodernt regelverk for forsék-
ringsbolagen.’’

Solvens 2

Regleringen av livbolag och skadebolag vilar pad EG:s forsdkringsdirektiv,
som dr uppdelat i livforsakringsdirektiv, skadeforsiakringsdirektiv samt 6v-
riga direktiv om forsdkringsverksamhet. For nirvarande pagér en omfattande
oversyn av EG:s forsdkringsdirektiv i form av det sa kallade Solvens 2-pro-
jektet. Projektet dr initierat av EU-Kommissionen. Syftet med dversynen ar
dels att skapa ett solvensregelverk som dr mer framatblickande och battre
speglar riskerna i forsdkringsbolagen, dels att harmonisera forsékringsregle-
ringen inom unionen sa att samma konkurrensmdjligheter skapas for forsak-
ringsbolag i olika lénder.

Vid sidan om forsékringsdirektiven finns tjanstepensionsdirektivet. | manga
andra ldnder inom EU bedrivs tjanstepensionsrorelse inte i livbolag utan i
tjdnstepensionsfonder, som inte faller under forsdkringsdirektivens reglering.
I Sverige ar dock de storsta aktorerna pa tjdnstepensionsmarknaden livbolag.
Savil EG:s forsékringsdirektiv som tjdnstepensionsdirektivet dr inarbetade

i forsékringsrorelselagen. Detta har resulterat i att bolagen tvingas anvénda
exempelvis olika virderingsregler och placeringsregler for samma sorts
atagande, beroende pa om premien betalas av den forsdkrade sjdlv (privat
pensionsforsdkring) eller dennas arbetsgivare (tjanstepensionsforsikring).

An s linge omfattar inte Solvens 2-projektet tjéinstepensionsforsikringar,
och det dnnu osékert huruvida regelverket kommer att vara tillampligt pa for-
sakringsbolagens tjdnstepensionsverksamhet. Risken att de svenska bolagen
tvingas anvinda sig av tvé olika regelverk dven i framtiden &r saledes dver-
hingande, 4ven om dessa regelverk forhoppningsvis blir mer lika varandra.

36. Det reformerade
nationella solvensregel-
verket maste dock vara
i Overensstdmmelse med
de géllande, oreforme-
rade EG-direktiven,
eftersom dessa fortfa-

rande galler.
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37. FI kommer att
utveckla sin syn pa de-
partementets forslag i
sitt remissyttrande som
ska vara departementet
till handa i november.
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38. EU, Norge,
Schweiz, Island

Solvens 2-projektet dr en del av den sa kallade Lamfalussy-processen och
det ar den radgivande kommittén av ldndernas tillsynsmyndigheter, CEIOPS,
som praktiskt arbetar med att ta fram underlaget till direktivet. Kommis-
sionen har gett instruktioner till CEIOPS om vad direktivet i stora drag ska
innehalla och vad det ska uppna. I juli 2007 4r det planerat att ministerradet
ska fatta beslut om ett ramdirektiv som kommer att innehalla allmédnna prin-
ciper for den nya solvensregleringen. Dessa principer kommer déirefter att
utvecklas till ett mer detaljerat direktiv som &r planerat att tridda i kraft 2010.

De instruktioner som getts av kommissionen i arbetet med underlaget till
beslutet om ramdirektiv, ger viss vigledning om hur det framtida regelverket
kommer att bli utformat. Regelverket kommer att f6lja samma ’pelarstruk-
tur” som finns inom det motsvarande arbetet inom bankregleringen, Basel 2.

Pelare ett ska innehdlla principerna for berdkning av forsakringstekniska
avsittningar, tillgdngsvirdering och berdkning av kapitalkravet.

Pelare tva ska innehélla principer for hur tillsynen ska identifiera risker i
bolagen som inte fingas i pelare ett, exempelvis brister i riskhantering och
intern kontroll, eller finansiella risker som inte fangas i pelare ett.

Pelare tre ska innehalla regler for hur genomlysningen av bolagen ska dka
genom krav pa rapportering till allménheten och tillsynsmyndigheterna.

Arbetet har kommit 14ngst avseende pelare ett och instruktionerna ar dar att
berdkningen av de forsdkringstekniska avsittningarna ska utgé frén en mer
realistisk virdering av avsittningarna och att diskonteringsrintan ska utgé
ifran den riskfria marknadsrantan. Arbetet med utformningen av regelverket
ska ta hansyn till det arbete som for nérvarande pagér inom IASB.

I Solvens 2-projeketet diskuteras att anvinda sig av tva olika kapitalkrav-
snivaer; solvenskapital och minimikapital. Solvenskapitalet ska spegla det
kapitalbehov som motsvarar en risk pa 0,5% risk for insolvens inom ett ar.
Solvenskapitalnivéan ska vara kéinslig for bolagens exponering mot finansiella
risker, kreditrisker, forsdkringsrisker och operativa risker. Minimikapitalet
ska vara ldgre dn solvenskapitalet, och nir den nivan underskrids ska till-
synsmyndigheterna géra mer langtgaende ingripanden.

Arbetet med att omforma bestéllningen fran Kommissionen till mer konkreta
forslag pa utformning av virderingsregler och beridkning av kapitalkrav ge-
nom métning av risker gors i olika arbetsgrupper inom CEIOPS.

Den andra kvantitativa studien i utformningen av Solvens 2 — QIS 2
I arbetet med att utveckla Solvens 2-regelverket genomforde CEIOPS under
sommaren en andra kvantitativ studie (QIS 2). I den kvantitativa studien om-
bads forsdkringsbolagen i de lander som dr representerade i CEIOPS 3# att:

1) prova och kommentera olika metoder for att virdera sina tillgangar och
skulder till realistiskt virde.

2) prova och kommentera olika metoder for att berdkna risken i tillgangs-
och skuldvérden.
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3) berdkna, med de olika metoderna, risken i tillgdngs- och skuldvidrdena
under olika antaganden om fordndringar i tillgangspriser, forsakringsanta-
ganden och korrelationer mellan dessa fordndringar.

Drygt 20 lidnder har deltagit i QIS 2. Varje lands tillsynsmyndighet sam-
manstiller och rapporterar resultatet av studien i sitt land till CEIOPS, som
kommer att presentera resultatet och slutsatserna fran studien i en rapport till
kommissionen i slutet av oktober i ar. Kommentarerna och de kvantitativa
resultaten kommer att anvindas i det fortsatta arbetet med att utforma Sol-
vens 2-regelverket.

Metoder for att bestimma realistiskt viirde

Utgangspunkten i Solvens 2-arbetet ar att savil tillgdngar som skulder
(forsdkringstekniska avsittningar) ska viarderas marknadskonsistent och vara
summan av skuldens véntevirde och en riskmarginal. Kommissionen sidger
att skulden ska virderas aktsamt (prudent), tillforlitligt (reliable) och objek-
tivt (objectiv). Vérderingen ska utga ifran och vara konsistent med den infor-
mation som finns pé de finansiella marknaderna och allméint tillgédngliga data
om forsakringstekniska risker. For tillgangarna finns det som regel observer-
bara marknadsvirden som kan anvéindas direkt eller indirekt i varderingen.
For skulderna — forsdkringsataganden — saknas dock ofta sidana observer-
bara marknadspriser. Dessa maste istéllet skattas pa ndgot sétt. I studien om-
bads bolagen anvinda sig av tva olika metoder for att skatta marknadsvirdet
pa atagandena; percentilmetoden och cost-of-capital metoden.

Bégge metoderna bygger pa att bolagen riknar fram véntevérdet av atagan-
dena. Till vintevardet laggs en riskmarginal som ska spegla det extra belopp
utover vinteviardet som bolagen skulle vara tvungna att betala for att ndgon
skulle vara villig att ta Gver dtagandena frén bolaget, om det fanns en mark-
nad for detta.*

Percentilmetoden gar ut pa att bolagen berdknar ett visst, av lagstiftaren
bestidmd, percentilvirde pa skulden. I studien skulle bolagen ange skuldens
virde vid den 75:e percentilen. Med 75:e percentilen avses vilket belopp som
kréavs for att ticka de utbetalningar som atagandena ger upphov till med 75
procents sannolikhet. Skillnaden mellan vantevérdet och percentilvirdet dr
riskmarginalen. Detta krédver att bolagen simulerar de framtida utbetalningar
som kan uppsta givet att olika forsakringsrisker intraffar och olika utveckling
av marknadsréntan, eller att bolagen skattar sannolikhetsfordelningen for
framtida utbetalningar. Oavsett vilket, maste bolagen kinna till sannolik-
hetsfordelningen ldngt framat i tiden for de olika faktorer som paverkar de
framtida utbetalningar och hur de korrelerar. Percentilmetoden dr den metod
som har foresprakats av EU-kommissionen och ett flertal lander.

Den som tar 6ver dtagandena fran ett bolag, maste utover tillgdngar som
tiacker atagandena ocksa halla en kapitalbuffert i enlighet med solvensregel-
verket. Denna kapitalbuffert har en kostnad genom att de som bidragit med
kapitalet krdver avkastning pé kapitalet sa ldnge det finns i bolaget. Den som
tar 6ver atagandena fran bolaget kriaver sdledes erséttning dels for de for-
vintade utbetalningar som atagandena ger upphov till (vintevardet), dels for
kostnaden att halla kapitalet. Cost-of-capital-metoden skattar riskmarginalen
som kapitalkostnaden. For att berdkna kapitalkostnaden behdver bolagen

o

39. Nar Sverige inforde
tjanstepensionsdirekti-
vet angavs att atagan-
dena skulle varderas
aktsamt, vilket skulle
motsvara det varde som
erhalls med realistiska
och vantevardesriktiga
antaganden. Kravet pa
riskmarginalen skulle
anses uppfyllt genom att
valja dessa antaganden
aktsamt, vilket innebar
att i valet mellan tva
metoder som bada
beddm som realistiska
eller vantevardesriktiga,
sa ska den metod som
ger hogsta avsattning
valjas.
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berikna det lagsta solvenskapitalkrav som gar att erhalla med de ataganden
som bolaget har. Det gors genom att bolaget ser till hur stor den kvarvarande
risken skulle vara efter att atagandena matchats sa langt som mojligt. Daref-
ter berdknar bolagen hur kapitalkravet minskar allt eftersom den matchade
portfoljen avvecklas (run-off-berdkning). Genom att berdkna nuvérdet av
kostnaden for det kapital som skulle vara bundet i bolaget med en matchad
portfdlj, &r for ar till dess att portfoljen ar avvecklad, erhélls kapitalkostna-
den i kronor for att ta Gver atagandena, vilket alltsa ar riskmarginalen enligt

58 cost-of-capital-metoden.

Metoder for att berdkna risken i tillgangar och skulder

I studien berdknades riskkédnsligheten inom sex huvudgrupper av expone-

40. Halsoforsakrings- ringar: skadeforsakringsrisker, kreditrisker, marknadsrisker, operativa risker,
risker (health risk) fore- . e seq s . . I . .
kommer inte i Sverige, hélsoforsakringsrisker* och livforsakringsrisker. Respektive grupp bestod

utan ar en specifik tysk —j gin tur av ett antal undergrupper av exponeringar for vilka exponeringen

och 6sterrikisk produkt- .
gren. beriknades separat.

RISKUPPDELNING I DEN ANDRA KVANTITATIVA STUDIEN

SOLVENSKAPITALKRAV

(Solvency Capital
Requirement, SCR)

SKADERISK KREDITRISK MARKNADSRISK OPERATIVRISK HALSORISK* LIVRISK

PREMIERISK RANTERISK BIOMETRISK RIS
RESERVRISK AKTIERISK AVSLUTSRISK
KATASTROFRISK FASTIGHETSRISK KOSTNADSRISK

VALUTARISK
*) Undergrupper anges ej, da denna gren ej finns | Sverige

For nistan alla exponering gavs bolagen atminstone tva olika alternativ for
att berdkna riskexponeringen, och i de flesta fall ombads de bolag som har
interna modeller for att méta riskerna att ange mitresultatet med den model-
len ocksa. Ett enkelt kénslighetstest dir bolaget ombads berdkna effekten av
att exempelvis samtliga fastighetspriser faller ett visst antal procent, samt

ett scenariotest dir bolagen dven far ta mer hdnsyn till sina egna speciella
omstiandigheter, exempelvis vilken typ av aktieexponeringar som bolaget har.
Det finns en rad utestdende problem att 16sa i utformningen av midtmetoden.
Vissa dr gemensamma for flera olika exponeringar, andra &r specifika for

en viss exponering. En gemensam utestdende frdga dr hur produkter med
vinstdelning ska hanteras i métningarna. Ett annat métproblem 4r hur hansyn
ska tas till eventuella koncentrationer i form av exponeringar mot en mark-
nad inom en exponeringsgrupp, vilket som regel innebér en hogre risk 4n om
bolaget har sina exponeringar mer spridda.
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Antaganden om enskilda parametrar och korrelationer

Antaganden om enskilda parametrar och en mer grundlig kalibrering av
riskerna 1 linje med antagandet om att solvenskapitalet ska motsvara en
insolvensrisk pa 0,5 procent per ar, kommer att vidareutvecklas under det
kommande aret. De nivaer som anvindes i den hér studien var inte ténkta
att avspegla de metoder som kommer att anviandas i det slutliga regelverket,
men ger 4ndd CEIOPS mdgjlighet att uppskatta hur olika nivéer pa de olika
parametrarna kan komma att paverka kapitalkravet.

59
En av de viktigaste fragorna &r hur de olika beréknade riskexponeringarna

ska vigas samman till ett kapitalkrav. I den sammanvigningen dr antagan-
dena om korrelationen mellan riskerna av stor betydelse. Forst nir korrela-
tionsantagandena &r gjorda gar det att sdga ndgot om nivan pa det framtida
kapitalkravet. I studien provades en rad olika korrelationsantaganden mellan
de olika parametrarna. Att skatta korrelationerna mellan ett sa stort antal
olika former av risker som det ror sig om det nya regelverket ar svart. Det
forsvaras ytterligare av att korrelationerna ska spegla den korrelation som
finns vid extrema marknadsrorelser eller forsdkringsutfall, ndgot som innebéar
att det endast finns ett fétal eller inga riktiga observationer att utga ifran i
skattningen.

QIS 2 i Sverige

Solvens 2-regelverket kommer att fa stor betydelse for den framtida regle-
ringen av forsdkringsmarknaden i Sverige och Europa. En 6kad harmoni-
sering av regelverket med mindre utrymmer for nationella avvikelser ar att
vinta som resultat av regelverksarbetet. EU:s medlemslinder forsoker samt-
liga att fa ett regelverk som de anser bést gynna forsdkringssektorn i stort,
men givetvis dr alla paverkade av den radande strukturen i sina hemliander

1 arbetet och férhandlingarna om utformningen av det nya regelverket. For
att undvika ett regelverk som ar direkt olampligt for svenska forhallanden,
ar det dérfor av stor vikt att FI och de svenska forsékringsbolagen framfor
konstruktiva synpunkter for att undvika det. QIS 2 var ett tillfalle nar mdjlig-
heten att 1dmna sddan synpunkter gavs.

I Sverige finns det cirka 140 skadeforsiakringsbolag och 40 livforsékrings-
bolag. Av dessa deltog 10 i studien, trots uppmaningar frén savél Forsak-
ringsforbundet som FI om att delta och fora fram svenska synpunkter pa
utformningen av forslaget. Deltagandet frdn sma bolag var sé lagt att ingen
direkt information om hur forslaget paverkar mindre bolag i Sverige har
kunnat framfGras. Att avsta fran att paverka utformningen av det framtida
regelverket ar givetvis ett risktagande fran de svenska bolagens sida, vilket i
forlangningen ocksa kan drabba kunderna.

De bolag som deltog var generellt sett positiva till grunddragen i forslaget,
som innebdr ett riskbaserat solvenskrav med utgangspunkt i marknadsvarden
pa sa vl tillgdngar som ataganden.

Flera av de bolag som deltog i studien rapporterade dock svarigheter med
att skatta marknadsvérdet pé forsékringsatagandena. Av de tvé olika berdk-
ningssétten har inga av de svenska livbolagen lyckats med att enligt dem pa
ett tillforlitligt sitt kunna berdkna atagandenas viarde med hjilp av percen-
tilmetoden. Den viktigaste invdndningen &r att bolagen antingen maste ha



FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2006:14

o

tillgang till tidsserier 6ver hur forsdkringsutfallen for olika grenar varit, av en
langd som inte finns och inte kommer att finnas inom 6verskadlig tid, eller sa
ska berdkningen grundas pa helt subjektiva antaganden, som inte kan sdgas
resultera i ett sannolikhetsvirde.

Aven cost-of-capital-metoden innebar svarigheter for bolagen och forenk-
lingar efterfragades. Flertalet bolag angav dock att de féredrog den metoden,
framforallt for att den har en tydligare koppling till den ekonomiska verk-
ligheten och det ar enklare att se att det ar ett marknadsvérde som ska skat-
tas. FI foresprékar ocksé cost-of-capital-metoden i arbetet inom CEIOPS av
samma anledning.

Vid métningen av forsdkringsriskerna var det ett problem for bolagen att
manga svenska forsdkringssystem ar uppbyggda pa ett sint sitt att indel-
ningar av forsdkringar efter europiska gemensamma standarder inte fungerar.
Bolagen har saledes tvingats gora approximationer och fiktiva grupperingar,
for att kunna genomfora studien, vilket forsvarar sjdlva berdkningen och for-
samrar resultatens tillforlitlighet. Med all sannolikhet kommer dock Solvens
2-regelverket att vara uppbyggt kring den EU-gemensamma standarden. Det
dr inte osannolikt att de svenska bolagen kommer att behova ligga om sina
system till detta i framtiden som ett resultat av Solvens 2.

Berdkningen av de finansiella riskerna har enligt bolagens kommentarer inte
inneburit alltfor stora bekymmer. De forslagna 16sningarna ligger hér mer i
linje med hur bolagen redan arbetar och dven rapporterar till FI.

Berdkningen av exponeringen mot operativa risker har inte kommenterats
sarskilt av de svenska bolagen. Riskmétningen i studien var av schablonmaés-
sig art och borde inte innebdra nagra berdkningsproblem.

Bolagen bedomde att det skulle ta mellan sex manader och tva ar att utveckla
system for berdkning av solvenskravet om det skulle utformas som QIS-2.
Att fylla i QIS 2 har tagit cirka tvA mannaménader for flertalet av bolagen.

Betraffande utfallet av sjdlva berdkningen av ett nytt solvenskrav sa ar det

svart att dra nagra slutsatser. Framforallt for att det 4r metoden som utvarde-
rats och parametrar och korrelationer ar av prelimindr art. Dértill kan inte ur-
valet av bolag till fullo anses vara representativt for den svenska marknaden.
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Fordjupning: Stresstester
inom ramen for Basel 2

SLUTSATSER

61
m Stresstester dr en central komponent i en vilutvecklad riskhantering.

For banker som frén 2007 anvéinder intern riskklassificering for ka-
pitaltdckning blir stresstester sarskilt viktiga. Kapitalkravet kommer
att variera mer over konjunkturcykeln én tidigare. Stresstester blir ett
centralt verktyg for att kunna bedéma hur stor variabiliteten kan bli,
och dirigenom en forutsittning for en vél fungerande kapitalplane-
ring.

m Den pilotstudie som FI tillsammans med Riksbanken genomfort av
bankernas stresstester visar att bankerna ar pa vig att utveckla me-
toderna for detta, men att detta &r ett utvecklingsarbete som kommer
att behova fortga och kontinuerligt férfinas.

m Studien tog sin utgangspunkt i ett scenario dédr bankerna over tre
ar forflyttades fran nuvarande hogkonjunktur till en férhallandevis
normal lagkonjunktur. Under denna period 6kade kapitalkravet med
1 genomsnitt 21 procent, rensat for volymforéndringar. Enligt Finans-
inspektionens beddmning dr denna fordndring att betrakta som
mattlig, samtidigt som det visar att det finns en potentiell cyklikalitet
1 kapitalkravet, som behover tas i stort beaktande av bankerna i den
interna kapitalutvirderingen.

Bakgrund

Inom riskhantering har stresstester pa senare ar alltmer kommit i fokus.

Med stresstester menas utvirderingar av hur ett foretags finansiella forhal-
landen paverkas av en specifik hindelse eller en fordndring av vissa centrala
finansiella faktorer. Det finns en rad olika ansatser och metodologier for att
utfora stresstester. P4 en dvergripande niva brukar man exempelvis tala dels
om kinslighetsanalyser, som innebér att man analyserar vad som hinder i

ett foretag om en specifik riskfaktor forandras pa ett sirskilt sétt, dels om
scenarioanalyser, som innebdr att ett antal riskfaktorer fordndras samtidigt.
Scenarioanalyser brukar vidare delas upp i historiska och hypotetiska scena-
rier. Det forra avser att man anvénder ett verkligt hindelseforlopp som intréf-
fat, for att se hur foretaget skulle paverkas av det i dagsldget. Hypotetiska
scenarier innebdr att man konstruerar ett scenario, utifran vilket effekterna pa
foretaget analyseras.

Stresstester har anvédnts mer allméint under en ldngre tid inom marknadsrisk-

omréadet. Marknadsrisker har varit det omrade som utvecklats tidigast nér det
giller kvantitativa metoder, vilket dr naturligt med hansyn till att tillganglig-

heten dr god och frekvensen hog vad giller tillgdng pa relevanta data. Det ar

saledes naturligt att anvidndningen av stresstester varit betydligt mer utbredd

inom det riskomrédet.
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41. Det &r inte bara
banker som kan fa
tillstand att anvanda
interna modeller, dven
andra institut kan géra
det. I fortsattningen
anvands dock ordet
"banker”.

Anvéndningen av kvantitativa metoder for kreditriskhantering har under
2000-talet utvecklats mycket kraftigt. Forutom att det har skett teoretiska
och tekniska landvinningar som mdjliggjort denna utveckling, har de nya
kapitaltackningsreglerna (Basel 2) drivit pa utvecklingen, genom att interna
kreditriskmodeller far anvindas for kapitaltickning. Som en f6ljd av denna
“kvantifiering” av kreditriskhantering har ocksa anvéndningen av stresstester
inom kreditriskomradet utvecklats. Finansinspektionen anser att stresstester
ar en central del av foretagens kreditriskhantering. Eftersom kreditrisk utgor
den storsta risken for de allra flesta banker och kreditmarknadsforetag &r det
saledes ocksé en central del av foretagens riskhantering i stort.

Stresstester inom ramen for Basel 2

Forutom att stresstester saledes &r en viktig del av kreditriskhanteringen
allmént sett, finns det mer specifika krav pa stresstester i de nya kapitaltack-
ningsreglerna. Bakgrunden till dessa krav &r, forutom att stresstester allméant
sett dr en del av en god riskhantering, att risken i krediterna forandras med
konjunkturen och att kapitalkravet dirmed kan komma att variera cykliskt.
Denna mekanism uppstar genom att kapitalkravet beror av den riskklas-
sificering (interna rating) som banken*' asatt de krediter de lamnat. Nér
konjunkturen férsdmras okar risken generellt i kreditportfoljen och det sker
en forflyttning (migration) fran béttre till simre riskklasser. Effekten motver-
kas om bankerna forsoker ha en riskklassificering som é&r s konstant dver
en konjunkturcykel som mojligt (through-the-cycle). Aven om det ur vissa
aspekter kan vara efterstravansvirt sa ar det inte mojligt att konstruera en
riskklassificering som &r helt konstant 6ver konjunkturcykeln — den skulle dé
knappast fanga upp alla relevanta fordndringar i risken i ett foretag. En viss
cyklisk effekt i riskklassificeringen kan saledes forvintas.

For att den cykliska effekten ska kunna hanteras stiller de nya reglerna krav
pa att bankerna ska gora stresstester. Genom att gora stresstester kan ban-
ken bilda sig en uppfattning av hur stora problemen med cyklikaliteten kan
bli. Krav finns bade i pelare 1, som tar sikte pa godkdnnandet av de interna
modeller som vissa banker ansdker om att fa anvénda for berdkningen av ka-
pitalkrav for kreditrisker, och i pelare 2, som tar sikte pa hur banken for egen
del planerar for sitt kapitalbehov.

Enligt kraven i pelare 1 ska banken med hjilp av stresstester kunna utvér-
dera hur sin interna riskklassificeringsmodell (IRK-modellen) reagerar i en
lagkonjunktur. Syftet dr att banken ska ha en uppfattning om dynamiken i
sina modeller, dvs. kunna bedéma och utvirdera vilka migrationer som kan
uppsta, och utifran detta bilda sig en uppfattning av hur kapitalkravet i pelare
1 kommer att paverkas vid en lagkonjunktur. I de provningar av IRK-model-
ler som Finansinspektionen hanterat infor ikrafttrddandet fran och med nésta
ar, har bankerna visat hur de anvinder stresstester enligt detta krav.

Enligt kraven i pelare 2 ska stresstester anvindas som en del av bankens
interna kapitalutvardering. Inneborden i denna &r att banken pa ett samlat
och allsidigt sétt ska kartldgga sina risker, bedoma sin riskhantering och sitt
kapitalbehov i relation till detta. Finansinspektionen har att ta stdllning till
kvaliteten i processen och slutsatserna av foretagens bedomning. Risken for
att kapitalkravet varierar 6ver konjunkturcykeln behdver naturligen beaktas
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av banken i denna process, och banken forvéntas enligt regelverket gora
stresstester for att kunna bedéma denna risk.

De nya kapitaltickningsreglerna ar inte sdrskilt konkreta nar det géller vilka
stresstester som ska utformas och inte heller hur de ska genomforas. Skilet
for detta dr dels att det inte kan ségas finnas ndgon vélutvecklad bransch-
praxis kring hur denna typ av tester gors, dels att olika banker kan ha vitt
skilda behov av stresstester, och olika forutséttningar for hur de ska utfor-
mas. Ytterligare ett skl dr att tanken med den interna kapitalutvirderingen ar
att den ska utformas av foretaget sjalvt, inte foreskrivas av myndigheterna.*?

Pilotstudie av bankernas stresstester

For att granska hur langt bankernas arbete med stresstester fortskridit, och
for att hoja kunskapsnivan om stresstester, har Finansinspektionen i samar-
bete med Riksbanken genomfort en pilotstudie av stresstester i bankerna.
Deltagande har varit de étta foretag som ansokt om att fa anvénda interna
modeller for sin kapitaltdckning fran och med nésta &r. De representerar 84
procent av den samlade balansomslutningen for kreditinstitut verksamma i
Sverige*. Aven om stresstester ska utforas av alla foretag, ir det for dessa
som problemen med ett cykliskt kapitalkrav riskerar att bli storst.

Studiens scenario

Studien utformades sa att bankerna fick ett hypotetiskt makroekonomiskt
scenario av myndigheterna som 16pte 6ver tre ar (bankerna ombads utga fran
2005 éars siffror och sedan simulera effekterna for 2006—-2008 enligt scena-
riot). Bankerna skulle sedan analysera hur scenariot skulle kunna paverka
resultatet, balansridkningen och kapitaltdckningen.

I korthet utgick scenariot fran problem i den amerikanska ekonomin som
bland annat ledde till ett fall i dollarkursen och ldgre efterfragan. Oroligheter
1 Mellanostern ledde samtidigt till kraftigt stigande oljepriser. Problemen
sprider sig till Europa, och Sverige med flera europeiska ldnder drabbas

av fallande export, 6kande arbetsloshet och ldgre tillvéxt. Vidare paverkas
tillgdngspriserna negativt, savil borskurser som fastighetspriser faller, och
langa réntor stiger. Utvecklingen av ett antal makroekonomiska variabler
specificerades i scenariot. Om bankerna behdvde andra variabler specifice-
rade dn de som angavs i scenariot, ombads de utveckla dessa sjilva, pa ett
sdtt som var sd konsistent med scenariot som mojligt. Nagra av variablerna
anges i tabellen nedan.

o
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Tabell 7. Stresstestscenario

Art Ar t+1 Ar t+2 Ar t+3

BNP tillvaxt 2,7 -0,4 -0,1 0,8
Export (tillvaxt i procent) 5,7 -1,1 1,2 3
Hushallens konsumtion (tillvaxt i procent) 2,6 -0,3 -0,2 0,8
Arbetsléshet 8,3 9,2 10,2 9,5
SEK/USD 7,4 6 53 5,3
Nominell ranta (3 man) 1,7 1,6 1,6 1,6
Nominell ranta (10 ar) 3,4 4,7 4,8 4,7
Bérskurser (SAX, index t=100) 100 95 87 74
Smahuspriser (index t=100) 100 91 81 84
Kommersiella fastigheter (index t=100) 100 85 75 75
Oljepris (USD/fat) 60 120 150 100

Det forhallande att myndigheterna i studien valde att ge bankerna ett scena-
rio ska inte tolkas som att detta kommer att ske 4ven ndr de nya kapitaltidck-
ningsreglerna triader i kraft frdn och med nista ar. Tvartom forutsétter den
interna kapitalutvarderingen i det nya regelverket att foretagen sjélva véljer
hur stresstesterna ska utformas.

Stresstester pa denna dvergripande niva dr en forhallandevis ny foreteelse for
de flesta av bankerna. Manga har arbetat med stresstester pa kreditriskomra-
det tidigare, men dé har dessa framfor allt varit inriktade pé att analysera vad
som hinder med specifika delar av kreditportfoljen, exempelvis att stresstesta
hur sérbar bolaneportfdljen &r for fordndringar i bostadspriser, rdntor och
arbetsloshet. Studien gav myndigheterna en god inblick i hur bankerna kan
komma att arbeta med stresstester under de nya reglerna.

Metodologi

Eftersom kreditrisken dr den risk som framfor allt paverkas av ett scenario
som detta, ir den metodologiskt mest centrala fradgan hur scenariot ska om-
sattas i effekter pa de relevanta kreditriskmatten - i forsta hand de riskvigda
tillgdngarna och kreditforlusterna. De riskvigda tillgangarna styrs for IRK-
banker framfor allt av den interna riskklassificeringen (ratingen) som &sétts
varje lantagare, och som bygger pa vilken forlustsannolikhet som beddms
finnas for lantagaren (PD, probability of default). De paverkas ocksa av vil-
ken bedomning som gors for de olika ldnen avseende hur stor forlusten blir
om lantagaren fallerar (LGD, loss-given-default).

Med hjélp av IRK-modellerna kan ocksé en forvintad niva pa kreditforlus-
terna beréknas. Den forvéintade nivan pa kreditforluster dverensstimmer inte
med de redovisade kreditforlusterna, bland annat darfor att redovisnings-
reglerna innehéller specifika kriterier for nér forluster kan redovisas. Den
forvintade nivan pa kreditforlusterna kan dnda anvindas for att uppskatta
hur stora de redovisade kreditforlusterna kan komma att bli.

Det finns olika sitt att analysera hur scenariot kan paverka de riskvigda
tillgdngarna. Hur analysen gors paverkas i stor utstrdckning av hur respek-
tive banks interna modell dr utformad. Riskklassificeringen bygger ofta pa
ett antal finansiella nyckeltal for lantagaren, vissa andra variabler som till
exempel information om hur vil lantagaren skéter sina rantebetalningar och
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amorteringar samt i varierande grad kvalitativa beddmningar som gors inom
ramen for kreditprovningen.

Bankerna har generellt behovt dela upp kreditportfoljen i stresstesten. En
uppdelning har minst varit nddvandig for hushalls- respektive foretagskre-
diter, vilket r naturligt eftersom modellerna for riskklassificering ser olika
ut ndr det giller dessa delportfoljer. Darutover har portfoljerna delats upp pa
olika sétt och pa varierande detaljeringsniva i olika banker, ibland dnda ner
pa individuella motparter. Testet har sedan applicerats pa olika sétt och under
olika antaganden for de olika delarna av kreditportfoljen.

Det finns ménga svarigheter nér det géller att omsétta hur scenariot paver-
kar de ingéende riskfaktorerna i riskklassificeringsmodellerna, och hir ska
inte detta diskuteras i ndgon storre utstrackning. En sédrskild aspekt dr dock
vard att lyfta fram 1 det sammanhanget. Nér scenariot kan antas paverka en
riskfaktor har en del banker l4tit alla 1antagare paverkas i samma omfattning
av fordndringen i riskfaktorn. Ett exempel kan vara att nir hushallens dis-
ponibla inkomst antas minska med en viss procentsats, sa antas alla hushall
drabbas av en inkomstminskning av denna storlek. I verkligheten ar paverkan
naturligtvis inte symmetrisk pé detta sitt. Bakom genomsnittet doljer sig det
faktum att vissa lantagare har en positiv utveckling medan andra har en nega-
tiv. Problemet med detta tillvigagangssatt dr att en liten fordndring for ménga
motparter far ett mycket mindre genomslag pa den totala risknivan, dn en
stor fordndring for ett fatal. En inkomstforsdmring pa exempelvis 3 procent,
paverkar knappast alls en lantagares mdjligheter att betala tillbaka sina lan.
Att nagon blir arbetslos kan ddremot direkt leda till att risken for fallisse-
mang mycket kraftigt 6kar hos den grupp som drabbas. Att lata fordndring-
arna sla igenom symmetriskt pa alla lantagare riskerar darfor underskatta
effekterna av scenariot. Ett béttre, men samtidigt betydligt mer kriavande,
angreppssitt vore att simulera fordndringarna for lantagarna enligt en viss
spridning. Det &r inte ldtt att hitta goda grunder for hur denna spridning bor
se ut, men utan viss spridning riskerar resultatet alltsé att underskattas.

Nar det géller andra risker har dessa i de flesta fall inte ansetts paverkas sa
mycket av scenariot. Det giller operativa risker, dir i huvudsak bankerna an-
tingen anvént en av tvd angreppssétt. Det ena &r att en berdkning gors utifrén
den modell for kapitalallokering som de tillimpar internt. Det andra &r att
anvénda det kapitalkrav for operativa risker som foljer av de nya kapitaltack-
ningsreglerna. Oavsett vilket angreppssétt som valts sa har det lagstadgade
kapitalkravet behovts berdknas enligt det andra angreppssittet, eftersom av-
ancerade (interna) modeller dnnu inte far anvéndas for kapitaltickning, och
inga banker dérfor ansokt om att f4 anvénda sddana modeller dnnu.

Vad géller marknadsrisker finns oftast metoder for stresstester, men pro-
blemet dr att dessa ofta utgar fran en annan tidshorisont dn det som gavs i
scenariot. Ofta gors berdkningar for vad som hinder i en stressituation pa

1 — 10 dagars horisont. Det dr naturligt eftersom det i en bank ofta finns
mojlighet att pa kort varsel omdisponera marknadsrisken, i hdndelse av for-
andringar i marknaden. Nar det giller ett scenario som 16per over tre ar har
saledes banken mojlighet att forédndra sin marknadsriskposition fullstdndigt.
Mot denna bakgrund har det varit svért att hantera marknadsrisken pa ett
naturligt sétt i scenariot. Effekterna har blivit beroende av vilka antaganden
som gors om hur banken positionerar sig 6ver tiden. Dessutom é&r storleken

o
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pa marknadsrisken for flertalet banker liten relativt kreditrisken. Mot denna
bakgrund paverkades marknadsrisken for flertalet banker inte s mycket i
scenariot. Det finns dock vissa marknadsrisker som paverkas pé langre sikt,
till exempel marknadsrisken i forsakringsportfoljer. Vissa banker ddr denna
typ av risker dr mer betydande, beaktade detta i scenariot, och da fanns ocksé
en storre paverkan.

De makrovariabler som framfor allt paverkade resultatet av stresstesterna var
BNP-tillviaxten, arbetslosheten, fastighetspriserna och borskurserna. Kortrén-
tan hade varit viktig om den foréndrats, men den lag nu stilla. Den stigande
langrantan hade overlag inte en stor paverkan. Vidare antogs exempelvis
exporten och oljepriset paverka vissa specifika branscher eller lantagare,
vilket gav effekter for de banker som sérskilt analyserade effekten specifikt
for just dem.

Effekten pa intéktsposterna i resultatrdkningen kan ses som en intjaningsrisk.
De resultatrakningsposter som har storst betydelse for de flesta banker, och
dér det finns en tydlig koppling till makroscenariot &r:

m Réntenettot, som framfor allt drivs av antaganden om utlaningstillvixten
och rintemarginalerna.

m Provisionsnettot, dér det framfor allt finns en koppling mellan de vérde-
pappersrelaterade provisionerna och utvecklingen pa aktiemarknaden.

m Kreditforlusterna, dar effekterna for kreditrisken behdver omsattas i en
uppskattning av hur stor de redovisade kreditforlusterna blir.

Det kan konstateras att de tva forstndmnda resultatrdkningseffekterna i hog
grad blir beroende av kvalitativa bedomningar av hur scenariot paverkar de
relevanta riskfaktorerna.

Ett sdrskilt problem betrdffande kreditforlusterna ar att omsétta resultaten
frén kreditriskmodellen till redovisade kreditforluster. Kreditriskmodellerna
ger en bedomning av hur stor den forvintade forlusten ar, vilket skulle kunna
ses som en rimlig utgangspunkt for hur stora kreditférlusterna borde bli.
Problemet dr dock att redovisningsreglerna stéller upp sirskilda krav for vad
som kan redovisas som kreditforluster. Aven om bankerna ofta har utgatt
fran vilka forvantade forluster modellerna forutspar, har det andé behovts
goras antaganden om hur de redovisade kreditforlusterna faktiskt skulle
paverkas.

Resultat

Effekter pa resultatrdkningen

Resultatet fran studien presenterades som effekter pa bankens resultatrak-
ning, balansrakning samt kapitaltdckning. Finansinspektionen ser det inte
som mojligt att redogora i detalj for utfallet i studien. Har diskuteras déarfor
pa ett mer 6vergripande plan vilka resultaten blev. Resultaten ar naturligtvis
extremt beroende av vilka antaganden som gors.

Overlag uppfattades inte scenariot av bankerna som en extrem ldgkonjunk-
tur. Effekterna for bankerna blev heller inte sa allvarliga. For de viktigaste
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intéktsposterna, rédntenettot och provisionsnettot, gav scenariot varierande
resultat. For vissa banker 6kade dessa poster medan de minskade for andra,
vilket frimst berodde pé varierande antaganden om utlaningstillvaxt, rinte-
marginaler och effekter frdn borsfallet pa provisionsnettot.

Vad giller kreditforlusterna 6kade de naturligen for bankerna under scena-
riot, men kreditforlusterna nadde inte nagra dramatiska nivéer. De 6kande
kreditforlusterna resulterade i att vinsterna generellt minskade for bankerna i
scenariot, men ingen bank fick ett negativt resultat under nigot ir. Aven om 67
det naturligtvis finns manga aspekter vad géller metodologi och antaganden
som kan diskuteras, indikerar resultaten att det finns en god motstdndskraft
mot forsdmrade makroekonomiska forhallanden i de svenska bankerna. Det
bor dock framhéllas att scenariot inte var sé kraftigt negativt, och att det finns
scenarier som skulle kunna sla betydligt varre mot bankerna. Likasa medfor
den olika inriktningen pé bankernas verksamhet att de drabbas olika hart av
olika typer av scenarier. Exempelvis innehéll inte det foreliggande scenariot

stigande kortréintor, vilket skulle kunna vara en viktig orsak till forsdmrad
kreditkvalitet for vissa typer av lantagare.

Bankerna forefaller i varierande utstrackning ha gjort analyser och bedom-
ningar av rimligheten i de resultat som stresstestet visar, exempelvis i forhal-
lande till resultat som intréffat historiskt. Sannolikt dr det viktigt att forsdka
gora sddana rimlighetskontroller, &ven om det naturligtvis inte &r sjdlvklart
hur sddana kan utforas.

Effekter pad de riskvigda tillgangarna och kapitaltickning

Ett huvudsyfte med studien var att granska hur konjunkturkénsliga de risk-
vigda tillgdngarna, och dirmed kapitaltickningen dr. Aven om olika me-
toder anvidndes hanterade alla banker att omsétta scenariot till forandringar
i lanekundernas kreditkvalitet och att utifran det berdkna hur de riskvigda
tillgdngarna kunde ténkas foréndras.

Vad géller forandringen i riskvégda tillgdngar Gver de tre aren sker en for-
andring dels beroende pa att kreditrisken for lantagarna férdndras, dels
beroende pa att utlaningsvolymerna forandras. Eftersom Finansinspektionen
i forsta hand r intresserad av den forsta aspekten, dvs. hur konjunkturkéns-
liga de riskvégda tillgdngarna &r i sig, har berdkningar gjorts for att renodla
denna effekt i de rapporterade resultaten. Dessa berdkningar kraver en del
forenklingar. Den genomsnittliga fordandringen enligt dessa berdkningar fran
scenariots startpunkt 2005 till det varsta aret (vilket for vissa banker var
2007 och for andra 2008), var 21 procent av de riskvégda tillgdngarna. Det
vill séga fordndringen 1 kreditrisk, uppmétt som 6kad forlustsannolikhet for
lantagarna och hogre forlust vid fallissemang, medforde att de riskvidgda
tillgdngarna 6kade med 21 procent, nir forédndringar i utldningsvolymen
rensats bort. Enligt Finansinspektionens bedomning ar denna forandring
mellan nuvarande hdgkonjunktur, dir kreditkvaliteten ar att betrakta som
osedvanligt god, och den lagkonjunktur som scenariot implicerar, att be-
trakta som maéttlig. Samtidigt visar det att det finns en potentiell cyklikalitet
i kapitalkravet, som behover tas i stort beaktande av bankerna i den interna
kapitalutvirderingen. Som patalats pa annat stille i denna rapport forvintas
det kvantitativa kapitalkravet enligt pelare 1 falla en hel del. Resultatet av
studien visar i denna del att det finns anledning for bankerna att hilla kapital
i goda tider for att kapitalkravet kan komma att 6ka i sdmre tider.
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Eftersom bankerna inte gjorde forluster kunde bankerna vilja att 1ata det
egna kapitalet vixa mer eller mindre under perioden, beroende pa vilka
antaganden som gjordes om utdelningen till dgarna. De generellt 6kande
riskvégda tillgingarna ledde dérfor inte till att kapitaltdckningen i allminhet
minskade, utan detta varierade mellan bankerna. Kapitaltickningen holl sig
for alla banker med god marginal 6ver det lagstadgade kravet.
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