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FINANSINSPEKTIONEN
RISKER I DET FINANSIELLA SYSTEMET

Forord

Rapporten, ”Risker i det finansiella systemet”, lyfter fram de risker som

Finansinspektionen ser som mest allvarliga det kommande dret pa det fi-
nansiella omrddet. Det giller risker som kan paverka den finansiella sta-
biliteten, konsumentskyddet och risker som pa sikt kan aventyra fortro-

endet for finansmarknaden.

Sedan forra drets rapport har den europeiska skuldkrisen intensifierats.
Den svenska tillvixten har dock utvecklats starkt, men paverkas negativt
av utvecklingen i omvirlden. De finansiella marknaderna, framfor allt i
Europa, har under dret priglats av stor osikerhet.

Genom att dela med oss av den riskanalys vi gor pa Finansinspektionen
for att prioritera i tillsynsarbetet forvintar vi oss att de risker som upp-
mirksammas dven mots av dtgirder hos foretagen och deras ledningar.

Stockholm 15 november 2011

Martin Andersson

Generaldirektor
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Sammanfattning

I rapporten "“Risker i det finansiella systemet” lyfter Finansinspektionen (FI)
fram de viktigaste riskerna for den finansiella stabiliteten, konsumentskyddet och
fortroendet for de finansiella marknaderna. Sedan féregaende ars riskrapport har
osakerheten 6ver utvecklingen av varldsekonomin och for det ekonomiska laget i
flera lander i Europa Okat. Det riskerar att paverka den svenska finansmarknaden,
framfor allt de finansiella féretagens mojligheter till marknadsfinansiering. His-
toriskt laga statsobligationsrantor i Sverige och fallande borser satter ocksa stor
press pa livforsakringsforetagen.

4 SAMMANFATTNING

I arbetet med att analysera riskerna pd de finansiella marknaderna och
gora prioriteringar i tillsynsarbetet tar FI fram en samlad riskbild.
Denna bild speglar de frimsta riskerna fér den finansiella stabiliteten
och for konsumenterna samt risker som pa lingre sikt kan paverka de
finansiella marknadernas funktionssitt. Arets rapport uppmirksammar
bland annat risker kopplade till de finansiella foretagens mojligheter till
marknadsfinansiering, brister i livforsikringsforetagens marknadsrisk-
hantering och risken for att konsumenter gor olimpliga placeringar.

En fordjupning av den rddande statsfinansiella krisen i Europa kan fa all-
varliga konsekvenser for framfor allt storbankernas finansieringssitua-
tion men ocksa for livbolagens mojlighet att uppfylla sina garantier.

Finansinspektionens samlade riskbild
HOGRE RISK

o
Livforsakringsforetagens Statsfinansiell
@® marknadsriskhantering marknadsoro
Olampliga placeringar Svaga
) affarsmodeller
[ J
Bristande
aktiemarknadstillsyn @ Hogfrekvenshandel
° o
® Bolan
KONSUMENT Svaga styrelser STABILITET
@ Insyn och

kapitalforsakringar
@ Snabblan

LAGRE RISK

RISKER FOR DEN FINANSIELLA STABILITETEN

Vid publiceringen av forra arets riskrapport (oktober 2010) karaktirise-
rades finansmarknaderna av 6kad stabilitet och mer normaliserade risk-
premier. Sedan dess har den statsfinansiella krisen okat osikerheten pa
de finansiella marknaderna och sinkt de globala tillvixtutsikterna.
Skuldkrisen har intensifierats och spridit sig till fler linder. Det europe-
iska banksystemet har paverkats i hog grad vilket lett till stora svrig-
heter for manga europeiska banker att finansiera sig pd marknaderna.
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Det svenska finansiella systemet, med vil kapitaliserade storbanker, har
hittills visat sig motstandskraftigt och bor dven i fortsittningen klara av
en mattlig okning av utlindsk marknadsoro.

Den svenska banksektorn har under det senaste aret gynnats av den
goda utvecklingen i den svenska ekonomin. Detta har i kombination
med en snabb stabilisering i Baltikum bidragit till att storbankernas
resultat efter kreditforluster stiarkts. Trots det finns det orosmoln i form
av en forvirrad statsfinansiell kris i Europa och betydligt simre tillvixt-
utsikter. Ligre global tillvixt medfor ocksa en risk for att dterhimt-
ningen i Baltikum blir simre dn férvintat. Detta innebir en 6kad risk
for eventuella smittoeffekter till svenska aktorer.

RISKER FOR KONSUMENTER

FI ska verka for ett gott konsumentskydd inom det finansiella systemet.
En viktig del i att stirka konsumenternas stillning pa finansmarknaden
och motverka missférhallanden ir tillsyn 6ver finansiella féretag och
finansiell reglering. Pa detta sitt ir konsumentskyddet nira kopplat till
tillsynen av det finansiella systemets stabilitet.

Utover att finansiella foretag ska vara stabila ska de ge konsumenterna
relevant information, god ridgivning och begripliga villkor. FI ser fram-
for allt en risk i att konsumenter erbjuds produkter som inte ir limpade
for dem. Anledningen till detta kan vara brister i den information och
den ridgivning som erbjuds. Produkterna ir ocksa ofta komplexa och
det kan vara svart for en konsument att jaimfora olika sparformer eller
forsakringar. Det finns dessutom foretag som forsoker kringgd lagens
krav pa finansiell rddgivning. FI har tidigare lyft fram att forsakringsfor-
medlares provisionsersittningar kan medfora att egna intjaningsintres-
sen sitts framfor kundens behov av god radgivning.

Redan i forra drets riskrapport lyftes risken att en del livforsakringsfore-
tag kan fa svdrigheter att generera den avkastning som de garanterat sina
forsikringstagare. Sedan dess har borsen och marknadsrintorna sjunkit
ytterligare vilket sitter in mer press pa de svenska livforsikringsfore-
tagen. Ytterst utgor detta ett hot mot skyddet for forsikringstagarna och
kan leda till ligre pensioner i framtiden. Omfattande solvensproblem i
sektorn skulle dessutom kunna leda till en ond spiral dir ligre rintor
och aktiekurser leder till ytterligare omflyttningar frin aktier till rinte-
birande tillgdngar i ett mycket oférdelaktigt marknadslige.

Den 1 oktober 2010 inforde FI ett allmint rdd om begransning av 1dn
mot sikerhet i bostad, ett si kallat bolanetak, for att bromsa utveck-
lingen mot allt hogre belaningsgrader. Flera dr med historiskt laga rantor
pd den svenska bolinemarknaden har patagligt gynnat konsumenterna i
rollen som lantagare, men ocksa bidragit till en snabbt vixande skuld-
sattning. Riskerna med hog skuldsittning och 6kade beldningsgrader pa
bostider dr att konsumenter utsitts for stora risker om bostadspriserna
viker nedat. FI kommer under vintern 2011 att noga undersoka utveck-
lingen pd boldnemarknaden och foretagens tillimpning av bolanetaket.
Undersokningen syftar till att folja upp effekterna av bolanetaket,
beskriva utvecklingen pa bostadsmarknaden samt att identifiera even-
tuella risker och sirbarheter i hushéillens skuldsittning.

I forra arets riskrapport uppmirksammades riskerna med de s kallade
snabblanen. En ny konsumentkreditlag, som bland annat innebar att alla
som vill laina pengar ska kreditprovas, tridde i kraft den 1 januari 2011.
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Utvecklingen under ret har varit positiv med ett minskat antal irenden
hos Kronofogdemyndigheten med anledning av obetalda snabblan.

RISKER FOR MARKNADERNAS FUNKTIONSSATT

Vissa risker hotar framférallt fortroendet for de finansiella mark-
naderna, och i forlingningen marknadernas forméga att fungera effek-
tivt. [ forra rets riskrapport lyfte FI kreditmarknadsbolagens snabba
tillvixt som en risk. Aven om tillvixten har avtagit har marknadsliget
forsaimrats vilket ger anledning till att upplysa om risker i bolagens
affirsmodeller. Insittarna i dessa bolag dr i allminhet skyddade genom
insdttningsgarantin och effekterna pa konsumenterna av eventuella fal-
lissemang bor dirfor bli smé, dven om de olagenheter som drabbar kun-
den aldrig ska underskattas. De flesta kreditmarknadsbolag ar inte till-
rackligt stora for att orsaka problem for den finansiella stabiliteten. Om
daremot problem drabbar flera av dessa foretag samtidigt kan det &
effekter pd marknadens effektivitet.

P4 aktiemarknaden har 6kad konkurrens mellan olika handelsplatser
kombinerat med en snabb teknisk utveckling medfort nya utmaningar
for tillsynen. Handeln sker nu pd olika stillen i virlden vilket stiller krav
pd internationell samordning av 6vervakning och tillsyn. Utvecklingen
har ocksa lett till gynnsammare forutsittningar for den s kallade hog-
frekvenshandeln. FI har under hosten startat en undersékning av hog-
frekvenshandeln och de eventuella risker som den medfor.

En annan allmin risk ir svaga styrelser i de finansiella féretagen. En vil
fungerande och ansvarsfull styrelse dr en forutsattning for att intern
styrning och kontroll ska fungera tillfredstillande. Bristande styrning av
verksamheten ligger bakom flera av Fl:s ingripanden den senaste tiden,
bland annat mot HQ Bank AB och Marginalen Bank.
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Det ekonomiska laget

Statsfinansiella problem har under det senaste aret 6kat osakerheten pa de fi-
nansiella marknaderna och bidragit till samre utsikter fér den globala tillvaxten.
Under sensommaren och hdésten har skuldkrisen intensifierats och spridit sig till
fler lander. Detta har aven drabbat det europeiska banksystemet som innehar stora
mangder statsobligationer utgivna av de skuldtyngda landerna. Eventuella forluster
riskerar att strypa kreditférsorjningen pa langre sikt och darmed hota den ekono-
miska aterhamtningen. Svensk tillvaxt har under perioden utvecklats starkt, men
bromsar in delvis till f6ljd av det osakra ekonomiska laget.

STATSSKULD, procent av BNP
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INTENSIFIERAD STATSFINANSIELL KRIS

Det statsfinansiella liget i ett antal linder dr mycket problematiskt. Lag
tillvixt och stora utgifter har bidragit till att flera europeiska linder inte
kan finansiera sig pA marknaden. Sedan den férra riskrapporten (okto-
ber 2010) har ytterligare tva linder, Irland och Portugal, tvingats soka
stod fran EU och IMF. Utover det har dven Grekland tvingats att soka
ett andra stodpaket eftersom det forsta inte bedémdes vara tillricklige
stort. Grekland har mycket stora problem att uppfylla de krav som stills
for att fa stodlan och det rader stor politisk osikerhet om hur krisen ska
hanteras.

Den finansiella oron har frimst fokuserat pa Grekland och de andra lin-
der som redan i dag har stodprogram fran EU och IMF dven om fler lin-
der ocksa har drabbats. I borjan av sommaren spred sig dock oron d
efterfridgan pa frimst italienska och spanska statsobligationer sjonk, vil-
ket fick rintorna att stiga till hoga nivaer. ECB borjade da stodkopa
spanska och italienska statspapper samtidigt som lindernas regeringar
forband sig att genomfora dtgirder i syfte att aterfa langivarnas fortro-
ende. Det har dock visat sig vara svart att genomfora utlovade atgirder,
frimst i Italien. Eftersom den italienska statsskulden ir virldens tredje
storsta, uttryckt i absoluta tal, har oro for landets statsfinanser snabbt
spridit sig vidare i det finansiella systemet och intensifierat oron kring de
skuldtyngda landerna.

Banksystemet och statsfinansiell kris

Den kraftiga forsamringen av det statsfinansiella laget har aven inverkat
negativt pd en redan svag europeisk banksektor. Det europeiska bank-
systemet innehar stora mangder statspapper utgivna av skuldtyngda
linder. Om skuldnedskrivningar genomfors i fler lander an Grekland
kommer dirfor manga banker inte att klara sig. Detta gor att bankernas
mojligheter att [ina upp pengar kraftigt forsimras. Problemen fér ban-
kerna forstirks genom att de ir titt sammanvivda och hogt belanade.
Problem i en bank kan dirmed snabbt sprida sig till andra banker, vilket
delvis har bidragit till att riskpremierna har stigit 4ven for svenska ban-

ker.

Mot bakgrund av banksystemets svarigheter att lina pengar har ECB
aterinfort likviditetsstod pd langre l6ptider, dven i amerikanska dollar. T
praktiken finansieras stora delar av det europeiska banksystemet av
ECB.

DET EKONOMISKA LAGET 7
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Da en stor offentlig skuldsittning i manga linder sammanfaller med en
stor privat skuldsittning ar det troligt att det kommer att ta lang tid att
komma ur den svaga ekonomiska situationen eftersom bide den privata
och offentliga sektorn behéver minska sin skuldsittning. Skuldproble-
matiken kan dirmed péverka bade den reala och finansiella utvecklingen
under ling tid framéver.

Turbulent utveckling pa de finansiella marknaderna

Utvecklingen pd de finansiella marknaderna har huvudsakligen priglats
av den statsfinansiella krisen och en dimpad global ekonomisk tillvixt.
Detta har lett till minskad efterfragan pa tillgdngar med hog risk sam-
tidigt som efterfragan pd tillgdngar med lag risk okat. Investerare flyttar
pengar fran exempelvis foretagsobligationer och aktier till mer sikra
placeringar som statsobligationer eller sikerstillda obligationer fran lin-
der med lag risk. Detta avspeglas i stora svingningar och fallande kurser
pa borserna. Men ocksd i fallande rantor pa statsobligationer fran lander
som uppfattas som stabila. Amerikanska statsobligationer betraktas
fortfarande som mycket sikra investeringar trots att landet forlorade sitt
toppkreditbetyg, AAA.

RANTOR, tioariga statsobligationer (procent)
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Europeiska initiativ att hantera krisen

I syfte att stivja den finansiella krisen har EU:s ledare vid flera tillfillen
kommit 6verens om olika stodatgirder. Framst har detta handlat om
utvidgning av stodfonden EFSF. T takt med att krisen spridit sig till storre
lander som Italien har dessa atgirder gdng pa ging visat sig otillrackliga.
I oktober beslutades om ett mer omfattande paket som syftar till att
angripa problemen pa tre olika plan. For det forsta ska privata investe-
rare formds att acceptera en storre nedskrivning pa grekiska statsobliga-
tioner dn vad som 6verenskommits under sommaren. For det andra ska
man forsoka anvinda EFSF:s resurser mer effektivt genom olika finan-
siella 16sningar, men det riader fortsatt osikerhet kring exakt hur det ska
ske. Dessutom diskuteras mojligheter att ta in kapital fran linder utanfor
Europa. Genom dessa tva atgirder forvintas EFSF:s finansiella resurser
oka avsevirt. For det tredje ska man se till att bankerna har tillrickligt
med kapital dven efter det att samtliga innehav av statsobligationer
marknadsvirderats.

Det finns ett antal betydande fragetecken kring stodpaketet. Manga
detaljer kvarstar samt att den finansiella 16sningen som valts for att
utoka stodmekanismens resurser ifragasitts. Darmed ar det for tidigt att
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avgora vilken betydelse paketet kan ha. I grunden dr det strukturella
reformer som behovs for att 16sa den statsfinansiella krisen. Stodpaketet
kan i basta fall ge tid att genomfora dessa reformer.

Svag internationell konjunkturutveckling

Den globala konjunkturen aterhimtade sig relativt snabbt efter finans-
krisen och utvecklades starkt under 2010. Aterhimtningen understoddes
av en expansiv finanspolitik och stdd till den finansiella sektorn i flertalet
linder. Detta ledde till stora budgetunderskott och stigande statsskulder.
Mot bakgrund av den tilltagande statsfinansiella krisen har dock finans-
politiken i manga linder blivit alltmer dtstramande. I kombination med
stor osakerhet kring utvecklingen av skuldkrisen har detta bidragit till
lagre ekonomisk tillvaxt.

Den globala tillvixten hdlls dock fortfarande till viss del upp av tillvixt-
ekonomierna, med Kina i spetsen. Vissa av dessa lander var tidigare pa
gransen till 6verhettning, men nu marker aven tillvixtekonomierna av
avmattningen av konjunkturen. En minskad tillvixt i dessa ekonomier
kan medfora ytterligare dimpad tillvixt f6r linderna i Europa och USA.

Utvecklingen i Sverige

Den svenska ekonomin har fortsatt att dterhimta sig sedan nedgingen
under 2008 och 2009. Aterhimtningen har delvis berott pa bittre ekono-
miskt klimat i omvirlden samtidigt som bide finans- och penningpoliti-
ken i omvirlden och till stor del aven i Sverige varit expansiv. Sedan som-
maren har dock det ekonomiska laget forsamrats, framst till foljd av den
statsfinansiella krisen och ligre tillvixt i omvarlden. Denna utveckling
paverkar Sverige negativt, huvudsakligen genom ligre efterfrigan pa
svenska exportprodukter.

Osikerheten kring den ekonomiska utvecklingen har dven i Sverige
bidragit till att investerare efterfragar placeringar med lag risk. Detta har
lett till en mycket turbulent och nedatgiende utveckling ocks pa den
svenska borsen. I stillet har efterfrigan pa sikra investeringar som stats-
obligationer ckat kraftigt. Utbudet av statsobligationer dr dock begrin-
sat till foljd av en krympande statsskuld. En 6kad efterfrigan i kombina-
tion med ett minskat utbud har bidragit till att statsobligationsrintorna
har fallit kraftigt. [ grunden dr dock den krympande statsskulden och
det ldga rinteliget ett tecken pa starka offentliga finanser. Statsskulden
ar ldg, savil i ett internationellt som historiskt perspektiv. Linebehovet
under kommande ar vintas dessutom vara begriansat da regeringen valt
att fora en ndgot atstramande finanspolitik.

Mot bakgrund av fallande borser och 6kad ekonomisk osdkerhet har
hushdllen blivit alltmer forsiktiga. Sparandet har okat samtidigt som
konsumtionen minskat. Huspriserna befinner sig dessutom pa en histo-
riskt hog niva. Detta kan mot bakgrund av det osikra ekonomiska liget
skapa oro for ett prisfall och dirmed motivera ytterligare forsiktighet
fran hushdllen. En minskad efterfrigan pa varor och tjanster fran hus-
hallen bidrar till ligre aktivitet i ekonomin.

Trots det osikra ekonomiska liget star det svenska banksystemet starkt.
Savil bankernas kapital som deras finansieringssituation ir stabil. Detta
minskar risken for att kreditférsorjningen kan komma att stramas it om
den ekonomiska situationen skulle forvirras.

Aven foretagen har paverkats negativt av fallande borskurser och ekono-
misk osikerhet. Detta riskerar att leda till att investerings- och anstill-

DET EKONOMISKA LAGET 9
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ningsbeslut skjuts pa framtiden. Arbetslosheten som sjunkit kraftigt
under dret forvintas darfor, enligt Konjunkturinstitutet, oka nagot.

Inflationen ir relativt stabil och befinner sig i linje med Riksbankens
mal. Under dret har Riksbanken gradvis hojt rintan dven om penning-
politiken fortsitter att vara expansiv. Den okade oron for den ekono-
miska utvecklingen i frimst euroomradet har dock medfort att mark-
naden nu forvintar sig att Riksbanken kommer att bérja sinka rintan
for att stimulera ekonomin ytterligare.
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Banker och vardepappersbolag

Osakerheten kring statsfinanserna i vissa europeiska lander och den ekonomiska
aterhamtningen orsakar turbulens pa varldens marknader. Den kraftiga forsam-
ringen av det statsfinansiella laget har daven inverkat negativt pa en redan svag
europeisk banksektor. Detta har medfért att manga europeiska banker har svart
att finansiera sig. Svenska banker har trots det osakra marknadslaget hittills haft
relativt god tillgang till likviditet.

STORBANKERNAS LONSAMHET
(kvartalsvis, miljarder kronor)
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Kalla: Storbankernas kvartalsrapporter
*justerat fér engangsposter

UTVECKLINGEN UNDER ARET

Den svenska banksektorn' har under det senaste aret gynnats av den
goda utvecklingen i den svenska ekonomin och den 6kade finansiella sta-
biliteten. De baltiska verksamheterna har utvecklats bittre dn vintat.
Trots det finns det orosmoln i form av kraftigt minskad riskaptit och fal-
lande tillgangspriser pa de finansiella marknaderna, sirskilt i eurozonen.
Detta innebir en okad risk for de svenska storbankernas finansiering
men ocksd en risk for att konjunkturdterhimtningen forsvagas, vilket
okar sannolikheten for konkurser och dirmed kreditforluster.

Intjaning, kreditférluster och lonsamhet

Utvecklingen under 2011 har varit positiv for de fyra storbankerna och
avspeglar den ekonomiska aterhamtningen. Resultatuppgangen forkla-
ras bide av 1dga kreditforluster (samt dterforingar av tidigare gjorda
reserveringar) och en forbittrad intjdning till foljd av ett hogre rantelage.
Rintenettot? utgoér mer an hilften av storbankernas intjining och har
paverkats positivt av stigande marginaler pa bade inldning och utlaning.
Detta har varit méjligt trots att kostnaderna fér upplining pa lingre 1op-
tider blivit nigot dyrare.

De mindre bankerna, inklusive sparbankerna, fortsitter med enstaka
undantag att generera positiva resultat och kreditforlusterna fortsatter
att minska. De mindre bankernas rorelseresultat har starkts jimfore med
samma period foregiende dr och detta forklaras nastan uteslutande av
ett stigande rantenetto.

Rorelseresultatet i kreditmarknadsbolagen minskar ndgot pa grund av
storre kreditforluster men kompenseras delvis av ett stigande rantenetto.
Aven viardepappersbolagen visar en negativ utveckling jamfort med
samma period foregdende ar. Eftersom provisionsintikter stir for mer-
parten av intikterna och ir starkt kopplade till utvecklingen pa aktie-
och kapitalmarknaden ar det sannolikt att Ilénsamheten fortsitter att
vara under press sa linge oron pa de finansiella marknaderna bestér.

Utlaning och finansiering
Tillvixten i de svenska bankernas utlining till foretag har terhimtat sig
fran ldga nivder, medan den hoga kningstakten i hushdllsutlaningen

1 I denna rapport avses med banksektorn storbanker, 6vriga banker, virdepap-
persbolag och kreditmarknadsbolag. Banksektorn domineras av de fyra stor-
bankerna — Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank som sammantaget stir
for cirka 85 procent av de samlade tillgingarna pa den svenska marknaden.

2 Skillnaden mellan rintebirande tillgdngar (sisom utldning) och rintebirande
skulder (sdsom inldning).
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har avtagit under det senaste aret. Storbankerna okar sin inldning fran
allminheten i hogre takt 4n tidigare. Detta till skillnad frin de mindre
kreditmarknadsbolagen som uppvisar en ligre tillvixttakt under det
senaste aret.

Kapitalmarknaden ir fortsatt den viktigaste finansieringskillan for de
svenska storbankerna och motsvarar 43 procent. Inlining fran allmin-
heten utgor den nist storsta andelen. Merparten av marknadsfinansie-
ringen utgors av sikerstillda obligationer, en marknad som for storban-
kerna visat sig vara relativt stabil under de senaste arens turbulens. De
svenska bankerna har emitterat sikerstillda obligationer till fordelak-
tiga priser jimfort med andra europeiska banker, vilket mojliggjorts av
en god ekonomisk situation i svenska hushdll och svensk ekonomi.

En kombination av kommande regelverk och marknadens krav pa stabi-
lare finansiering har resulterat i att storbankerna under en lingre tid har
forlingt loptiden pa sin finansiering och 6kat storleken pa sina likvidi-
tetsreserver.

Svenska kronor utgor den enskilt viktigaste valutan for svenska bankers
marknadsfinansiering. Euro och amerikanska dollar utgér sammantaget
mer 4dn hilften av utestiende marknadsfinansiering, vilket gor bankerna
beroende av en vil fungerande internationell finansieringsmarknad. Den
hoga andelen forklaras delvis av att cirka 50 procent av storbankernas
verksamhet finns utomlands. Méjligheten att kunna lina amerikanska
dollar pa kort 16ptid har forsimrats for europeiska banker vilket lett till
att kostnaden har okat kraftigt. Sammantaget har dock de svenska ban-
kerna dven under den senaste tidens intensifierade marknadsoro haft for-
hillandevis god tillgang till sina finansieringsprogram i olika valutor.

Storbankernas likviditetssituation

Likviditetssituationen for de fyra storbankerna har fortsatt att starkas
under aret. Likviditetsreserverna (se ruta om LCR och NSFR i de
svenska storbankerna) motsvarar nu sammanlagt cirka 12,5 procent av
bankernas balansomslutning, vilket innebir en férstarkning med drygt
600 miljarder kronor sedan arsskiftet.

Finansinspektionen (FI) inférde i juli 2011 nya rapporteringskrav for lik-
viditet i svenska banker. Rapporteringen kommer att ligga till grund for
kommande kvantitativ reglering av likviditetsrisker, som utgdr ifran
overenskommelsen inom Basel 3.

FI anser att det ar nodvandigt att ga fore med inforandet av kvantitativa
krav, i forsta hand det sa kallade Liquidity Coverage Ratio (LCR), for
banker med stort beroende av marknadsfinansiering. Detta bor kunna
ske till januari 2013. Att fa denna reglering pa plats i ett sa tidigt skede
som mojligt ar av storsta vikt och kommer bidra till att stirka det
svenska finansiella systemet framéver.

LCR och NSFR i de svenska storbankerna

Banker fyller en central roll i en modern ekonomi, men ar till sin konstruk-
tion sarbara. Bankernas upplaning har ofta mycket kort 16ptid medan 16p-
tiden for huvuddelen av bankens utlaning ar betydligt mer langfristig. Detta
glapp mellan likvida skulder och illikvida tillgangar gér banker kansliga for
risken att inte kunna férnya sin upplaning da den férfaller. Banker ar med
andra ord exponerade mot likviditetsrisker. Dessa risker forstarks av att det
ofta kan vara svart for langivare att sarskilja banker med goda tillgangar
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fran de med daliga tillgangar. Darmed kan aven banker utan underliggande
soliditetsproblem drabbas av likviditetsrisker.

Eftersom banker ofta lanar stora summor av varandra kan férlorad finansie-
ring i en bank snabbt leda till problem aven fér andra delar av det finansiella
systemet. En bank som riskerar att inte klara sin upplaning kan forsoka
skydda sig genom att minska sin utlaning till andra banker. Detta leder till att
utbudet av finansiering minskar samtidigt som efterfragan dékar med stigande
rantor som foljd. I varsta fall slutar marknaden att fungera och likviditeten
sinar. De banker som da inte lyckas hitta ny finansiering kan bli tvungna att
salja tillgangar till forlust for att kunna betala tillbaka upplaning som férfal-
ler. Likviditetsproblem i en bank kan darmed snabbt sprida sig till andra
banker och aven 6verga i soliditetsproblem. Darfor utgor likviditetsrisker inte
enbart en risk for individuella banker utan ocksa for det finansiella systemet
som helhet.

Den finansiella krisen har visat att banker i saval Sverige som i var omvarld
generellt tagit for stora likviditetsrisker. Under krisen har dock centralbanker
avhjalpt detta genom att férse banker med omfattande likviditetsstod for att
sakra den finansiella stabiliteten. Men i grunden ar det inte rimligt att cen-
tralbanker ska bara den yttersta risken for bankernas likviditetsforsérjning i
svara tider. I stallet maste bankerna sjalva ta hojd for likviditetsrisker. Darfor
arbetar Baselkommittén med att ta fram nya riktlinjer fér hur dessa risker
ska hanteras. Riktlinjerna innefattar tva kompletterande matt Liquidity Co-
verage Ratio (LCR) och Net Stable Funding Ratio (NSFR).

LCR sager i korthet att banker ska ha tillrackligt med likvida tillgangar
for att kunna hantera en situation da finansieringsmarknaderna i princip ar
stangda under 30 dagar. Likvida tillgangar omfattar i detta sammanhang
huvudsakligen statspapper och till viss del sakerstallda obligationer. Om en
bank hamnar i likviditets-

LCR (sammantaget svenska banker), kvot problem kan den da omsatta

5 sina likvida tillgangar och
pa sa satt mota de utfloden

4 som sker under perioden. For
att sakerstalla att bankerna

5 klarar detta aven under
mycket svara férhallanden
kravs dessutom att de haller

2 likvida tillgangar i samma
valuta som de férvantade

1 - utflédena.
Som komplement till LCR

0 foreslas aven ett mer lang-

Svaa”‘"l:t‘;gra EUR usb siktigt, strukturellt matt,

NSFR. Detta syftar till att

W Juli2011 M Aug 2011 Sept 2011 panker i storre utstrackning

Kalla: F1 ska finansiera langfristiga
tillgangar med langfristiga
skulder. Banksystemet ska alltsa minska den I6ptidstransformering som de
utfor jamfort med tidigare. Utéver de bada kvantitativa matten kravs ocksa
att bankerna ska férbattra hur de rapporterar och redovisar sin likviditets-
situation. Detta syftar till att 6ka transparensen for saval investerare som
tillsynsmyndigheter.

FI inforde i juli 2011 rapporteringskrav for LCR och tar &ven in data for
NSFR for svenska banker. Tanken ar att bankerna ska ha en kvot motsva-
rande minst 1 fér bada matten. Data visar att bankerna till stor del uppfyl-
ler LCR bade totalt och for EUR och USD separat. Deras NSFR ar pa en
betydligt lagre niva. Utformingen av NSFR ar dock inte slutgiltig och den
kan komma att andras innan den inférs 2018. Bankerna kan férbattra sin
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NSFR pa flera satt, exempelvis
genom att 6ka inlaningen fran

NSFR (sammantaget svenska banker), kvot

Ho allmanheten, minska sina ata-
ganden som kraver langsiktig
0,8 finansiering och genom att
forlanga kortfristig marknads-
0,6 finansiering till langfristig.
Att mata och bedéma likvidi-
0,4 tetsrisk ar svart, delvis efter-
som sjalva begreppet likviditet
02 ar svardefinierat. Det visar inte
! minst flertalet bankers egna
misslyckanden med att hantera

0,0 - dessa risker. Darfor ar inte hel-
juli aug sep
2011 2011 2011 ler LCR eller NSFR perfekta
matt dven om de ger en god
bild av de likviditetsrisker som
banker méter. Av denna anledning ar det viktigt att LCR och NFSR komplet-
teras med ytterligare atgarder, framfér allt i form av att bankerna sjalva
publicerar information om likviditetsrisker. Tillsammans med mer detaljerad
information om bankernas finansiering kan LCR och NSFR bidra till ett
sakrare och stabilare banksystem framdver.

Kalla: FI

Kapitaltackning

Primiarkapitalrelationen for storbankerna som helhet ligger pa drygt 14
procent, vilket dr en 6kning jimfort med samma period foregdende ar.
Primiarkapitalrelationen har successivt stirkts i takt med att bankernas
behallna vinstmedel okat och kapitalkravet samtidigt minskat.

Mindre banker, kreditmarknadsbolag samt virdepappersbolag ska gene-
rellt sett ha en hogre kapitaltickning 4n storbankerna d4 deras verksam-
heter dr mindre och dirmed simre diversifierade.

Nya regelverket “Basel 3/ CRD 4”

Samtliga storbanker, forutom Handelsbanken, har sjalva kommunicerat
effekterna pa kapitalrelationerna av den kommande 6vergangen till
Basel 3.> Den uppskattade reducerande effekten ar i intervallet 1-2 pro-
centenheter.

Riskvikter for bostadsutlaning till hushall

Enligt Baselregelverket styrs kapitalkravet for utlaning av riskvikten, som
varierar mellan olika exponeringsklasser. Genom Basel 2 inférdes mojligheten
fér banker att sjalva berakna riskvikten genom interna modeller, som baseras
pa historisk data éver kreditforluster. En god ekonomisk utveckling i Sverige
och hogt sparande under en langre tid har lett till god aterbetalningsformaga
for svenska bolanetagare och i princip obefintliga kreditforluster pa ban-
kernas svenska bostadslan. Riskvikterna for svenska bostadslan ar darmed
mycket laga i dagslaget.

3 Swedbank resultatrapport kv 2, 2011 (1 procent). Nordea helarsrapport 2010
(1 procent). SEB investerarpresentation kv 1, 2011 (1,5 procent). Forutsittning-
en ir att Swedbank har konverterat sina preferensaktier innan regelverket trider
ikraft den 1januari 2013, om inte kommer kiarnprimiarkapitalrelation att sjun-
ka med ytterligare 1,8 procentenheter. Handelsbanken har inte kommunicerat
effekten pd kdarnprimirkapitalet.
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Det finns en risk att den historiska data som i dag ligger till grund for
berdkningen av riskvikter pa bolan inte ar representativ fér framtida kon-
junkturcykler. Svenska hushalls genomsnittliga skuldsattning i férhallande
till disponibel inkomst har dkat markant de senaste aren. Aven om de allra
flesta hushall i Sverige klarar sina utgifter aven om deras inkomst skulle
sjunka, eller om bostadsrantorna stiger till betydligt hogre nivaer &n dagens,
finns det en risk for scenarier dar bostadspriserna sjunker kraftigt samtidigt
som arbetsldsheten stiger. Sammantaget kan det darfor finnas anledning att
inféra ytterligare sédkerhetsmarginaler i berdkningen av riskvikter. Det finns
redan granser for hur lagt riskvikter kan falla, men FI beddmer att det kan
finnas skal att ytterligare skarpa begransningen. For att belysa detta har vi
berdaknat effekten pa storbankernas karnprimarkapitalrelationer® av olika
golvnivaer for riskvikten pa bostadslan.> I praktiken skulle en héjning av de
lagsta riskvikterna innebara ett 6kat kapitalkrav fér de svenska storban-
kerna, vilket FI dock bedémer skulle vara hanterbart eftersom de redan i dag
haller betydande buffertar ovan de lagstadgade minimikraven.

Golvnivaer for riskvikter pa 10 respektive 20 procent har anvants fér
bankernas exponeringar i andra kvartalet 2011. Skillnaderna i effekten pa
kapitalrelationerna beror pa olika sammansattningar av laneportféljerna
(bade skillnader i geografisk férdelning och skillnader i vad som klassifice-
rats som bostadslan) och olika riskvikter i utgangslaget. Effekten blir stérst
fér Swedbank och Handelsbanken eftersom dessa har en relativt sett storre
andel svenska bostadslan med lag riskvikt. Man kan konstatera att aven med
en riskvikt pa 20 procent — vilket ar i linje med genomsnittet i Europa — and-
ras inte bankernas finansiella stallning. For Swedbank och Handelsbanken
sjunker kapitalrelationen mest, cirka 2,5 procentenheter.

STORBANKERNAS KARNPRIMARKAPITALRELATION (procent)

Swedbank Handelsbanken SEB Nordea

Kalla: F1
Karnpriméarkapitalrelationer (Basel 2) med férandrade riskvikter pa bolan

FL:s syn pd framtida kapitalkrav for de svenska bankerna

FI klargjorde redan tidigt i ar att de svenska storbankerna bor ta hojd for
att Sverige snabbare fasar in det nya regelverket an de 6vergangsregler
som foreslagits av Baselkommittén. FI har tidigare aviserat att kraven pa
de svenska storbankerna inom nagra ar férvintas bli 15-16 procent for
totalt kapital, varav minst 1012 procentenheter ska utgoras av karnpri-
mirkapital. Minimikraven ir inte statiska eftersom Pelare 2-bedém-
ningen ir individuell — den bygger bland annat p4 stresstester — och stor-

4 Full Basel 2 definitionen av riskvigda tillgangar.

5 Utlaning totalt till undergruppen fastighetskrediter inom exponeringsklassen
hushall.

BANKER OCH VARDEPAPPERSBOLAG 15
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leken pd den kontracykliska bufferten kommer per definition att variera
over tiden.

Sverige behover hoga kapitalkrav for de stora bankerna eftersom en stor
banksektor kan utsitta samhillet for stora risker. De fyra storbankernas
balansomslutningar uppgar tillsammans till cirka fyra ganger Sveriges
BNP. De svenska storbankerna ir dessutom i stor utstrickning beroende
av marknadsfinansiering och dirmed kinsliga for likviditetsproblem.
Kostnaden fér samhillet av att en av dessa banker fir problem eller gar
omkull riskerar att bli mycket stor, medan ¢kningen i bankernas kapital-
kostnad pa grund av de nya reglerna — och dirmed eventuell paverkan pa
utldningsrantor —ar liten.

EU:s plan att stirka kapitaliseringen i stora europeiska banker
Europeiska radet enades den 26 oktober om ett antal atgarder for att
stirka den europeiska banksektorn. Dessa dtgarder omfattar saval till-
handahallandet av nationella uppldningsgarantier som krav pa storre
banker att 6ka sina kapitalbuffertar enligt ett férslag fran Europeiska
bankmyndigheten (EBA). Kapitalfoérstirkningen syftar till att siker-
stilla att bankerna kan hantera bade hogre statsfinansiell risk och 6kade
forluster till f6ljd av en mojlig konjunkturfoérsvagning i den europeiska
ekonomin.

De svenska bankerna tillhér de mest vilkapitaliserade bankerna i
Europa och har mycket sma exponeringar mot stater med férsvagade
statsfinanser. Diaremot har EBA valt att mita kapitalrelationen enligt
overgangsreglerna fran Basel 1, vilket har stor betydelse for nagra av de
svenska bankerna eftersom tillgangar med relativt l1ag risk, som till
exempel svenska boldn, far betydligt hogre riskvikt i EBA:s matning dn i
det kommande regelverket Basel 3.

FI stoder EBA:s plan for att stirka kapitalet i den europeiska banksek-
torn. Behovet ar akut for manga europeiska banker och kan inte vinta
tills det nya regelverket trader i kraft. Vi forviantar oss darfor att svenska
storbanker uppfyller EBA:s buffertkrav senast den 30 juni 2012. Kapital-
behovet i europeiska banker, baserat pa kapitalsituationen per sista sep-
tember 2011, presenteras av EBA under november ménad. FI forutser
inte ndgra problem for de berorda bankerna att uppfylla kravet eftersom
kapitalunderskottet blir forhallandevis litet i relation till bankernas kapi-
talbaser och intjiningsformaga.

RISKER FOR BANKER OCH VARDEPAPPERSBOLAG

Statsfinansiell marknadsoro

Sedan forra riskrapporten har oron pa de internationella finansiella
marknaderna tilltagit. Statsskuldproblemen i flera europeiska linder
samt forsamrade utsikter for den globala konjunkturutvecklingen utgor
de storsta riskerna. Manga europeiska banker har sedan sommaren upp-
levt stora svarigheter att finansiera sig pd marknaderna. Nordiska stater
och banker uppfattas som stabila och de svenska storbankerna har hit-
tills haft relativt god tillgang till finansiering. Jimfort med forra drets
riskrapport har dock risken for de svenska storbankernas finansiering
okat. Problem pa finansieringsmarknaden fér manga europeiska banker
kan leda till svarigheter for foretag och hushall att f4 bankfinansiering,
ndgot som i sin tur kan ha en negativ effekt pa den internationella kon-
junkturaterhamtningen.
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Finansiering och likviditet

Likviditetsrisker har varit i fokus sedan finanskrisens boérjan och har
fortsatt kriva mycket uppmarksamhet av bade bankerna och FI. De
svenska storbankernas beroende av marknadsfinansiering gor att deras
situation kan forsimras om oron pa de finansiella marknaderna okar.
Med tanke pd det osikra marknadsliget har likviditeten pa finansie-
ringsmarknaden trots allt varit acceptabel och samtliga svenska banker
har i stor utstrickning haft tillgdng till sina finansieringsprogram. Nord-
iska stater och banker anses vara stabila och kostnaderna som bankerna
far betala for sin finansiering ar ldgre dn for motsvarande europeiska
banker. Andra och tredje kvartalens turbulens kring den statsfinansiella
situationen i flera EU-linder (se ndrmare beskrivning i kapitel 2) visar
dock att situationen ir fortsatt bricklig. Kostnaden for interbankfinan-
siering skot ater i hojden for europeiska banker och det uppstod en tem-
porir brist pd amerikanska dollar.

Marknaden for svenska sikerstillda obligationer har fortsatt att fungera
vil och utgor en stabil finansieringskilla for de svenska storbankerna.
Den finansiella stabiliseringsmekanism som har etablerats av ECB ater-
stillde till viss del finansieringsproblemen for europeiska banker, men de
strukturella problemen kvarstar. Aven om de svenska bankernas direkta
exponeringar mot GIIPS-linderna® ir smd paverkas bankerna indirekt
av oron eftersom de dr beroende av marknadsfinansiering. De goda
svenska statsfinanserna samt bankernas kapitalisering och hoga under-
liggande intjaning gor att en begriansad utlindsk marknadsoro aven fort-
satt bor kunna hanteras vil av det svenska finansiella systemet. En for-
samring av situationen kan dock uppstd om statsskuldkrisen inte
hanteras pa ett hdllbart sitt eller om andra osikerhetsfaktorer uppstar
kring finansieringen.

Baltikum

Under det senaste aret har de baltiska ekonomierna utvecklats positivt.
Den stabilisering av ekonomierna som skett i regionen avspeglas i kraf-
tigt forbittrade resultat och laga kreditforluster (samt dterféringar av
tidigare reserveringar) i de svenska bankernas baltiska verksamheter.
Aven om de svenska bankernas verksamhet i Baltikum har minskat
under flera kvartal kvarstar fortfarande en risk for storbankerna som ar
verksamma dar. Utvecklingen ar relativt sirbar och det dterstar kredit-
och intjdningsrisker som kan materialiseras vid en ny forsvagning. En
forsimrad utveckling av de europeiska ekonomierna kan fa en kannbar
effekt pa de jamforelsevis sma baltiska ekonomierna.

Itillsynen har FI tillagnat de baltiska verksamheterna stor uppmiarksam-
het och noga foljt utvecklingen. Mycket samarbete sker ocks i tillsyns-
kollegierna dar FI tillsammans med de baltiska tillsynsmyndigheterna
tar fram en samlad kapitalbedomning for bankerna.

Svaga affarsmodeller

Flera kreditmarknadsbolag har under de senaste dren vixt mycket kraf-
tigt och attraherat stora inlaningsvolymer. I férra drets riskrapport lyfte
FI kreditmarknadsbolagens snabba tillvixt som en potentiell risk och
aven om tillvixten avtagit har marknadslaget forsamrats, vilket ger
anledning till att upplysa om risker i bolagens affarsmodeller.

Kreditmarknadsbolagen behover, for att kunna betala hoga inldnings-
rantor, investera pengarna i tillgingar med hog avkastning (till exempel

6 Grekland, Italien, Irland, Portugal och Spanien.

BANKER OCH VARDEPAPPERSBOLAG 17



FINANSINSPEKTIONEN
RISKER I DET FINANSIELLA SYSTEMET

18 BANKER OCH VARDEPAPPERSBOLAG

utldning med hogre kreditrisk). Detta riskerar att leda till ett alltfor hogt
risktagande. Att affirsmodellerna hitintills ar obeprévade om mark-
nadsliget utvecklas negativt kan leda till problem for bolagen. For kre-
ditmarknadsbolagen ir insittarna i allmadnhet skyddade genom insitt-
ningsgarantin och effekterna pa konsumenterna av eventuella
fallissemang bor dirfor bli sma. De flesta bolag ir inte tillrickligt stora
for att orsaka problem for den finansiella stabiliteten. Om diremot flera
av dessa foretag samtidigt skulle drabbas av problem kan det fa effekter
for marknadens effektivitet.

Svaga styrelser

En forutsittning for att ett foretag ska kunna ha en tillfredstillande
intern styrning och kontroll ar en ansvarsfull styrelse. Krav pd intern
styrning och kontroll ar en central del av de rorelseregler som giller for
de finansiella foretagen. Kraven har utvecklats allemer fran ett strikt
kontrollperspektiv till att bolagen ska demonstrera en helhetssyn pa
verksamheten, dir inte minst styrelsens arbete med mal, risk och upp-
foljning ingar.

FI har sedan foregdende riskrapport haft ett fortsatt fokus pa den interna
styrningen och kontrollen och dgnat mycket uppmirksamhet it att
utveckla en dialog med foéretagens styrelser om dessa frigor.

Marknadsrisker i banker och virdepappersbolag

Foregdende ars uppmiarksammade incidenter, exempelvis HQ Bank,
pavisade en undermalig hantering och rapportering av marknadsrisk i
vissa bolags tradingverksamheter. FI har under 2011 undersokt mark-
nadsriskhantering och virderingsmetodik i de elva svenska foretag som
har de storsta exponeringarna mot finansiella instrument. Resultatet
fran undersokningen kommer att vara klart under vintern 2011/2012.

STRESSTESTER AV STORBANKERNA

FI:s interna stresstest som utforts under tredje kvartalet 2011 bekriftar
den tidigare beddmningen att storbankerna ir vil kapitaliserade.

Stresstester dr ett av de verktyg som FI anvinder sig av i sin tillsyn av
bankerna. Testerna gors I6pande for att bedoma bankernas motstinds-
kraft i olika negativa scenarier. Dessutom anvinds stresstesterna i den
arliga samlade kapitalbedomningen av bankerna. FI publicerade senast
resultat av egna stresstester i samband med forra drets riskrapport (okto-
ber 2010).

Metoden for stresstestet utgdr fran publik information och ir standardi-
serad. Inget specifikt nuligesberoende makroscenario anviands. Ingen
hansyn tas heller till kvalitetsskillnader mellan enskilda bankers expone-
ringar inom olika segment och marknader.

Resultatet bekraftar FI:s tidigare bedomning att storbankerna ar vil
kapitaliserade. Motstandskraften till att beméta ovintade kreditforlus-
ter har successivt fortsatt att forbattrats i takt med att det forlustabsor-
berande kapitalet stirkts. Bankernas motstindskraft beriknas utifrin
ett tredrigt scenario med kraftigt forsimrad konjunktur pa alla
omraden. Scenariot innebir att bankerna drabbas av ligre intjining och
hogre kreditforluster. I scenariot dr kreditférlusterna hoga inom alla
branscher och regioner, vilket paverkar kapitaliseringen negativt. Jam-
fort med dagslaget galler det i synnerhet utlining till kommersiella fast-
igheter och bolan. Aven om kreditforlustnivaerna ir generellt hoga jam-
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fort med i dagslaget ndr de inte upp till de nivder som uppmaittes under
1990-talskrisen. Detta giller aven de baltiska linderna som i scenariot
fortsitter att uppvisa relativt stora kreditforluster men forlustnivaer
antas vara ligre in vad som faktiskt uppnaddes under 2009.

Resultat
I scenariot faller primirkapitalrelationerna (enligt Basel 2) till som ligst
10,6 procent.

Forenklad resultatrakning

Mkr, 2012-2014 Nordea Handelsbanken Swedbank SEB
Resultat fére kreditférluster 105 243 47 299 40 551 40 646
Kreditforluster 116 922 54 842 49 586 50 580
Skatt 231 - - -
Resultat efter skatt -11909 7 544 -9 035 -9934
Utdelning 289 i.u iu iu
Forandring eget kapital -12 198 -7 544 -9 035 -9934

Utforligare beskrivning av stresstestsmetodiken samt scenarion dterfinns
pa FI:s webbplats.

PRIMARKAPITALRELATIONER (Basel 2) (procent)
Swedbank Handelsbanken SEB Nordea

20

16 —

Kéirnprimdrkapitalrelationer “Basel 3”

Kalla: FI

FI har i den hir skattningen anvint sig av nuvarande definition av risk-
vigda tillgdngar, vilket innebar en viss 6verskattning av kapitaltack-
ningen jamfort med Basel 3.” Avdrag for investeringar i forsikringsrorel-
ser gors fran och med 2013 med lika andel fran karnprimarkapital och
primiarkapital. Swedbank fir cirka 1,8 procentenheter lagre kirnprimiar-
kapitalrelation under 2012 pa grund av att vi definierar karnprimarkapi-
tal i enlighet med regelverkforindringen i CRD 3.

7 De beriknade kirnprimirkapitalrelationerna ir baserade pa en grov skattning
som inte tar hinsyn till att definitionen av savil kapitalbasen som kapitalkravet

ocksd kommer att forindras i Basel 3.
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KARNPRIMARKAPITALRELATIONER (skattade Basel 3) (procent)
Swedbank Handelsbanken SEB Nordea

15

12 = = =

Kalla: FT
I slutet av scenariot har storbankerna kirnprimirkapitalrelationer pa

mellan 10,1 och 13,1 procent, vilket innebir en férhallandevis god mar-
ginal gentemot Basel 3-forslagets krav pa 7 procent.

20 BANKER OCH VARDEPAPPERSBOLAG



FINANSINSPEKTIONEN
RISKER I DET FINANSIELLA SYSTEMET

Férsakring och fond

Den intensifierade finansiella marknadsoron sedan sommaren har medfort att
Stockholmshérsen, i likhet med manga andra bérser i omvéarlden, har fallit mar-
kant. Efterfragan pa riskfyllda tillgangar har sjunkit samtidigt som efterfragan pa
sakrare tillgangar som statsobligationer har 6kat. Det har medfért att rantorna pa
bland annat svenska, amerikanska och tyska statsobligationer har fallit till histo-
riskt laga nivaer. Detta satter hard press pa de svenska livforsakringsforetagen.

SOLVENSKVOT FOR
LIVFORSAKRINGSFORETAG

20
16 / \//\\
12 //\/ \
8 r
4
0 | | | | |
dec jun dec jun dec jun  sep
2008 2009 2009 2010 2010 2011 2011
— Tjanstepensionskassor
— Omsesidiga livférsakringsféretag
Ovriga livforsakringsforetag
Totalt alla livférsakringsforetag
och tjanstepensionskassor
Kélla: FI

UTVECKLINGEN UNDER ARET

Livfoérsakringsforetagen

For manga livbolag och tjinstepensionskassor har solvensen forsvagats
kraftigt under sommaren och hosten. Dels har borsfallet minskat virdet
pa aktietillgdngarna, dels har nuvirdet av bolagens dtaganden stigit i
takt med att marknadsrintorna har sjunkit. Rintefallet har férvisso
ocksa okat virdet pa obligationsportfoljen men skulderna har 6kat Annu
mer. Att skuldens virde paverkas mer dn tillgingarnas ir en foljd av att
bolagens ataganden har en lingre genomsnittlig 1optid 4an tillgangsport-
foljen. Foretagens skulder utgors av pensionsitaganden som kan stricka
sig lingre an 40 ar framat i tiden.

Trots den extremt liga rantenivdn har livbolagen i dagslidget 6verlag en
god solvens som vil overstiger lagens krav. Solvenskvoten anger hur
mycket kapital ett bolag har i forhallande till lagens minimikrav. Sol-
venskvoten ska foljaktligen overstiga 1. De émsesidigt verkande livfor-
sikringsforetagen hade en genomsnittlig solvenskvot under 10 per den
30 september 2011 medan tjinstepensionskassorna lig pa en kvot nira 5.
Dessa foretag har normalt en mycket hog solvens, eftersom enbart de
garanterade dtagandena till férsikringstagarna ligger till grund for
skuldberikningen. Den mest dramatiska minskningen av solvensen har
intriffat bland tjanstepensionskassorna och nigra kassors solvenskvoter
har mer in halverats under dret. I gruppen “6vriga livforsikringsfore-
tag” ingar vinstutdelande livbolag och livriskbolag som endast siljer per-
sonriskprodukter. I vinstutdelande bolag féorekommer inte 6verskott i
form av dterbaring, utan all terbiring ar s kallad villkorad dterbaring
som redovisas som en skuld till forsikringstagarna. Genomsnittlig sol-
venskvot for vinstutdelande bolag och livriskbolag uppgick den 30 sep-
tember 2011 till strax under 3.

Marknadsrisk och solvenskvot

Foljande forenklade exempel illustrerar hur ett aktie- och rantefall paverkar
ett livbolags solvenskvot. Solvenskvoten ar definierad som bolagets kapi-
talbas delat med kapitalkravet (sa kallad erforderlig solvensmarginal). For
livbolag &r solvensmarginalen ungefar 4 procent av bolagens skulder, men
berakningarna skiljer sig at for olika typer av bolag. Nar solvenskvoten ar
stérre an 1,0 uppfyller man alltsa lagens kapitalkrav. Det fiktiva bolaget har
tillgangar till ett varde av 120 och skulder om 100. Det egna kapitalet ar
féljaktligen 20. Bolagets ataganden har en genomsnittlig [6ptid om 15 ar,
vasentligt langre an obligationsportféljen som bara har 5 ar.
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SKADEFORSAKRINGSFORETAG

Miljarder Solvenskvot
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Tillgangar Skulder och eget kapital
Aktier 50,0 Skulder 100,0
Obligationer 70,0 Kapitalbas 20,0

120,0 120,0

Resultat: Erforderlig solvensmarginal 4,0. Solvenskvot 5,0

Eftersom solvensmarginalen ar cirka 4 procent av skulden blir solvenskvoten
20/4 = 5,0. Fran borjan har alltsa bolaget fem ganger mer eget kapital an
lagens krav.

Néasta tabell visar vad som hander nar aktiernas varde faller med 10 procent
samtidigt som marknadsrantorna sjunker med en halv procentenhet.

Tillgangar Skulder och eget kapital
Aktier 45,0 Skulder 107,6
Obligationer 71,7 Kapitalbas 9,2

116,7 116,7

Resultat: Erforderlig solvensmarginal 4,3. Solvenskvot 2,1.

Aktieprisférandringen paverkar endast tillgangarna. Rantefallet paverkar
bade tillgangar och skulder. Obligationerna 6kar i varde med 2,5 procent.
Skulden ar bade stérre och mer rantekanslig och 6kar med 7,5 procent.
Rantekansligheten ar normalt hégre ju langre 16ptiden ar hos ett rantepap-
per. En given férandring av marknadsrantan far storre effekt pa priset hos
ett rantepapper med langre |0ptid, eftersom skillnaden i total avkastning blir
stérre. I exemplet ovan mer an halveras kapitalbasen samtidigt som kapital-
kravet dkar. Solvenskvoten faller till 2,1. Bolaget har nu endast dubbelt sa
mycket eget kapital an vad som kravs enligt lag.

Till f6ljd av marknadsliget foljer Finansinspektionen (FI) noggrant for-
sikringsforetagens solvenssituation. De storsta livbolagen och vissa
tjanstepensionskassor rapporterar for tillfillet solvensen veckovis. Aven
om de rapporterade virdena fortfarande inte dr alarmerande, bedomer
FI att det finns ett flertal bolag som kan f4 problem med bristande skuld-
tackning och solvens om rantor och borser faller ytterligare.

Skadeforsakringsforetagen

FI ser i nuliget mycket sma solvensrisker inom skadeférsikringsomra-
det. For skadeforsikringsforetagen lig den genomsnittliga solvenskvoten
pa strax 6ver 8 under forsta halviret 2011. Per den 30 juni 2011 hade
ungefir 70 procent av alla skadeforsikringsforetag en solvenskvot éver
5. Ett mindre antal foretag lag pa en solvenskvot under 2 medan nigra
foretag hade en solvenskvot éver 20.

RISKER FOR FORSAKRING OCH FOND

Livforsakringsforetagens marknadsriskhantering

FI anser att mdnga livbolag och tjanstepensionskassor brister i sin mark-
nadsriskhantering. Bolagen har utfirdat garantier till forsikrings-
tagarna som de inte pa ett enkelt sitt kan sikra i de finansiella markna-
derna. Investeringsstrategin dr inriktad pa hog avkastning och det
saknas ofta en plan fér hur man ska infria garantierna om den hoga
avkastningen uteblir. Under perioder av hoég inflation och héga rintor
har avkastningen varit tillricklig for att uppfylla garantierna. I dagens
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lage 4r det desto svdrare. Mdnga kontrakt med hoga garantier finns dock
fortfarande kvar i bolagen. Garantierna medfor risker for forsakrings-
tagarna. Dessutom har garantierna i nya avtal ofta anpassats lingsamt
eller inte alls till nya marknadsforutsittningar.

Forsikringstagarna fir avkastning i form av garantier och aterbiring,.
Garantierna ir den minimiavkastning bolaget har férbundit sig till,
medan dterbiring omfattar de 6verskott som skapas. Ett bolag med svag
solvens har férsimrade mojligheter att ge dterbiring och kan fi problem
att infria garantierna.

Livforsikringsbranschen som helhet har, utifran lagens krav, tillrackliga
buffertar i dagslaget. Men det kan inte uteslutas att enstaka bolag kan
komma i en situation dir de inte kan leva upp till samtliga dtaganden. I
ett bolag med solvensproblem finns risken att de forsikrade inte far sina
garantier och att vissa forsikrade gynnas pa andras bekostnad. Framfor
allt riskerar de forsikrade med ling dterstiende tid till utbetalning att
missgynnas. Det finns i Sverige inte nigot forsikringsgarantisystem som
ersitter de forsikrade.

Forsikringsbolag paverkar inte den finansiella stabiliteten pd samma sitt
som banker men kan bidra till att 6ka volatiliteten pa finansmarkna-
derna. Garantierna gor livbolagens skuldsida rintekinslig. Samtidigt ar
stocken av obligationer med langa loptider liten, vilket ger en obalans
mellan utbud och efterfrigan pa rinterisk. Obalansen gor det svdrt att
hantera de risker som linga garanterade dtaganden medfor.

Uthud och efterfragan av ranterisk

Livbolagen har under lang tid utfardat garantier till férsakringstagarna som
de inte pa ett enkelt satt kan sakra i finansmarknaden eftersom det inte finns
riskfria obligationer med tillrackligt langa l6ptider. Atagandena ger upphov
till en stor rantekanslig skuld. For att matcha branschens kollektiva ranterisk
med hjalp av tioarsobligationer skulle det behévas en portfdlj vard 2 060
miljarder kronor. Som jamforelse uppgar den svenska statsskulden till 1 020
miljarder. Stocken av statspapper i svenska kronor &r dock mindre an stats-
skulden. Utestaende statspapper motsvarar 410 miljarder tiodrsobligationer.
I sakerstallda obligationer finns motsvarande 320 miljarder i tioarsobliga-
tioner. Den potentiella efterfragan av langa obligationer dverstiger alltsa det
samlade utbudet flera ganger om.

Ett livbolag under press kan reducera risk genom att silja likvida till-
gingar som aktier och i stillet kopa obligationer. Manga av bolagen har
stora inhemska portfoljer och ir betydande aktorer pa de svenska finans-
marknaderna. Nar de viljer att silja svenska aktier och kopa svenska
obligationer sa riskerar de att pressa ned aktiekurser och marknadsran-
tor ytterligare. Solvensen for 6vriga branschen forsvagas da och dven
andra bolag kan komma under press. Bolagens riskreducering skulle pa
sd vis kunna bidra till att forstiarka volatiliteten pa finansmarknaden,
sarskilt om de agerar samtidigt som andra aktorer med liknande pro-
blem.

De svenska forsikringsforetagens riskhantering kompliceras siledes av
att deras portfoljer dr stora relativt de svenska obligations- och aktie-
marknaderna. Bolagen kan vinda sig till till mer likvida internationella
marknader men maste d4 hantera bland annat valutarisk och att korrela-
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tionen mellan svenska och utlindska rantor inte dr perfekt. Det stiller
ytterligare krav pa riskhanteringskompetens och pa riskbuffertar i form
av overskott. Det dr viktigt att forsikringsforetagen dgnar stor omsorg
at att hantera sina finansiella risker s att de inte behéver tvingas att
kopa och silja i ofordelaktiga marknadsligen.

FI skrev den 27 september ett 6ppet brev till forsikringsforetagen och ut-
tryckte sin oro for en negativ spiral i de finansiella marknaderna. Bola-
gen uppmanades att ta tag i det underliggande problemet med nivan pa
garantierna for att skapa lingsiktigt hillbara forutsittningar. Bolagen
kan relativt snabbt férindra sitt produktutbud, men att gora forind-
ringar i befintliga avtal dr dock svarare. FI skrev i brevet att foretagen
kan forvinta sig ett visst talamod fran Fl:s sida nar det gailler 1dg solvens,
sd lange forsikringstagarnas intressen inte hotas, under forutsittning att
relevanta atgarder vidtas som kommer att leda till en béttre solvenssitua-
tion pa sikt. I brevet uppmanades dven bolag med problem att ta kontakt
med F1i ett tidigt skede for att diskutera mojliga dcgarder.

FI noterar dock att forindringsprocessen redan pagdr pd manga hall.
Nya produkter har skapats med ligre garantinivier och garantierna har
sankts for nya avtal i befintliga produkter.

Svaga styrelser i forsakringsféretag och fondbolag

Brister i féretagens riskhantering har ofta sitt ursprung i svaga styrelser
med bristande erfarenhet, engagemang eller kompetens. Styrelse och led-
ning i forsikringsforetag och fondbolag har ansvar for férvaltningen av
stora virden at sina kunder/andelsagare. Forstaelse for riskhantering och
engagemang i riskrelaterade fragor dr viktigt. FI ser variationer mellan
bolagen i detta avseende. Att vissa bolag har varit mindre framgangsrika
nir det giller att virna solvensen tyder pa otillracklig insikt i riskhante-
ring i styrelsen, eller &tminstone en viss passivitet. Det kan handla om att
man inte i tillracklig utstrackning beaktat 1angsiktiga konsekvenser av
sin affirsmodell med hoga garantier eller premier. Det kan ocksé vara
att man inte sett till att ha tillricklig kompetens avseende riskhantering i
sin egen organisation.

FI ser tecken p4 bristande kunskap om rddande regelverk i vissa forsik-
rings- och fondbolag. Dessa problem uppstar littare om det finns en
skillnad mellan operativ och legal struktur eller nir ett bolag ingdrien
foretagsgrupp som i huvudsak ligger under ett annat regelverk. Tillsynen
visar ocksa att styrelser i sma bolag generellt har saimre kunskap om
regelverken dn stora bolags styrelser. Exempelvis har styrelserna ansva-
ret for att kontrollfunktionerna avseende riskhantering, regelefterlevnad
och internrevision finns pa plats och fungerar vil. Om styrelse och led-
ning inte engagerar sig i dessa kontrollfunktioner kan det drabba forsiak-
ringstagare eller fondandelsidgare. Kontrollfunktionerna maste fa en
andamalsenlig utformning for att ge styrelserna mojlighet att folja upp
risktagandet. Styrelserna maste ocksa tillse att de far nodvandig rappor-
tering for att kunna folja upp verksamhetens risker. Hantering av intres-
sekonflikter dr dven det styrelsernas ansvar.

Under det senaste aret har FI haft ett flertal moten med forsikrings-
bolags styrelser for att bland annat informera om betydelsen av god
intern styrning och kontroll. Aven sirskilda styrelseseminarier har
arrangerats. FI avser att forbittra den nira dialogen for att skapa 6kat
fokus pa dessa viktiga fragor.
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Vardepappersmarknaderna

Europas statsfinansiella problem skapar turbulens pa varldens marknader. Det
osakra konjunkturlaget i kombination med ékad konkurrens, tekniska framsteg
och strukturforandringar har givit upphov till risker pa vardepappersmarknaderna
och nya utmaningar for tillsynen av dessa. Borsens svangningar har vackt en dis-
kussion om hégfrekvenshandelns paverkan pa marknadens volatilitet. Samordnad
dvervakning och tillsyn av handelsplatser blir allt viktigare.

Virdepappersmarknaderna omfattar inte bara aktiechandel utan ocksa
handel med bland annat derivatinstrument och rintebirande instru-
ment. Eftersom konsumenterna deltar direkt i aktiemarknaden i stor
utstrickning ir det framfor allt dar som konsumentrisker kan komma
att uppstd. Finansinspektionen (FI) riktar darfor, utifran ett konsument-
skyddsperspektiv, mycket av tillsynen mot just aktiechandeln.

Strukturen och handeln pa aktiemarknaden fortsitter att forindras
snabbt. Inférandet av Markets in Financial Instruments Directive
(Mifid) kombinerat med en snabb teknisk utveckling har medfort nya
utmaningar for tillsynen av handelsplatser. Konkurrensen pa aktiemark-
naden har fortsatt att oka. Det medfor en risk att den tillsyn som bor-
serna utovar enligt lag av kostnadsskal fullgors sa att man med minsta
mojliga marginal lever upp till de lagstadgade kraven. Darmed finns det
en risk for att de brister i tillsynen. Fragmenteringen av aktiemarknaden
har ocksd medfort gynnsamma forutsittningar for den sd kallade hog-
frekvenshandeln.

RISKER FOR VARDEPAPPERSMARKNADER

Bristande aktiemarknadstillsyn

Handeln pa den svenska aktiemarknaden har genomgitt stora férind-
ringar under de senaste dren. Fore inférandet av den europeiska regle-
ringen Mifid 4r 2007 skedde aktiehandeln i Europa framfér allt pa natio-
nella borser. Mifid syftade framst till att frimja konkurrensen inom
aktiehandeln och ett stort antal nya aktorer har ocksa startat handel
med aktier.

I Sverige har borserna sjilva ett tillsyns- och 6vervakningsansvar for de
noterade bolagen. De svenska borsernas tillsynsansvar omfattar framfor
allt tillsyn av offentliga uppkopserbjudanden, noterade bolags offentlig-
gorande av kurspaverkande information, noterade bolags finansiella rap-
portering (redovisningstillsyn) och évervakning av handeln. Den 6kade
konkurrensen mellan borser och handelsplattformar medfor en risk for
att borsernas incitament att ligga resurser pa tillsyn minskar.

Gransoverskridande tillsyn av handelsplatser

Mifid har lett till att handeln i svenska aktier numera sker p4 flera olika
konkurrerande handelsplatser.® Utvecklingen dr tydligast for de mest
omsatta svenska aktierna. Ijuli 2011 hade till exempel NASDAQ OMX
Stockholm 43 procent av omsittningen i de 30 mest omsatta aktierna

8 Handelsplatser ir reglerade marknader (drivs av borser), handelsplattformar
samt virdepappersforetag som organiserar handel med finansiella instrument.
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(OMX 30), den brittiska handelsplattformen Chi-X andel uppgick till 13
procent och handeln utanfér handelsplatserna var cirka 23 procent.’

Forindringarna i handeln har lett till nya utmaningar for tillsynen av
handelsplatser. Det finns ett behov av att 6vervaka handeln 6ver lands-
grinserna samt att i viss utstrickning ha gemensamma europeiska han-
delsregler.

Brister i samordningen av 6vervakning och handelsstopp skapar
utrymme for marknadsmissbruk

Att ett enskilt virdepapper kan handlas pa ett flertal platser i olika lin-
der skapar utrymme for aktorer att pa ett otillborligt sitt paverka priset
pd en handelsplats i syfte att paverka priset pa nista handelsplats. Brist
pa samordnad 6vervakning i realtid mellan handelsplatserna gor det sva-
rare att upptiacka denna typ av marknadsmissbruk.

Det ir handelsplatsernas eget ansvar att aktorerna foljer de regler som
finns och att uppticka oegentligheter i handeln. Forutsittningarna for
en effektiv overvakning paverkas nir handeln i virdepappren kan ske pa
ett flertal stillen. I dag saknas arrangemang for effektivt samarbete mel-
lan olika handelsplatser.

Reglerna for handelsstopp i Europa skiljer sig 4t mellan linder. Om han-
deln i en aktie stoppas pa en handelsplats borde handeln samtidigt upp-
hora pa andra handelsplatser i och utanfor Sverige. Olika detaljregler
och ineffektiv samordning gor att det finns en risk att handel pa en
utlindsk handelsplattform forekommer i svenska aktier trots att handeln
stoppats i Sverige. Risken dr att problemen med samordningen av 6ver-
vakning och handelsstopp utnyttjas av aktorer for att handla till felaktigt
pris.

Forindringar i marknadens funktionssatt

Konkurrensen mellan marknadsplatser har lett till en fragmenterad
aktiehandel, vilket har skapat affirsmojligheter genom att handla pa
prisskillnader mellan handelsplatserna. Férandringar i handelsplatser-
nas handelsregler, sisom att minska handelsposter ned till en enskild
aktie och att minska de minsta méjliga prisforiandringarna (tick-size),
har gjort det littare att handla i smaposter. Den genomsnittliga transak-
tionsstorleken har minskat och darfor har det vuxit upp alternativa han-
delsplatser for handel i stora poster, utdver traditionell OTC-handel.
Dessa handelsplatser utmirks av att kop- och siljkurser inte visas och de
kallas darfor ibland for “dark pools”. I manga fall behovs inte heller kop-
och saljkurser eftersom avslut gors till ett referenspris, namligen basta
mojliga offentliggjorda pris. Dark pools forekommer vid reglerade mark-
nader och handelplattformar och kan beskrivas som handel i dolda
orderbocker. De férekommer ockséd hos virdepappersforetagen som mer
eller mindre organiserade interna ordermatchningssystem. En viktig
skillnad dr att alla har tilltrade pa lika villkor till en dark pool som drivs
av en reglerad marknad/handelsplattform medan viardepappersforetaget
kan vilja sina kunder, vilket innebir att alla inte har tilltride till den
handelsplatsen.

9 Killa: Thomson Reuters
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Handel i svenska aktier

Handel mest omsatta aktier (O0MX30) Juni 2011
Orderbokshandel (kontinuerlig handel) 63 %
Oppnings- och stangningsauktioner 7 %
Handel i dolda orderbdcker vid reglerade marknader och handelsplattformar 2 %
Manuella avslut 3%
OTC inklusive interna ordermatchningssystem 25 %

Kalla: Thomson Reuters

FI har ingen tillgdng till data som visar hur stor del av handeln med
svenska aktier som sker i virdepappersforetagens interna ordermatch-
ningssystem. Det finns dock data for alla europeiska aktier som visar att
andelen i juni 2011 var drygt 2 procent.

Marknadsaktorer har framfort till FI att storre placerare i allt hogre ut-
strickning viljer att handla OTC, det vill sdga att utféra sina ordrar hos
virdepappersforetagen vid sidan av de publika reglerade marknaderna
och handelsplattformarna. Vid sidan av utvecklingen mot mindre trans-
aktionsstorlekar pa de publika marknaderna pekas ocksa pa problemati-
ken kring hogfrekvenshandeln som orsak till denna trend.

Det finns risk for att en accelererad utveckling mot storre andel OTC-
handel leder till en uppdelning av handeln i reglerade marknader for
smdsparare och hogfrekvenshandlare samt oreglerad handel for institu-
tionella kunder genom vardepappersforetagen. Det skulle dirmed kunna
leda till en storre osakerhet kring prisinformationen och en risk for
samre fungerande prisbildning.

Borsernas tillsynsuppdrag

Den svenska sjilvregleringsmodellen har under lang tid fungerat vil,
men i takt med att konkurrensen mellan olika borser och handelsplatt-
formar okar, okar ocksa risken att borserna lagger en allt mindre del av
sina resurser pd sina tillsynsuppdrag. Det finns ocksa en intressekonflikt
i att borsen ska utéva tillsyn 6ver sina egna kunder. Borserna har egna
drivkrafter att utéva vissa tillsynsuppgifter vil eftersom genomforandet
av dessa forstirker fortroendet for borsen. Dock kan bristen p4 incita-
ment pa sikt leda till att tillsynsuppgifterna endast fullgors sd att mark-
nadsplatsen med minsta mojliga marginal lever upp till de lagstadgade
kraven. FI foljer denna utveckling och kommer att analysera behovet av
lagstiftningsandringar i samband med den pagaende 6versynen av Mifid
och Market Abuse Directive (MAD).

FI konstaterade 2009 att nivan pd borsernas redovisningstillsyn inte var
tillfredstillande. Mot bakgrund av detta ansag FI att en ny ordning for
redovisningstillsynen borde utredas och infoéras skyndsamt. Detta fram-
forde F1 till regeringen, vilket resulterade i en utredning som avslutades
under viren 2011 och som enligt uppgift inom kort ska ut pa remiss.

Till dess att en ny ordning for redovisningstillsynen har inforts fortsitter
redovisningstillsynen som tidigare med ett oférindrat ansvar fér bor-
serna att utféra den i enlighet med de krav som stills i lag och foreskrift.

Hogfrekvenshandel

Hogfrekvenshandeln har under de senaste aren har haft en snabb till-
vixt. Fenomenet ir som mest utbrett inom aktiechandeln, men férekom-
mer dven pd andra marknader. En dator som handlar med hog frekvens
kan under loppet av millisekunder samla in och analysera publicerad
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marknadsdata och utfora ordrar enligt forutbestimda regler (algoritm-

handel).

De risker som forknippas med hogfrekvenshandel spanner 6ver ett flertal
omraden. Exempelvis ger den upphov till nya operativa risker, som att
systemen hos marknadsplatser och bérsmedlemmar kan éverbelastas.
Dessutom kan en felande algoritm, pa grund av hastigheten och interak-
tion mellan olika algoritmer, ge allvarliga konsekvenser pa mycket kort
tid. Detta var vad som hinde i 2010 4rs flash crash” da New York-bor-
sen foll med nio procent inom loppet av cirka fem minuter for att sedan
atervianda till i stort sett samma niva ndgon minut senare. Sddana hin-
delser gor att fortroendet for marknadens funktionssatt riskerar att ska-

das.

Ett argument for hogfrekvenshandeln som brukar anges ar dess bidrag
till en forbattrad likviditet, vilket i sin tur bland annat medfor ligre skill-
nader mellan kop- och siljpris. Oftast har aktorer som handlar med hog
frekvens diaremot inget dtagande att tillhandahalla likviditet. De kan
darfor, till skillnad fran market makers, dra sig ur marknaden vid perio-
der av marknadsstress, nir likviditeten behévs som biast. Detta kan leda
till att en marknad under normala forhallanden ger sken av att vara lik-
vid, men under finansiell oro visar sig vara illikvid.

FI genomfor for nirvarande en undersékning om hogfrekvenshandeln i
Sverige. Syftet dr att skapa en storre kunskap om den hogfrekventa han-
deln och eventuella risker forknippade med den, men dven att skapa en
bild av hur samtliga aktorer pd den svenska marknaden péaverkas av han-

deln.

Frigan om hogfrekvenshandeln och den algoritmiska handeln har upp-
mirksammats pa internationell niva. Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten (ESMA) har publicerat ett forslag till riktlinjer
rorande hogfrekvenshandel. Forslagen fokuserar till stor del pa att stirka
kontrollfunktioner och sikerhetssystem. Till detta kommer att EU-kom-
missionen i sitt forslag till direktiv rorande den sa kallade Mifid Review
behandlar frigan i ett antal avseenden. FI avser att fortsitta arbetet
inom ESMA, Mifid och MAD.

Insyn och kapitalférsakringar

Personer som har insynsstillning i ett aktiemarknadsbolag (insynsper-
soner) ska anmiila alla férindringar i sitt innehav till FI. I férra drets
riskrapport uppmirksammade FI att allt fler insynspersoner anvinder
kapitalforsakringar for egen handel med aktier i det bolag som insyns-
stallningen avsdg. Denna handel omfattas inte av den anmilningsskyl-
dighet som normalt giller for insynspersoner eftersom aktierna i en
kapitalforsikring formellt 4gs av forsikringsbolaget. En konsekvens av
detta dr bland annat att genomlysningen av insynspersonernas handel
blir ofullstandig.

Genom ett beslut den 10 mars 2011 fick FI i uppdrag av regeringen att
utreda om det fanns behov av en bittre genomlysning av marknaden
genom en anmilningsskyldighet dven for aktieinnehav via en kapitalfor-
sikring. FI redovisade sitt uppdrag till regeringen i en promemoria den
31 oktober 2011. I promemorian foreslar FI indringar i lagen
(2000:1087) om anmilningsskyldighet for vissa innehav av finansiella
instrument. Andringarna innebir att dven insynspersonernas och deras
nirstdendes handel via kapitalforsikringar ska anmalas till FL:s insyns-
register.
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Risker for svenska konsumenter

[ tider med fallande aktie- och rantemarknader finns risken att komplexa pro-
dukter som lockar med graranterad avkastning dkar i popularitet. En risk for
konsumenter ar att de gor en olamplig placering genom att marknadsforare och
forsakringsformedlare eller andra radgivare kringgar lagens krav vid finansiell
radgivning.

Finansinspektionen (FI) ska verka for ett gott konsumentskydd inom det
finansiella systemet.!” Viktiga delar av FI:s tillsyn pd konsumentomradet
ar att se till att de finansiella foretagen kan uppfylla sina dtaganden, se
till att foretagens forpliktelser gentemot konsumenterna atfoljs samt att
frimja konsumenters finanskunskap. Foretagen & sin sida ska erbjuda
konsumenterna passande produkter, ge god radgivning och begripliga

villkor.

Viktiga mal ir att stirka konsumenternas stillning pa finansmarknaden
och motverka missférhallanden. FI:s uppdrag som tillsynsmyndighet
over de finansiella foretagen ir inriktat pa konsumentintresset generellt,
till exempel hur foretagen informerar sina konsumenter, hur man utfor-
mar avtal och hur man hanterar klagomal. Det 4r inte FI:s uppgift att
losa tvister mellan foretag och enskilda konsumenter, eller att utvardera
sarskilda produkter eller att delta i liknande aktiviteter riktade till
enskilda individer. Daremot har FI naturligtvis intresse av att ta del av
vad som hinder enskilda konsumenter, eftersom det ofta kan visa pa
generella problem.

Finansiella produkter kan vara svara att forstd eftersom de ofta bade ar
komplexa och avser en lang tidsperiod. Till exempel dr “rinta pa rinta”
och nuvirdesberikning viktiga koncept som ir svara for manga konsu-
menter att forstd. I dessa fragor har FI en viktig roll som beskyddare av

ett sunt finansiellt system, vilket i sista hand gynnar konsumenterna.

RISKER FOR SVENSKA KONSUMENTER

Olampliga placeringar

Bedomningen om en placering ar lamplig eller olamplig méste goras ut-
ifran konsumentens perspektiv, till exempel konsumentens tidshorisont,
ekonomiska stillning, riskaptit och finansiella kunskap. Egenskaperna
hos en viss typ av produkt kan vara sidana att det dr ett mycket litet
antal personer som den ar lamplig fér men det ar inte till dessa som pro-
dukten marknadsfors.

FI anser att foretagen som tillhandahéller produkterna bor ta ett storre
ansvar for att vidta dtgirder sa att olika typer av produkter erbjuds de
placerare som de ir limpade for.

Anledningarna till att konsumenter gor olimpliga placeringar ir flera.
Dels ir vissa produkter komplexa oavsett kunskap hos konsumenten,
dels finns kunskapsluckor hos vissa konsumenter som gor det svart for
dem att gora bra val. Dessutom tillimpar inte konsumenterna den kun-
skap som de faktiskt besitter. En annan viktig komponent ar att radgiv-

10 Forordning 2009:93
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ningen ofta inte ar for konsumentens bista, utan den som ger storst pro-
vision till férsiljaren.

Problemet med komplexiteten hos produkter kan i viss man avhjilpas
med okad kunskap i finansiella frigor hos konsumenterna. Hir har Fl en
viktig roll genom att frimja finansiell kunskap i samhillet. Konsumenter
har dock sjilva ett stort ansvar att ta sig tid till finansiella fragor, for att
ytterligare stirka konsumentskyddet.

Komplexa produkter

Innovationskraften ir stor och nya produkter med sviranalyserade deri-
vatinslag kommer fortlopande till marknaden. Komplexiteten bestdr
bade av att produkterna ar svara att genomlysa och att de dr komplice-
rade. I det forsta fallet har konsumenter svart att fa ta del av all relevant
information. I det andra fallet ar det svart att analysera nyttan av en pro-
dukt dven om allt som finns att veta om produkten stér till ens for-
fogande.

FI ser en risk for att bristande forstdelse for produkternas egenskaper hos
savil konsumenter som radgivare kan leda till olampliga investeringsbe-
slut.

Det kan finnas flera skil till att marknaden for komplexa produkter har
vuxit. Med svingande aktiekurser kan det ur ett konsumentperspektiv
vara tilltalande med produkter med en viss garanterad avkastning (till
exempel akticindexobligationer). Ur producent- och férmedlarperspektiv
kan de ocksd vara intressanta eftersom komplexiteten forsvirar prisjam-
forelser. Hur hoga de totala provisionerna ir, blir for konsumenten i all-
minhet omojligt att berikna. Forvirringen okar ytterligare nar de kom-
plicerade produkterna dessutom forpackas i en forsikring med olika
typer av avgifter och villkor.

Virt att notera ar att vissa produkter till sin natur méste vara komplexa
da de existerar pd grund av ett komplext behov. Traditionell livforsik-
ring ar ett exempel pa detta, dir utbetalningarna ska ske langt in i fram-
tiden och 6ver en okind tidsperiod, vilket gor det svért att konstruera
produkterna pa ett enkelt sitt.

Komplexa produkter

De risker som finns inbyggda i manga strukturerade produkter, och som gor
dem komplicerade, kan illustreras med en obligation dar avkastningen var knu-
ten till oljepriset. Investerarens beddmning var att oljepriset skulle stiga vilket
ocksa skedde — oljepriset drygt fordubblades. Trots det blev det ingen avkast-
ning pa vardepapperet. Orsaken var att nar avkastningen berdknades bortsags
nastan helt fran oljeprisstegringen under de sex basta manaderna, dessa pe-
rioder ingick bara med 2,5 procents prisstegring. Daremot raknades manader
med prisnedgangar med till fullo. Effekten blev saledes att avkastningen helt
uteblev och investeraren aterfick det nominella beloppet.

Hur avkastningen skulle berdknas fanns med i det prospekt som getts ut i
anslutning till emissionen av vardepappret. De flesta konsumenter laser inte
prospektet och dven om vissa gor det, sa kravs det att de aven forstar ef-
fekterna av att avkastningen berdknas pa ovanstaende satt. For att forsta det
maste man ha goda kunskaper om hur oljepriset brukar eller kan variera och
vilka effekter det i sin tur har pa berdkningsmodellen.

I praktiken ar investeringsbeslutet for flertalet privatpersoner beroende pa
radgivarens rekommendation. Det normala ar ocksa att radgivaren ar fri-
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skriven fran ansvar genom att det i kdpanmalan hanvisas till de fullstandiga
villkoren i prospektet.

Bristande intresse och kunskap hos konsumenter

Aven om svenska konsumenter ur ett internationellt perspektiv har hog
allmin utbildningsniva visar en rad studier och enkiter fran senare dr att
det finansiella beteendet och beslutsfattandet ar langt ifran enhetligt och
rationellt." Studierna visar pa kunskapsbrister som tydligt paverkar
ménga konsumenters hantering av sitt pensionssparande och som skapar
svarigheter vid jamforelser av sparformer liksom vid rinte- och kost-
nadsberikningar av lan.

Aven i en marknad som uppfyller hogt stillda krav pa fakta, information
och pd ett konkurrenskraftigt finansiellt utbud finns risken att beteendet
hos konsumenter paverkas och styrs av okunskap samt ointresse. Avreg-
leringar och 6verforingar av ansvar samt beslut till individer och hushall
de senaste decennierna har gjort att det stills hogre krav pa konsumen-
terna i dag. Aven om det bista konsumentskyddet skapas av kunniga och
aktiva konsumenter s har FI en viktig roll i att verka for ett gott konsu-
mentskydd.

Rddgivningstillfallet

Finansiell rddgivning ir en del av férsiljningsprocessen och Fl ser det
som ett viktigt stod for konsumenter att minska informationsunderliget
och underlatta for ett vilgrundat beslutsfattande avseende den egna eko-
nomin. Finansiell radgivning ska uppfylla tva syften, dels formedla ratt
produkt, dels formedla ritt leverantor av produkten, det vill siga den
med bist villkor for en sdrskild produkt. Radgivningen kan konsumen-
terna fa direkt hos producenterna, som forsikringsbolag och banker,
men ocksd hos aktorer som specialiserat sig pa att vara radgivare och
mellanhinder. I tider av finansiell oro eller med ett stort utbud av kom-
plicerade finansiella produkter 4r rddgivningsbehovet stort.

FI har tidigare lyft fram de juridiska grinsdragningsproblem som kret-
sar kring métet eller samtalet mellan konsument och den som konsu-
menten uppfattar som en radgivare. Dessa problem ir oftast helt okinda
vid tidpunkten d4 man triffar eller pa annat sitt pratar med sin rad-
givare. Det som konsumenten har uppfattat som investeringsradgivning,
det vill sdga att radgivaren har rekommenderat en placering, har enligt
radgivaren till exempel endast utgjorts av marknadsforing. Konsumen-
ten har ofta skrivit under handlingar som styrker detta och darmed for-
satt sig sjilv i en juridiskt svagare position.

For FI dr det en utmaning att pd ett effektivt sitt informera sig om vad
som sigs i kontakten mellan foretag och konsument. Det 4r vanligt att
det som konsumenter vittnar om inte stimmer 6verens med vad som gil-
ler enligt foretagens riktlinjer och instruktioner samt vad som dokumen-
terats. Det stimmer inte heller 6verens med FI:s uppfattning om god
konsumentradgivning. Manga av de tvister som behandlats i Allmzinna
reklamationsnimnden (ARN) och de klagomal som kommer till FI vitt-
nar om dessa problem.

11 Den senaste kartliggningen av kunskapsluckor hos hushéllen som FI genom-
forde 2011 skedde i samarbete med ett stort antal radgivare inom Finansfoérbun-
det och i kommunerna, via budget- och skuldrddgivare och konsumentvigleda-
re.
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Provisionsbaserade ersattningar

Ett grundliggande konsumentskyddsproblem dr incitamentsstrukturer
som innebir att rddgivare far betalt i form av provisioner fér de produk-
ter som foérmedlas. Konsumenten som soker oberoende radgivning beta-
lar ingen direkt avgift for radgivarens tjdnster. Detta dr en vanlig ersitt-
ningsstruktur hos forsikringsformedlare savil i banker som i
forsikringsbolag. Radgivningen riskerar att styras av vad som ir bast for
radgivaren i stillet f6r av vad som ir bist for konsumenten. Ofta finns de
storsta provisionerna i komplicerade produkter med hog risk, vilket
medfor att ridgivningen, eller forsiljningen, tenderar att drivas till
sddana produkter. Samtidigt som behovet av rddgivning ar stort ar det
svart for konsumenterna att hitta riktigt oberoende radgivning som
enbart tar sikte pa konsumentens bista. Aven fristaende radgivares eller
formedlares radgivning tenderar att avse produkter frin en relativ sndv
krets av producenter, dir intjaningsforutsittningarna kan vara styrande
for urvalet.

Det ar FI:s uppfattning att regelverken inte pa ett bra sitt kan hantera
risker som ir en konsekvens av affirsmodellen, och FI skulle se positivt
pa ett provisionsforbud.

Ett problem dr ocksi att regelverket for forsikringsformedling tillkom
under en tid d4 rddgivning kring finansiella instrument var mindre van-
ligi samband med forsikringsférmedling. Det innebir exempelvis att
kompetenskraven idag skulle behova skirpas avseende rddgivning kring
finansiella instrument i férsikringar, inte minst mot bakgrund av den
okade komplexiteten i produkterna. Inom FI pagdr for nirvarande ett
arbete med att se dver foreskrifterna pa detta omrade.

KONSUMENTRISKER PA LANEMARKNADEN
Snabblan

Snabbldnen dr ett omrade dir konsumentskyddet inte fungerat sarskilt
vil de senaste dren. Risken dr att konsumenter tar pd sig skulder till
orimliga rintor och inte har den betalningsformaga som borde krivas
for sddana lin. For att motverka detta tridde i r en ny konsumentkre-
ditlag i kraft. Med lagen bedomer FI att risken med snabbldnen har
minskat, till stor del pa grund av hardare krav pa kreditprévning.

Konsumentverket har inom ramen for sitt tillsynsansvar vidtagit atgir-
der mot felaktiga uttag av avgifter respektive rantor. Konsumentverkets
tillsyn och sanktioner, i kombination med regeringens regelskarpningar
under 2011, tycks ha haft en dterhdllande effekt pa snabblaneforetagens
verksamheter.

P4 uppdrag av regeringen har FI under 2011 utrett systemet med registre-
rade foretag (ddr snabblaneféretagen ingdr), men som inte star under till-
syn. FT har bland annat nétt slutsatsen att det bor inforas ett krav for
samtliga foretag, som bedriver utlining till konsumenter, att de ska ha
tillstdnd for konsumentkreditforetag.'

I och med skirpta krav i den nya Konsumentkreditlagen samt om snabb-
laneforetagen skulle stillas under FI:s tillsyn borde riskerna minska
ytterligare.

12 http://www.fi.se/Utredningar/Skrivelser/Listan/FI-vill-ha-tillsyn-over-snabb-
laneforetagen/
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Konsumentkreditlagen

Den nya konsumentkreditlagen som tradde i kraft den 1 januari 2011
innebar att alla som vill lana pengar maste kreditprovas. Tidigare undantags-
bestammelser for sma och korta krediter har tagits bort. Alla lantagare ska
numera fa redovisat hur hog den effektiva rantan pa lanet ar och fa tydli-
gare information innan avtalet ingas. Dessutom har det inférts en angerratt
liknande den som redan galler for hem- och distansférsaljning. FI:s bedom-
ning ar att riskerna for vaxande problem med 6verskuldsattning via dessa
insatser har motverkats. Mojligheten for konsumenten att fa faktaunderlag
och fatta rationella beslut starks. Konsekvenserna bor bli positiva for saval
den enskilda konsumenten som finansmarknaden och statskassan. Foretagen
kommer att méta skarpta standardkrav och fa konkurrensférhallanden som
mer liknar de som galler for kreditinstitut.

Bolan

Sedan forra drets riskrapport har FI ignat mycket tid dt att undersoka
riskerna pa bolanemarknaden. Den 1 oktober 2010 tridde FI:s sa kallade
boldnetak i kraft som ger konsumenterna incitament till att begrinsa sin
skuldsittning.t?

Bakgrunden till bolanetaket var att flera 4r med historiskt laga rantor pa
den svenska boldnemarknaden patagligt hade gynnat konsumenterna i
rollen som lantagare, och darmed bidragit till en snabbt vixande skuld-
sattning. For att stivja den hir utvecklingen inférde FI nya allminna rad
om belaningsgraden pa bostiader frin den 1 oktober 2010. De allmznna
rdden innebir att nya 1dn inte bor 6verstiga 85 procent av bostadens
marknadsvirde. Bolanetaket ska motverka att banker och andra kredit-
institut anvinder allt hogre beldningsgrader som konkurrensmedel, och
oka incitamenten for hushall att begrinsa sina skulder och dirmed
skapa bittre skydd for framtiden. Reglerna giller enbart nya lan eller
utokning av befintliga 1dn med bostad som pant.

Under drets forsta kvartal tillfragade FI kreditcheferna pa sju svenska
banker om deras erfarenheter efter det att FI:s bolanetak inférts. Sam-
manfattningsvis uppger de att bankerna har blivit mer restriktiva att
bevilja lan till hogre beldningsgrader och att bolanetaket dirmed har fact
effekt. Det dr viktigt att poangtera att flera faktorer, som hojda riantor
och osikerheten i ekonomin, paverkar hushdllens beteende och da aven
efterfrigan pa bolan. FI genomfor for narvarande en boldneundersok-
ning som kommer att presenteras i borjan av 2012. Undersokningen
innehaller ett storre stickprov samt fler och mer detaljerade fragor in
undersokningen 2009. Ett av huvudsyftena med bolaneundersékningen
ir att undersoka om FI:s bolanetak har fatt effekt pa nyutlaningen.

13 http://www.fi.se/Regler/FIs-forfattningar/Samtliga-forfattningar/20102/
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Finansinspektionens expertpanel

Arets panel bestaende av Markus K Brunnermeier (Princeton University), Dou-
glas W Diamond (University of Chicago), Albert S. Kyle (University of Maryland),
Marco Pagano (University of Naples Federico I1) och Raghuram G Rajan (Univer-
sity of Chicago) tar bland annat upp den statsfinansiella krisen i Europa och even-
tuella konsekvenser for det europeiska banksystemet som den viktigaste fragan for
den framtida utvecklingen pa finansmarknaden.
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Finansinspektionen vinder sig varje ar till en grupp erkidnda experter for
att fa beddmningar av makroekonomin och det finansiella systemet ur
ett internationellt perspektiv. Arets panel bestar av Markus K Brunner-
meier (Princeton University), Douglas W Diamond (University of Chi-
cago), Albert S. Kyle (University of Maryland), Marco Pagano (Univer-
sity of Naples Federico II) och Raghuram G Rajan (University of
Chicago).

BETYDANDE EKONOMISKA TENDENSER OCH RISKER

B Vad ser ni som de fraimsta makroekonomiska riskerna under de nir-
maste tolv mdnaderna vad giller paverkan pa det finansiella syste-
met?

m Hur stor risk utgor vixande offentliga underskott och oro for att
linder ska stilla in betalningarna eller fa nedjusterade kreditbetyg
for dterhimtningen?

m Vad ir er syn pa avvigningen mellan budgetdisciplin och ekonomisk
stimulans i de berérda linderna?

m Ska centralbanken tilldta eller till och med férsdka uppna infla-
tionskrav som ar betydligt hogre an 2 procent i syfte att deflatera
skulder?

Samtliga paneldeltagare var verens om att den frimsta makroekono-
miska risken dr orsakad av statsskuldskrisen i Europa och den mojliga
spridningen till bankvirlden. Manga europeiska banker har stora expo-
neringar mot de skuldtyngda linderna och hog skuldsittning i kombina-
tion med lagt eget kapital. En okontrollerad konkurs i Grekland, och
eventuella nedskrivningar av andra staters statsskulder kommer sanno-
likt att utlosa bankkonkurser och uttagsanstormningar éver hela
Europa. Oron for en konkurs i Italien eller Spanien ir en visentlig risk,
och denna risk kan upplevas som dnnu storre om Grekland gar i kon-
kurs. En generell uttagsanstormning i europeiska banker kan fa en dra-
matisk effekt pd den ekonomiska aktiviteten, och i virsta fall leda till en
riktig depression, inte enbart for eurolinderna utan dessutom for deras
handelspartners.

En annan makroekonomisk risk som lyftes av ndgra av panelexperterna
ar den betydande avmattningen i Kina. Mdnga linder, inklusive Tysk-
land, ir i dag beroende av sin export till Kina. Tvd experter nimnde dven
USA:s underskott. De begrinsade budgetresurserna for att stimulera
ekonomin och aterkapitalisera bankerna, kan resultera i en ligre tillvaxt
i USA.
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I termer av 6nskvird politik, ansig en majoritet av medlemmarna i pane-
len att en mindre strikt budgetdisciplin endast skulle skada ekonomin i
GIIPS-linderna. Ekonomiska stimulanser i detta lige skulle bara ytterli-
gare destabilisera dessa linders ekonomier genom att forsimra investe-
rarnas forvintningar om deras solvens, och pa sa sitt 6ka statsrintor och
destabilisera de nationella bankerna. Ska man skydda euron i dagens
ekonomiska lige krivs det budgetdisciplin frin samtliga medlemslinder.

Pi frdgan om penningpolitik enades experterna om att en 6kad inflation
endast skulle ge en tillfallig littnad. Aven om centralbankerna skulle
kunna skapa ovintad inflation pa kort sikt, och dirigenom minska det
reala virdet pa den offentliga skulden, skulle det snart leda till hogre
rantor. Néagra experter var bekymrade for att ett sidant experiment
skulle riskera centralbankernas trovirdighet i framtiden.

RISKER FOR SPECIFIKA SEKTORER OCH INSTITUTIONER
(BANKER, FORSAKRINGSBOLAG, FONDBOLAG, HUSHALL)

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

m Bor europeiska banker rekapitaliseras och i sa fall nir?
m Vilka risker ser ni med en lang period av vildigt laga rantor?

Panelen var 6verens om att de europeiska bankerna overlag ar i ett saimre
lage idag an for ett ar sedan pa grund av den 6kade statsskuldskrisen och
bristen pa rekapitalisering. Amerikanska banker ar ocksa i ett simre
lage pa grund av 6kade forluster pa fastighetsmarknaden. Savil europe-
iska som amerikanska banker lider av en ligre forvintad tillvixt an
forra aret.

Nigra medlemmar i panelen tog upp den forsimrade situationen for for-
sikringsbolag och virdepappersfonder. De har paverkats pa grund av de
stora kapitalforlusterna fororsakade av prisfall pa statspapper som i sin
tur dven paverkat aktiepriser.

Rekapitaliseringen av de europeiska bankerna ir det frimsta problemet
som Europa stir infér. Om europeiska banker inte rekapitaliseras kom-
mer det att himma tillgangen till krediter och forsvara ekonomisk till-
vaxt. Dessutom, dven om en grekisk konkurs kan forhindras, kommer
risken for att andra lander gar i konkurs fortsitta tynga det europeiska
banksystemet och himma lantagande. Flera experter tryckte pd att reka-
pitalisering borde genomforas av privata investerare till exempel i form
av nyemissioner snarare in pa bekostnad av de europeiska skattebeta-
larna.

Majoriteten av panelens medlemmar tyckte att den storsta risken med en
forlingd period av laga rintor ir en fornyad jakt pd avkastning, som
kommer att leda till att investerare féredrar mer riskfulla tillgingar. En
av experterna var sirskilt oroad for pensionsfonderna och forsiakrings-
bolagen i detta avseende. En annan av experterna tog upp stora kapital-
floden till tillvixtmarknader. Dessa kapitalinfloden leder till betydande
valutaférstirkningar som ir svdra att motverka, och det finns risk for att
detta kapital helt plotsligt forsvinner nér rantorna i Europa gar upp.
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ONSKVARDA OCH FpRVANTADE LAGANDRINGAR
OCH MYNDIGHETSATGARDER

m Vad ir er asikt om de relativa kostnaderna och fortjinsterna av
hogre kapital- och likviditetskrav? Ar Basel 3 tillrickligt eller beho-
ver linder gd lingre?

m Finns det ndgon risk att kraven urvattnas nir de infors nationellt?

m Ska verktyg for makrotillsyn, sdisom exempelvis kontracykliska buf-
fertar, anfortros en oberoende myndighet/centralbank eller ska de
héllas under politisk kontroll?

m Finns det ett behov av mer direkt reglering av ”shadow banking”
sektorn, sisom hedgefonder, eller ar det tillrackligt att reglera/
bevaka bankernas kopplingar till denna sektor?

m Finns det ett behov att reglera hogfrekvenshandel och i sa fall varfor?

Merparten av experterna var éverens om betydelsen av hogre kapital-
krav. Krav pa betydligt hogre eget kapital okar tryggheten i banksyste-
met, ekonomin i stort och vilfirden. Ndgra nimnde att det inte enbart
ir nivin pa det egna kapitalet utan ocksa hur de nya reglerna utformas,
med nya sitt att tvinga bankerna att rekapitalisera. Nigra i panelen
stallde sig bakom krav pa betydligt hogre kapitalkrav an det nuvarande
Basel 3-forslaget.

Huvuddelen av panelens experter dr ridda for att Basel-3 kraven kom-
mer urvattnas nir de ska inforas i medlemslinderna. En anledning till
detta ir de ndra banden mellan banker och regeringar i manga lander.
En rekapitalisering med nya aktieigare kommer leda till en urvattning
pa bekostnad av majoritetesigarna, vilket kan bli politiskt kansligt.

Huvuddelen av panelen ansag att verktygen fér makrotillsyn som kon-
tracykliska buffertar borde hanteras av en oberoende myndighet snarare
an att vara under politisk kontroll. Huvudskalet till detta dr att inforan-
det av verktygen for makrotillsyn maste koordineras med penningpoliti-
ken. Men panelen nimnde dven att distinktionen mellan mikro- och
makrotillsyn kan leda till operativa problem.

Reglering av den sa kallade shadow banking-sektorn ar inte nodvandig
enligt merparten av panelens experter. Bidde den senaste och den forra
finanskrisen har orsakats av bankers beteenden. Dock sag ndgra i pane-
len en risk for att hardare krav pa bankerna kommer medféra att vissa
verksamheter flyttar till shadow banking-sektorn. Darfor ar det viktigt
att lagstiftarna samlar in data for att kunna folja denna utveckling fram-
over.

Panelen hade delade meningar i friga om hogfrekvenshandeln. Nagra
medlemmar tycker att det finns fa bevis som talar for att hogfrekvens-
handeln bidrar p4 ett positivt sitt. A andra sidan argumenterade ndgra
medlemmar att det inte heller star klart att hogfrekvenshandeln orsakar
ndgon skada. I nuliaget ir det for tidigt att reglera eller forhindra hog-
frekvenshandel, men detta ir en friga som behover studeras mycket nog-
grant och hallas under uppsikt av lagstiftarna. Oavsett vilket dr det en
fraga som inte kan regleras pa ett bra sitt pa ett nationellt plan eller ens
pa europeisk niva, eftersom hogfrekvenshandeln skulle flytta till andra
marknader — det behovs en global 6verenskommelse.
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Ordlista

Baselkommittén/Baselregelverket Den kommitté som férhandlar kring
regelverket for banker och kreditinstitut som ska gilla internationellt. Ex-
empel pa 6verenskommelser ir kapitalkrav for kreditinstitut, likviditetsre-
servkrav och krav pa kreditinstituten att publicera information. Férsta re-
gelverket skapades 1988 och kallades Basel 1. For nirvarande diskuteras och
utformas Basel 3 som 2013 ska borja inforlivas.

CDS Finansiella instrument som ar konstruerade i syfte att 6verfora kredit-
risken i en underliggande tillgang fran en part till en annan.

CRD 3/CRD 4 (Capital Requirements Directive) CRD ér ursprungligen tva
EU-direktiv som behandlar kapitalkrav for kreditinstitut. CRD 3 dr ett
andringsdirektiv som beslutades i oktober 2010 och ror vardepapperisering,
ersittningspolicy och krav pa kapitalkrav i handelslagret. CRD 4 ar EU:s in-
forlivande av Basel 3-reglerna. Detta kommer framst att ske via ett direktiv
och en férordning.

Dark Pools Handel dir priser och volymer inte offentliggors for icke in-
blandade parter.

EBA (European Banking Authority) Den av tillsynsmyndigheterna i EU pa
det finansiella omradet som reglerar bankerna.

EFSF (European Financial Stability Facility) En juridisk person som an-
viands som en facilitet for att [ina ut pengar till linder i eurozonen som inte
lingre kan 1dna pd marknaderna. Faciliteten finansieras genom garantier
frin eurolinderna.

ESMA (European Securities and Markets Authority) Europeiska virde-
pappers- och marknadsmyndigheten

Exponeringsklasser For kapitaltickningsberakningsindamal fordelas
exponeringar (tex. frin bankernas utlaning) till olika klasser. Exempel pa
exponeringsklasser ar foretagsexponeringar och hushéllsexponeringar.

Handelsplattform Egentligen multilateral handelsplattform (Multilateral
Trading Facility, MTF). Kan drivas av en bérs eller ett virdepappersinstitut
och erbjuder enklare mojligheter till handel 4n en reglerad marknad.

Hogfrekvenshandel Aren typ av algoritmhandel. En automatiserad handel
som innebir att investeringsbesluten fattas mycket snabbt av en dator, som
programmerats for att lisa av marknadsrorelser och olika aktorers bete-
ende.

Insynsperson En insynsperson iar nigon som genom sin stillning i ett
borsbolag anses ha sirskilt goda forutsattningar att f3 tillgang till kurspa-
verkande information om detta bolag. Dessa personer ska anmala alla for-
andringar i sitt innehav till FI i syfte att motverka missbruk av kurspaver-
kande information.

iTraxx En grupp av kreditderivatindex som 6vervakas av International
Index Company (IIC) i syfte att 6ka likviditeten och transparensen p4 kre-
ditderivatmarknaden.

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

Kapitalbas Kapitalbasen 4r summan av eget kapital, obeskattade reserver
och vissa forlagslan minskad med immateriella tillgdngar och utdelningar.

Kapitalforsakring Den som dger en kapitalforsikringen dger i juridisk
mening endast forsikringen och inte de tillgdngar som finns i denna. De
inneliggande virdepapperen dgs av forsikringsbolaget. Den som dger aktier
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indirekt genom en kapitalforsikring har inte ritt att rosta for dessa aktier.
Huruvida forsikringsbolaget rostar for innehavet eller inte anges i respekti-
ve forsikringsbolags dgarpolitik.

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

Kapitaltackningskvot Relation mellan kapitalbas och kapitalkrav. For for-
sikringsféretagen anvinds beteckningen solvenskvot.

Korrelation Ectt statistiskt métt pd samvariation. Hog korrelation mellan
olika tillgdngar betyder att de tenderar att stiga och falla samtidigt.

Karnprimarkapital Bestar av eget kapital, dvs. aktiekapital och ackumule-
rade icke-utdelade vinster. Det dr det kapital som har hogst kvalitet och ar
dirmed det mest forlustabsorberande.

Karnprimarkapitalrelation Relation mellan kirnprimirkapital och risk-
vigda tillgangar.

LCR Likviditetsmatt ”Liquidity Covereage Ratio”.

Likviditetsreserv Medel som halls for att sikra institutets kortsiktiga be-
talningsformaga.

Likviditetsrisk Risken att en aktor gor forluster nir man tvingas till dd-
liga affarer vid en tidpunkt d4 marknaden ar illikvid. Risken dr da att man
tvingas kopa eller silja nagot till betydligt simre kurser 4n nar marknaden

ar likvid.

Loptid Tidsperiod som aterstar till utbetalning av en skuld eller forfall for
en obligation. Ju lingre l6ptiden ir, desto storre dr ranterisken.

MAD (Market Abuse Directive) Direktivet 2003/6/EC om insiderhandel
och otillborlig marknadspédverkan.

Market maker Den som atagit sig att fortlopande notera kop- och siljkur-
ser pa visst/vissa virdepapper och dirmed halla en marknad.

Mifid (Markets in Financial Instruments Directive) Direktivet 2004/39/EG
om marknader for finansiella instrument.

NSFR Strukturellt finansieringsmatt ”Net Stable Funding Ratio”.

Operativ risk Med operativ risk menas risken for forluster till f6ljd av icke
andamalsenliga eller misslyckade processer, manskliga fel, felaktiga system
eller externa handelser.

OTC (Over the Counter) Den handel som sker direkt mellan en képare och
siljare, men utanfér en marknadsplats.

0TC-derivat OTC-derivat ir derivat som handlas mellan tvd parter, utan
att ga genom en marknadsplats och med helt eller delvis dold orderinfor-
mation.

Primédrkapital Forenklat ar detta det kapital som 4r bundet i banken. Ing-
en annan part kan begira ut kapitalet och det ir tillgangligt for att hantera
uppkomna forluster. Primarkapitalet bestar framst av det egna kapitalet,
aktiekapitalet, det vill sdga det kapital aktieigarna har tillskjutit bolaget,
samt upparbetad vinst i bolaget.

Primédrkapitalrelation. Om man riknar samman virdet pi en banks alla
tillgdngar (placeringar) och riskviger dessa enligt vissa vikter, fir man fram
ett virde pa de riskvigda tillgdngarna i banken. Primirkapitalets andel av
de riskvigda tillgdngarna kallas primirkapitalrelation. Till exempel anses
placeringar i statspapper i den egna valutan normalt sett som helt sikra och
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far vikten noll, medan kanske hypotekslin med bostider som sikerhet ges

50.

Riskvagda tillgangar Om man riknar samman vardet pa en banks alla till-
gangar och riskviger dessa enligt vissa vikter, fir man fram ett virde pa de
riskvigda tillgangarna i banken.

Rantenetto Skillnaden mellan rintebirande tillgdngar (sdsom utlining)
och rintebirande skulder (sisom inldning).

Rénterisk Kinslighetsmitt for finansiella tillgdngar och skulder som miter
hur virdet forandras nar marknadsriantorna stiger eller faller.

Samlad kapitalbedomning (SKB) En intern arlig kapitalutvirdering som FI
gor pa kreditinstituten individuellt. SKB:n varierar beroende pa komplexite-
ten och omfattningen av varje enskilt institut.

Shadow banking Bankliknande verksamhet som bedrivs av foretag som inte
star under tillsyn eller oreglerad bankverksamhet av institut som stiar under
tillsyn.

Skuldtackning Forsakringsrorelselagen stiller krav pa att bolaget héller
likvida tillgdngar for skuldtackning. Syftet dr att skydda forsikringstagarna
vid konkurs. Alla tillgangsklasser ar inte giltiga for skuldtickning och for
mindre likvida tillgdngar kan bolaget endast tillgodorikna sig en mindre del
av marknadsvirdet.

Solvens Férmagan att [6sa sina skulder eller sta for sina dtaganden till for-
sikringstagarna. Ett sitt att stirka ett foretags solvens ar att skaffa et till-
rackligt stort eget kapital for att kunna ticka eventuella framtida forluster.

Solvenskvot Solvenskvoten ir kapitalbas dividerat med solvensmarginal.
Solvenskvoten mdste 6verstiga 1, annars har bolaget en otillricklig sol-vens.

Solvensmarginal Solvensmarginalen ar kapitalbasens lagsta tillatna nivad
(solvenskrav eller kapitalkrav). Solvensmarginalen beriaknas utifran verk-
samhetens art och omfattning. I forsikringsrorelselagen skrivs “erforderlig
solvensmarginal”.

Sparkvot Hushallens sparande i forhallande till disponibel inkomst.

Strukturerade produkter Finansiellt instrument eller virdepapper med
en skraddarsydd avkastningsprofil. En strukturerad produkt ar ofta sam-
mansatt av flera enklare finansiella instrument, till exempel obligationer,
terminer och optioner. Ett exempel pa strukturerade produkter ar aktie-
indexobligationer.

Sdkerstallda obligationer Obligationer utgivna av banker och kreditmark-

nadsbolag, for vilka krivs ett sirskilt tillstind att emittera. Vid konkurs hos
institutet har innehavarna av obligationerna en sirskild fortur till en siker-

hetsmassa bestdende framst av bostadslan.

Traditionell livforsakring En forsikringssparprodukt dir forsikringsbo-
laget garanterar en viss ligsta avkastning pa sparandet. Forsikringsbolaget
bir da den finansiella risken, till skillnad fran i fondforsikring da forsik-
ringstagaren sjilv bar hela den finansiella risken.
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