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Forord

Rapporten, ”Risker i det finansiella systemet”, lyfter fram de risker som
Finansinspektionen ser som mest allvarliga pa det finansiella omrédet.
Det giller risker for den finansiella stabiliteten, konsumentskyddet och
risker som kan paverka marknadernas funktionssitt.

Sedan forra drets rapport har utvecklingen pa de finansiella markna-
derna och i den svenska ekonomin i stor utstriackning varit positiv. Ater-
hiamtningen kan dock motverkas av hindelser i vir omvirld.

Genom att dela med oss av den riskanalys vi gor pa Finansinspektionen
for att prioritera i tillsynsarbetet forvintar vi oss att riskerna dven mots
av atgirder fran foretagen. Vi kommer under den nirmaste tiden igna
siarskild uppmirksamhet it styrelsens och ledningens roll nir det giller
riskhantering och féretagens interna kontroll och styrning.

Stockholm 29 oktober 2010

A 42

Martin Andersson

Generaldirektor

FORORD 3



FINANSINSPEKTIONEN
RISKER I DET FINANSIELLA SYSTEMET 2010

Sammanfattning

Finansinspektionen (FI) lyfter i denna rapport fram de viktigaste riskerna
fér den finansiella stabiliteten, for konsumentskyddet och fér de finansiella
marknadernas funktionssatt. Laget pa den svenska finansmarknaden har
generellt forbattrats under det gangna aret. Sett till enbart den svenska
ekonomin och de svenska finansiella foretagen har de positiva tecknen varit
manga. Oron fér varldsekonomin och for flera lander i Europa har dock
dkat och riskerar att paverka aven den svenska finansmarknaden, framfor
allt genom att forsamra de finansiella foretagens maojligheter till marknads-

finansiering.

4 SAMMANFATTNING

I arbetet med att analysera riskerna pa de finansiella marknaderna och
att prioritera tillsynsarbetet tar FI fram en samlad riskbild. Denna bild
speglar de frimsta riskerna for den finansiella stabiliteten och fér konsu-
menterna samt risker som pa lingre sikt kan paverka de finansiella
marknadernas sitt att fungera. Arets rapport uppmérksammar bland
annat risker kopplade till den snabba tillvixten i minga kreditmark-
nadsbolag, livférsikringsbolagens kinslighet for ett fortsatt lagt rinte-
lige, samt risker som uppstar mot bakgrund av en férindrad och mer
fragmenterad aktiemarknad. Ett scenario med potentiellt stora konse-
kvenser for framfor allt storbankernas likviditet ar en omfattande
utlindsk marknadsoro. Fornyad oro skulle kunna uppstd om de statsfi-
nansiella problemen ater skulle forvirras i delar av Europa, en risk som
FL:s internationella expertpanel lyfter fram.

Finansinspektionens samlade riskbild 2010
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LAGRE RISK

RISKER FOR DEN FINANSIELLA STABILITETEN

Den mest akuta fasen av finanskrisen passerades for over ett ar sedan
och finansmarknaderna karaktiriseras nu av okad stabilitet och mer
normaliserade riskpremier. Under viren uppstod en ny vag av oro pd
grund av de statsfinansiella problemen i vissa europeiska linder. Efter
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att EU:s finansministrar, Internationella valutafonden (IMF) och Euro-
peiska centralbanken (ECB) kommit 6verens om stodatgirder har situa-
tionen forbattrats, men grundproblematiken med stora skuldbérdor och
budgetunderskott kvarstar.

Banksektorn har under det senaste dret gynnats av den goda utveck-
lingen i den svenska ekonomin och 6kad stabilitet pa de finansiella mark-
naderna. Hela sektorns tillvixttakt i balansomslutningen uppgick till
cirka 4,5 procent jaimfort med ett ar tillbaka. Avgorande for den fort-
satta utvecklingen och kreditférlusterna ir i stor utstrickning kraften i
den ekonomiska 4terhimtningen i Sverige och omvirlden. Aven om de
baltiska verksamheterna har utvecklats battre dn vantat kvarstar osiker-
het om den framtida utvecklingen i dessa lander. FI:s stresstest visar
dock att de stora bankerna har tillrackligt med kapital for att klara dven
mycket negativa scenarier.

Likviditetsrisker for bankerna dr fortfarande i sarskild fokus. Svenska
banker har i dagslaget en klart bittre finansieringssituation och de fram-
tida finansieringsriskerna dr framfor allt kopplade till risken for en
utlindsk marknadsoro med smittoeffekter till svenska aktorer. Det
svenska finansiella systemet, med hogt kapitaliserade storbanker, bor vil
klara en mattlig utlindsk marknadsoro.

RISKER FOR KONSUMENTER

En viktig del av tillsynen 6ver konsumentskyddet dr att se till att de bolag
som finns pa finansmarknaden ir stabila och kan uppfylla sina dtagan-
den. Hir har konsumentskyddet en nara koppling till tillsynen av det
finansiella systemets stabilitet.

Utover detta ska foretagen ge konsumenterna relevant information, god
radgivning och begripliga villkor. En stor del av riskerna fér konsumen-
terna ar kopplade till brister i den information och den radgivning som
erbjuds. Produkterna ir ofta komplexa och det kan vara svart fér en
konsument att till exempel kunna jimféra olika sparformer eller forsik-
ringar. FI ser en risk i att konsumenter erbjuds produkter som inte ir
limpade for dem. Det finns foretag som forsoker kringga lagens krav pa
finansiell ridgivning. Aven forekomsten av investeringsbedrigerier okar.

Sedan forra drets rapport har FI dgnat mycket tid at att undersoka ris-
kerna pa boldnemarknaden. Kraftigt 6kad skuldsittning och 6kade
beldningsgrader pa bostider riskerar att utsitta konsumenter for stora
risker om bostadspriserna viker nedét. Den 1 oktober tradde ett nytt
boldnetak i kraft som ska ge konsumenterna incitament till att begransa
sin skuldsattning. FT kommer noga att folja upp foretagens tillimpning
av boldnetaket och utvecklingen pd boldnemarknaden under det kom-
mande dret.

I forra drets rapport uppmirksammades ocksa riskerna med den kraftiga
okningen av de sa kallade snabblanen. Dir ser FI nu positiva tendenser i
och med att antalet drenden hos Kronofogden med anledning av obe-
talda snabblin minskar.

RISKER FOR MARKNADERNAS FUNKTIONSSATT

Vissa risker pa finansmarknaden ar svira att kategorisera utifran finan-
siell stabilitet eller konsumentskydd. En del risker hotar snarare fortro-
endet for de finansiella marknaderna och i forlingningen marknadernas
formdga att fungera effektivt. FI ser till exempel med oro pd den snabba

SAMMANFATTNING 5
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6 SAMMANFATTNING

tillvixten i vissa kreditmarknadsbolag och de risker som deras verksam-
het medfor. Insittarna i dessa bolag dr i allmanhet skyddade genom
insittningsgarantin och effekterna for konsumenterna av eventuella fal-
lissemang bor diarfor bli sma. Samtidigt ar bolagen inte tillrackligt stora
for att orsaka problem for den finansiella stabiliteten. Om likartade pro-
blem drabbar flera av dessa foretag kan det dock fa effekter pa fortroen-
det for inlaningsmarknaden.

Andra risker hotar konsumenterna, men kan dven paverka den finan-
siella stabiliteten. Ett 1dngsiktigt lagt rintelige medfor till exempel pro-
blem for svenska livforsikringsbolag med garanterade dtaganden. Vissa
bolag kan fa svart att generera den avkastning som behovs och uppfylla
solvenskraven. Det utgor ett hot mot skyddet for forsikringstagarna.
Omfattande solvensproblem i sektorn skulle dessutom kunna leda till en
ond spiral dir forsikringsbolagen minskar sitt risktagande genom for-
siljning av aktier och kop av rintebdrande tillgingar. Detta skulle bade
pressa ned borsen och marknadsrantorna, vilket i sin tur skulle pressa
bolagens solvens ytterligare.

P4 aktiemarknaden har 6kad konkurrens mellan olika handelsplatser
kombinerat med en snabb teknisk utveckling bidragit till att handeln bli-
vit mer fragmenterad och nya risker uppstatt. Bland annat har det blivit
svarare att fa en samlad prisbild och att identifiera aktérer som har
brottsliga syften.

En annan allmin risk som fortjinar uppmirksamhet dr risken for brister
i den interna styrningen och kontrollen. Sidana brister ligger bakom fler-
talet av FI:s ingripanden den senaste tiden, bland annat mot HQ Bank
AB.
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Finansinspektionens expertpanel

Arets internationella expertpanel tar bland annat upp risken for statsfinan-
siell kris i Europa och konsekvenser av centralbankernas expansiva penning-
politik som fragor av vikt for den framtida utvecklingen pa finansmarkna-
den. Nar det galler ekonomin i stort tror flertalet i panelen pa |ag tillvaxt i
manga lander, men inte en atergang till en omfattande lagkonjunktur.

Finansinspektionen viander sig varje dr till en grupp erkinda 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), Raghuram G Rajan (University of Chicago) och René M Stulz
(Ohio State University).

STORRE EKONOMISKA TENDENSER OCH RISKER

m Vad ser ni som de frimsta makroekonomiska riskerna under de nir-
maste tolv manaderna vad giller paverkan pa det finansiella syste-
met? Skiljer sig dessa risker at mellan storre regioner (USA, Asien,
Europa)?

m Hur stor risk utgor vixande offentliga underskott for dterhamt-
ningen? Hur brattom ir det med sanering av statliga budgetunder-
skott i storre lander och vilka risker kan en sidan process medféra?

m Hur virderar ni risken for 6kande inflation relativt risken for ett
deflationsscenario?

Nir det giller risker for att den globala konjunkturaterhimtningen ska
stanna av ir panelen delad. Flertalet forvintar sig forvisso att tillvixten
blir ldg i manga linder, men ser inte nigon betydande risk for en ny
omfattande ligkonjunktur. En deltagare anser dock att risken for en for-
nyad recession i manga lander ir betydande.

Alla paneldeltagare tar upp statsfinansiella problem i Europa som en
killa till makroekonomiska problem. En férnyad oro kring de mest
exponerade linderna (Grekland, Irland, Italien, Portugal och Spanien)
skulle kunna fa smittoeffekter till det europeiska banksystemet. Det kan
isin tur leda till omfattande riddningsaktioner och fa effekter dven
utanfor Europa.

[ USA riktar sig oron frimst mot de sma och medelstora bankernas
exponeringar mot fastighetssektorn. Problemen ir hanterbara men
paverkar utliningen till sma- och medelstora foretag. En paneldeltagare
papekar att sjilva storleken pa USA:s statsskuld och de kommande utgif-
ter som finns for sjukvard och pensioner gor att det finns anledning att
vara orolig, sirskilt om den politiska situationen blir mer last efter arets
kongressval.

Nir det giller hanteringen av offentliga underskott dr panelen dr enig
om att de vixande offentliga skuldbordorna ar ett problem, men ocksa
att en alltfor snabb avveckling av budgetunderskotten kan leda till en
fornyad lagkonjunktur. Flera paneldeltagare menar att det snarast dr
viktigt att ha langsiktiga och trovirdiga planer pa plats dn att rivstarta
budgetsaneringen. Det finns dock stora skillnader i vilken effekt skuld-
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bordorna far for olika lander. T oroliga tider flyr investerare till stora eko-
nomier som Tyskland, USA och Japan, vars valutor starks och statsran-
tor sjunker. Japan har till exempel en mycket hog statsskuld, men
valutan har anda starkts i krisen. Sma linder med obalanser har 4 andra
sidan anledning att vara oroliga.

Den expansiva penningpolitiken i USA och i Europa ir en killa till osi-
kerhet och ett 6verskott av likviditet i dag kan skapa framtida problem.
Incitamenten for investerare att ta stora risker for att 6ka avkastningen
kan bli mycket starka i en ligrantemiljo. Ytterligare en friga kopplad till
centralbankernas expansiva penningpolitik ir risken for en situation
med “konkurrensdevalveringar” dar linderna stravar efter att oka sin
konkurrenskraft genom att sinka valutakurserna. Spanningar mellan
framfor allt USA och Kina om behovet av att stirka den kinesiska valu-
tan ar i fokus.

Jakten pd avkastning till foljd av laga rantor har ocksa lett till stora kapi-
talinfloden till tillvixtlinderna. Dessa linder vixer starkt, men det finns
risk for plotsliga omsvangningar om det utlindska kapitalet férsvinner.

I frigan om risker for deflation respektive accelererande inflation dr
panelen delad. Nagra tror att centralbankerna kan hantera ett defla-
tionsproblem, men att det kan ske till priset av inflation 6ver méalniva-
erna. En deltagare ser en konkret risk for deflation. Risken fér mycket
hog inflation bedéms av flertalet som lag. En paneldeltagare ser dock
risk for accelererande inflation med hinsyn till den 6verskottslikviditet
som finns i systemet och det politiska trycket pa centralbankerna.

RISKER FOR SPECIFIKA SEKTORER OCH INSTITUTIONER

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

m Hur ser ni pd risken att ett storre finansiellt foretag skulle ga i kon-
kurs eller fallera under de nirmaste tolv manaderna?

m Vilka sektorer kommer att vara mest sarbara under de nirmaste tolv
manaderna?

Panelen dr 6verens om att de stora bankerna i USA kommit en god bit pd
vig i dterhaimtningen och att kvarvarande risker framfor allt terfinns
hos smd och medelstora banker med mycket fastighetskrediter. Paneldel-
tagarna dr liksom forra dret mer oroade 6ver eventuella dolda forluster i
det europeiska banksystemet. En deltagare ser ett behov av kraftfullt
agerande fran tillsynsmyndigheter som tvingar fram nyemissioner, sna-
rare in en anpassning genom minskning av balansrikningarna och kapi-
talforstirkning genom framtida vinster. Detta eftersom det senare riske-
rar att leda till en skadlig kredititstramning.

Risken for en oordnad konkurs i en storre bank betraktas av panelen
som lag. En statsfinansiell chock kan ta med sig en stor europeisk bank,
men alla forvintar sig statliga eller europeiska raddningsaktioner om ett
storre foretag far problem. Nar det galler risker for olika sektorer tar en
paneldeltagare dterigen upp kreditforluster kopplade till kommersiella
fastigheter och en annan namner risker for den hogbelanade hushalls-
sektorn, framfor allt i USA. En deltagare konstaterar att de stats-
finansiella problemen ir en dominant faktor.
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ONSKVARDA OCH FORVANTADE MYNDIGHETSATGARDER

® Vad ir er asikt om det som hittills ar kiant om de nya kraven for ban-
ker som tas fram av Baselkommittén for banktillsyn (Basel 3)? Vad ar
er dsikt om kostnader och fordelar av att stilla hogre krav pa banker-
nas kapital och likviditet?

m Vad ir er dsikt om den nya amerikanska lagstiftningen for den
finansiella sektorn, "Dodd—Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act”? Vilka delar av denna lagstiftning dr sirskilt onsk-
virda respektive icke-onskvirda?

m Vilka fordelar ser ni med att reglera hedgefonder, riskkapitalbolag
och liknande foretag?

B Vad ir er asikt om begriansning eller férbud mot blankning?

Panelen dr i huvudsak positiv till den kommande internationella regle-
ringen av bankernas kapital och likviditet (se mer om Basel 3 pa sidan
17). Nir det giller regleringens kostnader papekar flera deltagare att
kostnaderna beror pa hur bankerna reagerar pa de nya kraven. Kostna-
derna for samhillet 6kar om kraven leder till minskad utldning och for-
siljning av tillgdngar snarare in nyemissioner. Det finns ocksa en risk for
att reglerna kringgis genom att bankerna hittar nya sitt att ta risker. En
paneldeltagare papekar att likviditetsbuffertar aldrig kommer att kunna
vara tillrackliga vid en allmin likviditetskris, utan att centralbankerna
da maste ingripa. Okade krav pa likviditet och kapital kan dock moj-
ligen minska risken for att en kris intraffar.

De flesta paneldeltagare ar dven positiva till den nya amerikanska lag-
stiftningen for den finansiella sektorn, men papekar att det ar langtifran
klart hur den kommer att fungera i praktiken d det mesta arbetet ater-
star for att konkretisera forslagen. Flera paneldeltagare tycker att den
nya myndigheten for forskning och insamling av data ”Office of Finan-
cial Research” ir ett steg framat da det ir viktigt med information om
systemrisker och data till stresstester. En paneldeltagare anser att det dr
viktigt att ha en atskillnad mellan olika typer av aktiviteter i bankerna.
Systemviktiga funktioner som betalningssystem och clearing ska inte fa
kopplas ihop med till exempel investmentbanker. En sirskild myndighet
for konsumentfragor "Bureau of Consumer Financial Protection” tycker
flera deltagare kan vara bra, men frigan ir var fokus for dess verksamhet
kommer att ligga.

Nir det giller hedgefonder och riskkapitalbolag ar panelen enig om
dessa foretag hittills inte orsakat ndgra storre problem. Det kan dock
vara bra med bittre insyn i systemviktiga hedgefonder. Detta sarskilt for
att utreda kopplingar, till exempel via finansieringen, till resten av det
finansiella systemet och banksektorn.

Panelen ir 6verlag negativt instilld till allmidnna forbud mot blankning.
Forbud kommer snarast leda till 6kad oro nir investerare oroar sig for
att inte kunna komma ur sina positioner. Dessutom kan reglerna ofta
kringgds. Tva deltagare anser att kortvariga, riktade blankningsférbud,
exempelvis for aktier i systemviktiga finansiella foretag, mojligen kan ha
ett visst virde.

FINANSINSPEKTIONENS EXPERTPANEL 9
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Det ekonomiska laget

[ finanskrisens spar har oron pa de finansiella marknaderna under den
senaste tiden handlat om skuldproblemen i flera europeiska lander samt
osakerhet om den globala konjunkturutvecklingen. Aterhdmtningen i Sverige
har dock gatt i snabbare takt &n vantat.

10 DET EKONOMISKA LAGET

Efter en kraftig nedgang under 2009 har den globala konjunkturen ter-
hamtat sig och flera lander uppvisade en stark tillvaxt under de forsta
kvartalen 2010. Den svenska ekonomin vintas enligt Konjunkturinstitu-
tet vixa med hela 4,3 procent under 2010. Osikerheten i aterhamtning-
ens styrka kvarstdr dock och tecken pd avmattning syns redan i flera lin-
der, vilket kan komma att paverka dven Sverige och de svenska
finansiella foretagen.

Flera problemtyngda europeiska linder — framfor allt Grekland, Irland,
Italien, Portugal och Spanien — med stora budgetunderskott har sedan
april drabbats av kraftigt stigande statsobligationsrintor. Oron for deras
moijligheter att hantera sin statsskuld spred sig under viren till vidare
problem pa de finansiella marknaderna och en fortroendekris for euron.
Efter att EU:s finansministrar och Internationella valutafonden (IMF)
kommit Gverens om inrittandet av en europeisk finansiell stabiliserings-
mekanism har situationen forbittrats, men grundproblematiken och
behovet av kraftig budgetkonsolidering i manga lander kvarstar.!

Samtidigt 4r statsobligationsrintorna nere pa historiskt laga nivder i
ménga andra linder, exempelvis USA, Tyskland och Sverige.

DE FINANSIELLA MARKNADERNA I SPAREN AV FINANSKRISEN

Den mest akuta fasen av finanskrisen passerades for 6ver ett ar sedan.
De massiva stodpaketen frin centralbanker och stater borjade fasas ut
under vdren men pi grund av den fornyade oron har flera centralbanker
under de senaste mdnaderna aterupptagit dtgiarder. Centralbankernas
balansrikningar ar dirmed fortsatt rejalt forstorade.

Europeiska centralbanken (ECB), amerikanska Federal Reserve (Fed),
Bank of Japan och Bank of England har samtliga uttalat att de, pd grund
av osikerhet kring den ekonomiska aterhamtningen, avser vidhalla
dagens rekordldga rantor en lingre tid framover. Svenska Riksbanken
har diremot hojt reporintan tre gdnger, fran 0,25 procent till 1 procent
och signalerar fortsatta hojningar i sin rintebana.

De ldga statsobligationsrintorna i vistvirlden har redan lett till att
investerare tar mer risk for att uppna hogre avkastning. Det hiar mirks
bland annat i de kraftigt 6kade kapitalflodena till tillvixtlinder.

Aktiemarknaden har sedan hosten 2009 utvecklats forsiktigt positivt,
efter den kraftiga uppgdngen fran botten i mars 2009. Stockholmsborsen
har stigit mer dn borserna i USA och euroomradet och noterade ars-
hogsta under hosten.

1 Mer om hur den finansiella stabiliseringsmekanismen idr uppbyggd finns p

http://www.consilium.europa.eu/showFocus]
L spx?id=1& focusid=478& lang=EN
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BORSUTVECKLINGEN
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Den svenska kronan har aterhimtat sig frin den kraftiga forsvagning
som skedde under finanskrisen och ir nu ndgot starkare in fore finans-
krisens utbrott.

Den amerikanska dollarn har under sommaren och hosten forsvagats i
handelsviktade termer. Euron forsvagades mot dollarn under skuldoron,
men har sedan dess stirkts igen. Yenen har stirkts och noterat 15-ars
hogsta mot dollarn och de japanska myndigheterna valde att intervenera
pa marknaden i ett forsok att forsvaga sin valuta. Flera tillvaxtlinder har
vidtagit dtgarder for att bromsa forstarkningen av sina valutakurser. Den
kinesiska valutan anses av de flesta aktorer vara klart underviarderad och
flera lander anser att den borde stiarkas. Den valutapolitiska diskussio-
nen har blossat upp igen och skulle i virsta fall kunna leda till protektio-
nistiska dtgirder, dven om tonen blivit lugnare den senaste tiden.

Finansieringsmarknaderna

De icke-finansiella féretagens tillgang till finansiering har successivt for-
bittrats. Enligt Konjunkturinstitutet uppgav endast 19 procent av de till-
fragade svenska foretagen i september att det var svarare an normalt att
fa tillgang till finansiering. Under sommaren 2009 var denna andel 36
procent. [ USA sjunker fortfarande bankernas utldning till foretag nagort,
medan den stiger i Europa. En forklaring kan vara att de amerikanska
foretagen har anvant marknadsfinansiering i hogre utstrickning, en
trend som vi sett kommer till Sverige och Europa. Ett tecken pa detta ar
att emissionsnivderna for foretagsobligationer nidde rekordnivaer under
2009 och har varit fortsatt hoga under 2010.

Finansieringen for de finansiella foretagen har ocksa blivit battre under
aret. En svacka med nya finansieringsproblem uppstod for det europe-
iska banksystemet i samband med den statsfinansiella oron under varen.
For de svenska bankerna uppstod da vissa problem med den utlindska
marknadsfinansieringen. Men de svenska storbankerna dr vil kapitalise-
rade i ett internationellt perspektiv och intjiningen ir god, vilket avspeg-
lar sig i en allt bittre finansieringssituation.

Riskpremierna — mitt som skillnaden mellan interbankrintor och for-

viantade styrrantor — har under det senaste dret, fran hosten 2009, varit
relativt stabila pa ldga nivder. Under sommaren och hosten har riskpre-
mien for banker fallit tillbaka till historiskt sett mer normala nivder.

DET EKONOMISKA LAGET 11
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Den statsfinansiella oron

Det senaste halvaret har fokus riktats mot statsfinansiella problem i vissa
europeiska lander, framfér allt Grekland, Irland, Italien, Portugal och
Spanien (”GIIPS-landerna”). Statsfinanserna for dessa lander har forsam-
rats kraftigt under de senaste aren. Osakerheten kring landernas finanser
ledde till att det blev allt svarare fér dem att fa finansiering under varen och
ocksa till problem pa finansieringsmarknaderna. Problemen paverkade daven
svenska banker.

EU och IMF gav Grekland omfattande lan for att de skulle klara sin finan-
siering. Misstron och problemen fér flera lander kvarstod dock och det ledde
till att EU och IMF den 9 maj lanserade ett mer omfattande stédpaket i
form av en finansiell stabiliseringsmekanism. Stodpaketet innebar att EU-
landerna och IMF stallde 720 miljarder euro till férfogande for att tacka
eventuella finansieringsbehov for eurolanderna. Samtidigt beslutade ECB om
ett flertal atgarder for att motverka problemen pa de finansiella markna-
derna.

De stora upplaningsbehoven och de héga rantekostnaderna leder till att
statskulden for GITPS-landerna vaxer snabbt. Statsskuldens storlek ar ett
problem fér framfér allt Grekland och Italien. Spanien brottas med stora
problem med arbetsldsheten samtidigt som fastighetsmarknaden har kol-
lapsat. Aven den irlandska fastighetsmarknaden har kollapsat och landet har
stora problem pa grund av behovet av att kapitalisera upp banksystemet med
statliga medel.

Efter den turbulenta varen minskade oron pa de finansiella marknaderna
under slutet av sommaren. Tidiga signaler om att budgetsaneringen i de mest
utsatta ekonomierna gatt snabbare an planerat har, tillsammans med budget-
atstramningar i flertalet euroldnder och starkare tillvaxt an vantat, inneburit
att fortroendet for landerna starkts.

Oron for banksystemet dampades aven efter de stresstester som genomfor-
des av Europeiska kommittén fér banktillsyn (CEBS). Stora utmaningar
kvarstar dock for GIIPS-landerna och nedskarningar behdvs. Klart ar att
problemen for dessa lander kommer att finnas kvar en langre tid framdéver
och risken for ytterligare bakslag ar fortsatt hég. Det har bidragit till fortsatt
mycket hdga statsobligationsrantor for GIIPS-landerna. Det visar sig i 6kad
ranteskillnad i langa statsobligationer mellan Tyskland och dessa lander.


http://www.fi.se/Utredningar/Skrivelser/Listan/EUs-stresstest-av-storbankerna/
http://www.fi.se/Utredningar/Skrivelser/Listan/EUs-stresstest-av-storbankerna/
http://www.fi.se/Utredningar/Skrivelser/Listan/EUs-stresstest-av-storbankerna/
http://www.fi.se/Utredningar/Skrivelser/Listan/EUs-stresstest-av-storbankerna/
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Eventuella smittorisker fran en utlandsk marknadsoro orsakad av stats-
skuldsproblematiken beskrivs i ett sarskilt avsnitt om risker fér svenska
banker pa sidan 18.

T e e e e e e e e e e e e e e e e e e ey
N

KONJUNKTURUTVECKLINGEN

Den globala konjunkturutvecklingen har hittills under 2010 varit star-
kare in vad som kunde forutses efter den finansiella krisen. Vissa linder,
bland annat Kina, Tyskland och dven Sverige uppvisade en klart starkare
tillvixt dn viantat. Fragetecken finns dock fortfarande kring dterhimt-
ningens styrka.

BNP internationellt, arstakt

2008 2009 2010p 2011p 2012p
Sverige -0,4 -5,1 4,3 3,4 3,0
Euroomradet 0,5 -4,1 1,7 1,5 1,8
USA 0,0 2,6 2,6 2,3 3,0
Kina 9,6 9,1 10,5 9,6 9,5

Anm: p=prognos Kélla: Konjunkturinstitutet och IMF

Tillvixten i USA forsvagades under borjan av 2010. Effekten av de
finanspolitiska stimulanserna klingar av, den amerikanska konsumtio-
nen utvecklas svagt och dven utvecklingen pa arbetsmarknaden ir fort-
satt ddlig. Den amerikanska bostadsmarknaden, som fortfarande inte
aterhimtat sig sedan krisen, tynger ocksa konsumtion och investeringar.
Den svaga tillvixten och risken for deflation gor att amerikanska cen-
tralbanken Fed signalerat att man kan tinka sig ytterligare kop av virde-
papper for att fi ned rintenivan.

Konjunkturutvecklingen i euroomrédet ar delad och vissa linder som
Tyskland har haft en stark tillvixt. Samtidigt har de lander i Europa som
drabbats hart av statsskuldkrisen haft en svag tillvixt och maste genom-
fora kraftiga besparingar framover.

Den ekonomiska utvecklingen i Asien har varit god och dessa lander har
klarat lagkonjunkturen férhallandevis vil. Finanspolitiska stodpaket
och goda statsfinanser har gynnat dterhimtningen i omradet. Det finns
dock tecken pd avmattning dven i de asiatiska linderna. I Kina sker en

DET EKONOMISKA LAGET 13
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kontrollerad inbromsning dd stddpaketen ebbar ut och tillvixten vintas
mattas ndgot de nirmaste dren.

Konjunkturutvecklingen far ocksa effekter pa de nedskrivningar som
krivs av bankerna. Internationella valutafonden (IMF) uppskattar i sin
globala stabilitetsrapport att de totala nedskrivningarna under finans-
krisen, frin andra kvartalet 2007 till fjirde kvartalet 2010, uppgér till
cirka 2 200 miljarder dollar.? Det ir en liten nedrevidering jamfort med
foregdende rapport. Enligt IMF kvarstar totalt cirka 550 miljarder dollar
i forluster att realisera.

SNABBARE ATERHAMTNING I SVERIGE

Den svenska ekonomin har dterhamtat sig snabbt efter den kraftiga kon-
junkturnedgangen under finanskrisen 2008 och 2009. Vindningen kan
forklaras av ett battre ekonomiskt klimat i omviarlden, vilket gynnat den
svenska exportsektorn, samt av att den ekonomiska politiken har varit
expansiv i badde Sverige och utlandet. De goda statsfinanserna har ocksa
medfort att Sverige, till skillnad mot manga andra linder, inte behover
minska de offentliga utgifterna. Hushillens konsumtion och féretagens
lageruppbyggnad bidrar ocksa till den goda konjunkturutvecklingen.
Sysselsittningen okar, men arbetslosheten dr fortsatt hog och vintas
endast sjunka lingsamt de nirmsta aren. Fortroendeindikatorerna ir
starka, till exempel ir Konjunkturinstitutets fértroendeindikator for
september fér hushallen och niringslivet pa den hogsta nivan sedan
2000.

BNP, inflation och arbetsléshet for Sverige

2008 2009 2010p 2011p 2012p
BN P-tillvaxt -0,4 -5,1 4,3 3,4 3,0
Inflation (KPI) 3,4 -0,3 1,1 1,6 2,1
Arbetsléshet (ILO) 6,1 8,4 8,5 8,2 8,0
Anm: p=prognos Kélla: Konjunkturinstitutet

En inbromsning i den globala ekonomin paverkar emellertid dven
utvecklingen i den svenska ekonomin och nedétrisker i den globala kon-
junkturen kan dirfor vara en anledning till oro 6ver konjunkturutveck-
lingen i Sverige.

Penningpolitiken i Sverige dr fortsatt expansiv, dven om Riksbanken
under sommaren och hésten hojt reporidntan fran 0,25 procent till 1 pro-
cent. Fler héjningar vintas ocksa fran Riksbanken enligt deras prognos
for reporintan och vid utgdngen av 2011 vintas reporintan vara tva pro-
cent. Statens och Riksbankens stodatgirder till bankerna har i princip
fasats ut helt under 2010 och Sverige ir ledande internationellt i detta
avseende. Nir Riksbankens extraordinira 1dn till fast rinta till bankerna
avslutades under hosten forsvann det stora 6verskottet pa kronmark-
naden. Vissa storningar uppstod dd pa den svenska interbankmarkna-
den, men totalt sett har avvecklingen av stoddtgarder skett smartfrict.

2 IMF:s stabilitetsrapport: http://www.imf.org/external/pubs/ft/gfsr/2010/02/in]
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Baltikum

De baltiska landerna bérjar nu aterhamta sig efter det stalbad de gatt ige-
nom. De interna devalveringarna borjar ge effekt och 6kad efterfragan fran
6vriga Europa har hjalpt de baltiska landerna. Krisen har medfért ett behov
av att dels féra en stram finanspolitik, dels genomféra strukturreformer for
att géra ekonomierna mer konkurrenskraftiga. Parlamenten i dessa lander
har darfér genomfort stora besparingar. Ett kvitto pa styrkan i reformerna
blir Estlands intrade i EMU-samarbetet den 1 januari 2011.

En avmattning i den globala konjunkturen skulle kunna innebara ytterligare
tryck pa de baltiska ekonomierna och medféra en mer utdragen aterhamt-
ning. Hég arbetsléshet och fortsatt fallande [6ner medfor att utlaning till
hushall och foretag ar fortsatt 1ag och kreditvardigheten kommer dven en
tid framdver att vara svag hos de baltiska hushallen och féretagen. (Mer om
Baltikum pa sidan 18 i kapitlet Banker och vardepappersbolag.)

DET EKONOMISKA LAGET 15
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Banker och vardepappersbolag

Pa kort sikt bedémer Finansinspektionen (FI) att en fortsatt konjunktur-
aterhamtning i Norden och Baltikum kommer att fortsatta att starka
banksektorns resultat. Samtidigt kvarstar flera risker pa lite langre sikt.
Osakerheten om den ekonomiska aterhamtningen och de europeiska stats-
finanserna kvarstar. Nagra mer specifika risker ar kreditmarknadsbolagens
starka tillvaxt samt risker forknippade med intern styrning och kontroll i
foretagen.

Banksektorn® har under det senaste aret gynnats av den goda utveck-
lingen i den svenska ekonomin och 6kad stabilitet. Banksektorns till-
gangar har vixt med cirka 4,5 procent jamfort med ett ar tillbaka. Avgo-
rande for den fortsatta utvecklingen och kreditforlusterna ir i stor
utstrickning kraften i den ekonomiska dterhimtningen i Sverige och
omvirlden. Aven om de baltiska verksamheterna utvecklats béttre 4n
vintat kvarstir osikerhet om den framtida utvecklingen. FI:s stresstest
bekriftar dock att storbankerna ir vil kapitaliserade.

STORBANKERNAS LONSAMHET UTVECKLINGEN UNDER ARET
Index Intjaning, kreditférluster och [6nsamhet
2009 praglades av stora kreditforluster, framfor allt for banker verk-

samma i Baltikum. Utvecklingen under 2010 for de fyra storbankerna
K har varit betydligt mer positiv. En forbittrad konjunktur i Sverige savil

N \< i som utomlands och framfér allt en snabbare stabilisering 4n vintat i Bal-
tikum bidrog till att storbankernas resultat starktes. Resultatuppgingen

Y forklaras nistan helt av ligre kreditforluster.

Bade rintenettot och nettoresultatet av finansiella transaktioner har fal-
lit fran nivderna under 2009, vilket till viss del har kompenserats av att
provisionsnettot samtidigt ckat. Rapporterna for det tredje kvartalet
indikerar diremot att bankernas rintenetton ater 6kar.

T T T T T .
mar-09 jun-09 sep-09 dec-09 mar-10 jun-10 Rintenettot utgdr mer 4n hilften av storbankernas intjining och har

Anm. Justerat for engangsposter sedan forsta halvaret 2009 minskat, framfor allt av sjunkande inldnings-
Kreditforluster (netto) marginaler och 6kade kostnader fér upplaningen som sker med lingre

— Resultat fore kreditforluster léptider in innan krisen.
— Resultat efter kreditférluster

De mindre bankerna, daribland sparbankerna, fortsitter med enstaka
undantag att generera vinster och kreditforlusterna fortsitter att minska.
Bankernas rorelseresultat forsimras dock jamfort med samma period
foregdende 4r och detta forklaras delvis av ett sjunkande rintenetto.

Kélla: Storbankernas kvartalsrapporter

m Rantenetto

Skillnaden mellan Hos kreditmarknadsbolagen 6kar intjiningen till f6ljd av storre utla-

intakter fran utlaning ningsvolymer. Rorelseresultatet i virdepappersbolagen visar ocksé en

samt réntebarande vér- positiv utveckling jimfért med samma period foregdende dr. Eftersom

depapper och kostnader provisionsintikter stir for merparten av intikterna och ir starkt kopp-

for in-och upplaning. lade till utvecklingen p4 aktiemarknaden torde l6nsamheten fortsitta att
utvecklas positivt forutsatt att den ekonomiska dterhimtningen fortsit-

m Provisionsnetto ter.

Skillnaden mellan

intakter och kostnader 3 I denna rapport avses med banksektorn storbanker, 6vriga banker, virdepap-

for olika avgiftsbelagda persbolag och kreditmarknadsbolag. Banksektorn domineras av de fyra stor-

tjanster. bankerna — Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank som sammantaget star

for 84,4 procent av de samlade tillgdngarna pa den svenska marknaden.
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FI bedomer att [onsamheten i banksektorn kommer att fortsitta forbate-
ras under de kommande kvartalen, delvis pa grund av lagre kreditforlus-
ter i Baltikum. Resultatet fore kreditforluster bedoms pa kort sikt fa stod
av stigande kortrintor. P4 langre sikt kan rantenettot komma att pressas
av skirpta regler for likviditet och riskhantering. Marknadens krav har
redan resulterat i att storbankerna har forlingt 16ptiden pa sin finansie-
ring och okat storleken pé sina likviditetsreserver.

Utlaning och finansiering

Medan utliningstillvixten till hushall 4r fortsatt hog fortsitter utla-
ningen till féretag att sjunka, men i avtagande takt. Detta forklaras del-
vis av lig efterfrigan men ocksd av att storféretagen har tillgdng till
direkt finansiering i form av obligationer och certifikat och darmed
efterfrdgar mindre lan hos bankerna.

Nir det giller bankernas finansiering star inldning fran allmanheten for
den enskilt storsta delen. Storbankerna ékar sin inldning men i avta-
gande takt, medan mindre banker och kreditmarknadsbolag har sett
okad tillvixt i inldiningen under det senaste dret. Emitterade virdepapper
—dair sikerstillda obligationer utgor den storsta delen — dr den niast vik-
tigaste finansieringskillan. Marknaden for svenska sikerstillda obliga-
tioner har visat sig vara férhallandevis stabil under de senaste drens tur-
bulens.

Storbankernas likviditetssituation

Sammantaget har likviditetssituationen for de fyra storbankerna fortsatt
att stirkas. Bankerna har forlingt 16ptiden pa sin upplaning och voly-
men ldngfristig skuld som forfaller inom den nirmaste tolvménaders-
perioden dr i dagsliget ligre an for sex manader sedan for samtliga ban-
ker. Under samma period har ocksa nettoupplaningen fran andra banker
minskat samtidigt som storbankernas likviditetsbuffertar av obligationer
och rantebarande virdepapper varit i princip oforandrade.

Kapitaltackning

Kapitaltickningen ar ett matt pa hur stort buffertkapital som bankerna
har for att klara kommande forluster. Kapitaltickningskvoten, det vill
siga relationen mellan kapitalbasen och kapitalkravet, for banksektorn
som helhet ligger pa knappt 1,6 vilket ir oférindrat jamfort med samma
period foregaende ar. Kapitalbasen har minskat marginellt, men det
kompenseras av att kapitalkravet ocksa minskar. Minskningen i kapital-
kravet for storbankerna beror pi ligre riskvikter for utliningen bade till
foretag och hushdll under forsta halviret. Kapitalbasen for storbankerna
minskar jimfort med foregdende dr pa grund av att vissa forlagslan inte
har fornyats och detta inte fullt ut kompenseras av intjinade vinster.

Mindre banker, kreditmarknadsbolag samt virdepappersbolag har gene-
rellt sett en hogre kapitaltickning 4n storbankerna dd deras verksam-
heter ar mindre och de dirmed dr mindre diversifierade. Vardepappers-
bolagens kapital ir i genomsnitt hela tvd och en halv ganger storre in
minimikravet.

Basel 3 — nya regler for likviditet och kapital

Efter finanskrisen stod det klart att banksektorns kapital och likviditet
behover forstiarkas. FI har genom sitt deltagande i Baselkommittén for
banktillsyn varit med och férhandlat fram nya internationella regler for
bankerna. Den slutliga 6verenskommelsen frin Baselkommittén kom-
mer att presenteras i november. Direfter dterstar en process dir de inter-
nationella reglerna ska genomforas pd EU-niva och i Sverige. Kraven for-
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KREDITFORLUSTNIVA I BALTIKUM
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Kalla: Bankernas kvartalsrapporter
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utses successivt trada i kraft fram till och med 2018. FI ar generellt
mycket positiv till det nya regelverket och ser det som en viktig del i ska-
pandet av en mer stabil finansiell sektor.

Basel 3 i korthet

Kapitalkraven kommer att hdjas genom ett krav pa minst 4,5 procents eget
kapital av hdg kvalité, och ett ytterligare buffertkapital pa 2,5 procent, till-
sammans 7 procent. Dessutom infor en buffert som kan variera mellan 0 och
2,5 procent beroende pa konjunkturen och kredittillvaxten. Kapitalkraven
ska omfatta fler risker och har dessutom hojts betydligt for marknadsrisker.

En icke-riskvagd skuldsattningskvot “leverage ratio” har presenterats for att
komma at kringgaende av reglerna, dverskuldsattning och riskuppbyggnad i
goda tider. Denna kvot ska dock inledningsvis inte vara bindande i normalfal-
let, utan narmast fungera som ett hjalpmedel i tillsynen.

Kraven pa bankernas likviditetsriskhantering 6kar och bankerna maste halla
en tillracklig likviditetsbuffert for att klara en likviditetspafrestning under
30 dagar. Det kommer aven att skapas en grans for hur kortsiktig bankens
finansiering far vara i férhallande till dess utlaning.

Okade krav pi likviditet och kapital medfor ocksa kostnader for ban-
kerna. En del av dessa kostnader kommer att foras 6ver pd kunderna och
det dr troligt att vi far leva med nagot hogre ldnerantor i framtiden.
Investerare kommer dock inte att kriva lika hog vinstmarginal av banker
som ar mer stabila, sd en del av anpassningen kan troligen ske via ligre
utdelningar. Effekterna pa den ekonomiska tillvixten bor enligt Basel-
kommitténs konsekvensanalys* bli begrinsad och kostnaden avsevirt
mindre in de vinster samhillet far av ett robustare finansiellt system,
med firre finansiella kriser.

RISKER FOR BANKER OCH VARDEPAPPERSBOLAG

Baltikum

Som framgar av foregaende kapitel, Det ekonomiska ldget, om den eko-
nomiska utvecklingen har de baltiska ekonomierna under det senaste
aret utvecklats mer positivt 4n vintat. Den stabilisering av de baltiska
ekonomierna som skett 2010 avspeglas i kraftigt forbittrade resultat och
betydligt lagre kreditforluster i de svenska bankernas baltiska verksam-
heter. Utvecklingen dr dock sdrbar och det kvarstar betydande kredit-
och intjiningsrisker som kan materialiseras vid en ny forsvagning eller
fordrojd aterhamtening.

Trots de sjunkande kreditforlustnivierna utgor Baltikum fortfarande en
viktig risk for storbankerna som dr verksamma dir. FI bedomer dock att
merparten av kreditforlusterna nu ir tagna och att férlustnividerna nor-
maliseras. I tillsynen har FI genomfort omfattande undersékningar av de
baltiska verksamheterna. Nara samarbete sker ocksa i tillsynskollegi-
erna dar FI tillsammans med de baltiska tillsynsmyndigheterna tar fram
en samlad kapitalbedomning fér bankerna.

Utlandsk marknadsoro och likviditetsrisker
Likviditetsrisker har varit i fokus sedan finanskrisens boérjan och kom-
mer fortsatt att kriva mycket uppmirksamhet av FI och foretagen. Lik-

4 Baselkommitténs analys av effekterna av den nya regleringen finns tillginglig pa
foljande lank: http://www.bis.org/press/p100818.htn



http://www.bis.org/press/p100818.htm

VALUTAFORDELNING

17%

22%

B SEK
W EUR
usb

Ovriga valutor

Kéalla: Bankernas rapporter och FI

Fordelningen pa olika valutor av storbankernas
emitterade vardepapper illustrerar beroendet av

utlandsk marknadsfinansiering.

m Likviditetsreglerin
Se foljande lank om FI:s
arbete med likviditets-
regleringen:
b.se/Regler/Likviditet]

INLANINGSTILLVAXT

Arstakt, %
50

9

40

30

/A
/J

-

i N

2008

T T T T 1
kvl kv2 kv3 kv4 kvl kv2

FT
kv3  kvd kvl kv2
2010

—— Mindre kreditmarknadsbolag

— Banker

Kalla: FI

FINANSINSPEKTIONEN
RISKER T DET FINANSIELLA SYSTEMET 2010

viditeten pd den internationella finansieringsmarknaden har under det
senaste aret forbattrats. Det andra kvartalets turbulens kring den stats-
finansiella situationen i flera EU-linder (se nirmare beskrivning i forega-
ende kapitel Det ekonomiska liget) visade dock att situationen ir fort-
satt osiker. Kostnaden for interbankfinansiering skot i hojden for
europeiska banker och det uppstod en temporir brist pa US-dollar.

Marknaden for sikerstillda obligationer i svenska kronor fortsatte dock
i princip att fungera under hela perioden och var saledes en relativt stabil
finansieringskilla for de svenska storbankerna. Den europeiska finan-
siella stabiliseringsmekanism som har etablerats aterstillde till viss del
fortroendet, men grundproblemen kvarstar. De svenska bankernas
direkta exponeringar mot de mest skuldsatta GIIPS-landerna (Grekland,
Italien, Irland, Portugal och Spanien) dr sma. Detta i kombination med
att de svenska bankerna ar vil kapitaliserade och har god intjining gor
att en begrinsad utlindsk marknadsoro bor kunna hanteras vil av det
svenska finansiella systemet. Problem kan dock uppstd om skuldkrisen
blir mycket allvarlig eller om andra osikerhetsfaktorer tillkommer avse-
ende finansieringen. Svenska banker har en mycket stor andel utlindsk
marknadsfinansiering.

Ytterligare en killa till utlindsk marknadsoro dr konsekvenserna av
framtida avveckling av stodatgirder och stirkta krav pa likviditet genom
Basel 3. I Sverige har stddprogrammen fran Riksbanken och regeringen i
huvudsak avvecklats. Mdnga europeiska banker ir 4 andra sidan fort-
farande i stort beroende av centralbanksfinansiering och avvecklingen av
detta stod kan bli komplicerad.

En skirpning av likviditetsregleringen kommer generellt att leda till
okande finansieringskostnader och for de banker som saknar en fullgod
likviditetsriskhantering kan detta fd kiannbara effekter.

FI anser att kraven pa och tillsynen av likviditetsriskhanteringen maste
skirpas. FI har nyligen, sdsom andra EU-linder, beslutat om nya fore-
skrifter kring likviditetsriskhantering. Detta ar ett forsta steg som kom-
mer att foljas av de framtida reglerna inom Basel 3 som innehaller kvan-
titativa krav.

Kreditmarknadsbolagens snabba tillvaxt

Flera kreditmarknadsbolag har under de senaste dren vixt mycket kraf-
tigt och attraherat en stor mingd ny inldning. Minga mindre kredit-
marknadsbolag ir helt beroende av inliningen som finansieringskilla.
Den genomsnittliga inliningstillvixten for kreditmarknadsbolagen var
cirka 25 procent under dret, jamfort med endast sju procent for ban-
kerna. Den extrema okningen under 2009 forklaras av ett fatal bolag
som drog till sig stora inldningsbelopp fran allmanheten med hoga ran-
tor.

FI kan ocksa notera ett okat intresse for att starta kreditmarknadsbolag.
Hojningen av insittningsgarantin till 500 000 kronor under krisen och
den kommande héjningen till 100 000 euro har gjort inlaningsfinansie-
ring till ett intressant alternativ fér manga foretag som tidigare finansie-
rade sig via bank- eller marknadsupplaning. FI bedémer dirfor att den
hir utvecklingen kommer att besta.

Generellt sett dr inldning en stabil finansieringskilla fér banker och kre-
ditmarknadsbolag. Detta ir dock inte nédvindigtvis fallet for vissa kre-
ditmarknadsbolag. Mindre kreditmarknadsbolag konkurrerar ofta om
inldning genom att erbjuda visentligt hogre inldningsrintor an andra
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foretag. Det ar inte osannolikt att kunder som lockas av dessa erbjudan-
den ocksad i storre grad valjer att flytta sitt kapital till en annan aktor som
kan erbjuda dannu hogre inlaningsrinta.

Snabb expansion av finansiell verksamhet dr dessutom alltid férknippat
med risker. De kreditmarknadsbolag som nu pa mycket kort tid kunnat
oka sina balansrikningar star infor stora utmaningar. For att kunna
betala héga inldningsrintor maste de investera pengarna i tillgdngar med
tillrdckligt hog avkastning. Detta riskerar att leda till ett alltfor hogt
risktagande och stiller hoga krav pa intern styrning och kontroll och
riskhantering (se sirskilt avsnitt nedan). Om flera av dessa foretag skulle
gi omkull kan det rubba fortroendet for marknaden som helhet, dven
om de insdttningar som gors i princip alltid ligger under nivan for insitt-
ningsgarantin.

FI kommer att noga dvervaka den framtida utvecklingen och kommer
att genomfora en fordjupad undersokning om hur dessa bolag hanterar
sin interna styrning och kontroll och sitt risktagande.

Intern styrning och kontroll

Krav pd intern styrning och kontroll ir en central del av de rorelseregler
som giller for de finansiella féretagen. Kraven har utvecklats allt mer
fran ett strikt kontrollperspektiv till att bolagen ska demonstrera en hel-
hetssyn pa verksamheten, dir inte minst styrelsens arbete med mal, risk
och uppféljning ingar.

Under de senaste dren har FI sett flera fall dir brister i intern styrning
och kontroll har lett till felaktigheter i virdering och rapportering.
Exempel pd detta kan vara brister i féretagens organisering av riskhante-
rings- och kontrollfunktioner, fragor kring ansvarsférdelning samt att
styrelse och ledning i flera fall visat otillrickliga kunskaper om riskerna i
den egna verksamheten och vilka regelverk man har att félja. Man har
uppenbarligen ocksa satt av alltfor knappa resurser for dessa arbetsupp-
gifter.

Fallet HQ Bank AB

Finansinspektionen aterkallade den 28 augusti 2010 HQ Bank AB:s till-
stand. I beslutet om aterkallelse konstaterades att HQ Bank haft allvarliga
brister i bland annat den interna kontrollen och styrningen. HQ Bank hade
lange Gvervarderat sin tradingportfolj, vilket lett till att bankens finansiella
stallning redovisats felaktigt. En korrekt vardering hade inneburit att banken
varit underkapitaliserad sedan december 2008. Banken hade darmed brutit
mot saval redovisnings- som kapitaltackningsregler. Banken hade tagit sa sto-
ra risker att den &ventyrat sin éverlevnad. Riskkontrollen var inte tillracklig
och bankens styrelse och verkstallande direktor hade inte begransat bankens
risktagande som lagen kraver. Banken saknade i praktiken en effektiv ledning
ur ett riskperspektiv. Bade styrelsen och den verkstallande direktoren hade
underlatit att inhamta nédvandig kunskap och information om tradingverk-
samheten och riskerna med denna.

FI kommer under det nirmaste dret ha sirskild fokus pa den interna
styrningen och kontrollen och styrelsens ansvar for att féretagen har en
tillfredsstillande kontroll 6ver sina risker. Det giller inte minst vid verk-
samheter som inkluderar svdrvirderade instrument.
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Marknadsrisker i banker och vardepappersbholag

Fallen HQ Bank AB 2010 och Carnegie Bank AB 2008 4r bida exempel
pa undermalig hantering och rapportering av marknadsrisk i trading-
verksamheten. Utifran kapitaltickningen framstir dock inte marknads-
risk som en betydande risk for svenska banker och virdepappersbolag.
Marknadsrisk utgor endast 2—3 procent av det totala kapitalkravet. Den
bedémningen forutsitter dock att foretagen miter och rapporterar ris-
kerna korrekt. Detta ir dirfor ett omrdde som FI kommer att dgna stor
uppmirksamhet det nirmaste dret.

Kapitalkravet for marknadsrisk i relation till kapitalbasen har 6verlag
haft en stabil utveckling sedan borjan av 2009. Det snabbt sjunkande
kapitalkravet for virdepappersbolagen under andra halviret 2008 for-
klaras av att vissa storre virdepappersbolag, i synnerhet Carnegie, da
drastiskt minskade sina exponeringar. For sparbanker utgor kapital-
kravet for marknadsrisk endast 0,2 procent av kapitalbasen.

Risker inom kommersiella fastigheter

Internationellt och i samtalen med var panel av ekonomiska experter
betonas de risker som finns i utliningen for kop av kommersiella fastig-
heter. Fastighetsutldningen uppgar till en betydande del av utliningen
iven hos svenska banker (cirka 18 procent av den totala utldningen fran
storbankerna’®). Erfarenheterna frin den svenska bankkrisen pa 1990-
talet har dock gjort att de svenska bankerna generellt ar forsiktiga med
beldningsgraderna och fokuserar pa kassaflodena vid kreditvarderingen.
FI bedomer darfor att riskerna i fastighetsutlaningen inte utmarker sig i
forhallande till den 6vriga utldningen. Samtidigt star det klart att den
svenska marknaden for kommersiella fastigheter paverkas av forand-
ringar pd utlindska marknader och av villigheten hos utlindska aktorer
att gora fastighetsinvesteringar i Sverige. Det ar darfor en risk som kom-
mer att dven fortsatt kriva uppmirksamhet fran bade de finansiella fore-
tagen och tillsynen.

STRESSTEST AV STORBANKERNA

FI:s interna stresstest som utforts under tredje kvartalet 2010 med forsta
kvartalet 2011 som utgdngspunkt bekriftar Fl:s tidigare bedomning att
storbankerna dr vil kapitaliserade.

I FI:s stresstest uppskattar vi bankernas motstandskraft i ett tredrigt sce-
nario med en hastigt avbruten dterhimtning och fordjupad recession i
Europa. Scenariot innebir att bankerna drabbas av lagre intjining och
hogre kreditforluster vilket paverkar kapitaliseringen negativt. Samtidigt
antas i scenariot att nyutldningen upphor men att den genomsnittliga
riskvikten okar. Bankerna antas dela ut 40 procent av nettoresultatet vid
vinst och ingenting vid forlust.

I scenariot antas mycket hoga kreditforlustnivder iven om de dr ndgot
ligre 4n vad som antogs i foregdende ars stresstest. Den huvudsakliga
forklaringen till detta dr att vi antar ligre kreditférluster i Baltikum. En
stor del av de mindre goda krediterna i Baltikum 4r redan avskrivna och
prognoserna for den ekonomiska utvecklingen har forbattras markant.
Daremot antar drets stresstest hogre kreditforlustnivaer i segmenten
kommersiella fastigheter och bolan som stér for en betydande del av
bankernas utlaning.

5 Inklusive utldning till bostadsrittsféreningar.
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FI bedomer det hir scenariot som osannolikt men inte omojligt. I jam-
forelse med det stresstest som europeiska tillsynsmyndigheter genom-
forde tillsammans med den europeiska banktillsynskommittén (CEBS) i
julii &r dr kreditforlustnivderna for de svenska storbankerna betydligt
hogre i Fl:s stresstest. Den ackumulerade kreditforlustnivan i Fl:s
stresstest uppgar till 3,99 procent medan den i CEBS stresstest uppgick
till 1,70 procent. CEBS stresstest inneholl dock dven en statsfinansiell
chock som innebar virderingsforluster pd bankernas marknadsvirde-
rade obligationsportfoljer. Sammantaget resulterar dock FI:s stresstest i
betydligt storre forluster.

Resultat
I scenariot har samtliga banker kvar betryggande buffertar gentemot de
lagstadgade minimikraven med 6vergangsregler. Primarkapitalrelatio-

nerna faller till som lagst 8,1 procent. Utan 6vergangsreglerna faller pri-
mirkapitalrelationerna till som lagst 10,5 procent.

Resultat for storbankerna av FI:s stresstest

Miljoner kronor, 2011-2013 Nordea Handelsbanken Swedbank SEB

Resultat fére kreditforluster 104 396 43 373 34 325 34532
Kreditforluster 116 900 57 821 46 828 46 886
Skatt 188 - - -
Resultat efter skatt -12 692 -14 449 -12 503 -12 354
Utdelning 270 - - -
Forandring eget kapital -12 962 -14 449 -12 503 -12 354

PRIMARKAPITALRELATIONER MED OVERGANGSREGLER
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PRIMARKAPITALRELATIONER UTAN OVERGANGSREGLER
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Utforligare beskrivning av stresstestsmetodiken samt scenarion aterfinns
pa FI:s hemsida: http://www.fi.se

Prelimindra Basel 3 kapitalkrav

FI har dven utfort en skattning av hur stresstestsresultatet forhiller sig
till de kommande Basel 3 kapitalkraven. Det sker genom krav pd en
karnprimirkapitalrelation pd 7 procent (se kapitel Basel 3 pd sid 17).
Notera att FIi den hir skattningen har anvint sig av nuvarande defini-
tion av riskvagda tillgdngar, vilket innebar en viss overskattning av kapi-
taltickningen jamfort med forslagen i Basel 3.°

I slutet av scenariot har storbankerna kiarnprimirkapitalrelationer pa
mellan 10 och 11 procent, vilket innebir en forhallandevis god marginal.

6 De beriknade kirnprimirkapitalrelationerna ir baserade pa en grov skattning
som inte tar hansyn till att definitionen av savil kapitalbasen som kapitalkravet
ocksd kommer att forindras i Basel 3. For de svenska bankerna beriknas skill-
naden till f6ljd av Andrad definition av kapitalbasen bli relativt begrinsad.

BANKER OCH VARDEPAPPERSBOLAG 23



FINANSINSPEKTIONEN

RISKER I DET FINANSIELLA SYSTEMET 2010

m Solvens och
solvenskvot

Solvensen mater
foretagets formaga att
klara sina ataganden

till forsakringstagarna.
Solvenskvoten utgors av
en av bolagen berdknad
kapitalbas (se ordlista)
som relateras till och
ska Overstiga en berak-
nad solvensmarginal (se
ordlista). Berdkningen
syftar till att sakerstalla
att bolaget har tillrack-
ligt med kapital for att
klara ataganden aven
om de visar sig bli storre
an beraknat. En solvens-
kvot pa till exempel 5
betyder att bolaget har
fem ganger sa mycket
kapital som det géllande
kapitalkravet.

m Trafikljuset

- stresstest for

forsakringsbolag
Trafikljuset ar en del
av FI:s metodik inom
tillsynen dver svenska
forsakringsbolag. Testet
mater bolagens expo-
nering mot olika risker.
Stresstesterna tar han-
syn till bade finansiella
risker och férsékrings-
risker. Om ett bolag
inte klarar trafikljuset
inleder FI en fordjupad
undersdkning och dialog
med bolaget om behov
av atgarder.
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Forsakring och fond

Forsakringsbolagen visar en fortsatt god solvens, men risker finns sarskilt
for livforsakringsbolagen i och med det laga ranteldaget. Nar det galler fond-
bolagen vill Finansinspektionen (FI) betona de risker som finns forknippade
med bristande kontroll hos forvaringsinstitut. For alla typer av féretag ar
det viktigt med fokus pa intern styrning och kontroll dver riskerna.

Tillsynen av forsikringsbolag handlar till stor del om att 6vervaka
bolagens solvens, det vill siga deras formaga att uppfylla sina dtagan-
den till forsikringstagarna. Forsikringsbolagen paverkas av oro pa de
finansiella marknaderna och det nedpressade rinteldget, men inget for-
sikringsbolag har vid halvarsskiftet rapporterat problem med att upp-
fylla lagens krav pa solvens. FI ser dock risker i att ett fortsatt ldgt rin-
telige kan leda till svarigheter for vissa livforsikringsbolag att uppfylla
sina garanterade dtaganden. Det kommande EU-reglerna for solvens,
Solvens 2, kommer ocksa kriva anpassningar av forsikringsbolagen.

FI har dven tillsyn 6ver fondbolag och de forvaringsinstitut som férvarar
fondernas tillgingar. I den l6pande tillsynen har FT uppmirksammat att

det finns brister i den kontroll som forvaringsinstituten utovar over fond-
bolagen.

UTVECKLINGEN UNDER ARET

Metoderna for att mita forsikringsbolagens solvens ar for narvarande
under utveckling. Enligt gillande regelverk bestims den kapitalbuffert
som forsikringsbolagen maste hdlla, ”solvensmarginalen”, genom olika
schablonmissiga berikningar. Eftersom det nuvarande regelverket inte
ar riskbaserat anvinder sig F1 i tillsynen parallellt av ett antal stresstes-
ter, “trafikljuset” som tar hiansyn till finansiella risker och foérsikringsris-
ker vid berikning av solvensen.

Solvens 2 forvintas triada i kraft 2013. Det bygger liksom trafikljuset pa
stresstester, men ir betydligt mer sofistikerat och omfattande (se mer pa
sidan 27).

Skadeforsakringsbolagen

For skadeforsiakringsforetagen ar solvensen fortsatt mycket god. Per den
30juni 2010 hade 68 procent av alla skadeforsakringsforetag en solvens-
kvot over 5. Ett mindre antal foretag lag pa en solvenskvot under 2. Inget
foretag hade en solvenskvot under 1. Trafikljuset visar dven det att fore-
tagen har goda marginaler och de har i snitt legat relativt stabilt pd en
trafikljuskvot overstigande 3 sett 6ver tiden. FI ser darfor i nuldget
mycket sma solvensrisker inom skadeférsikringsomradet.

Livforsakringsbolagen och tjanstepensionskassorna

Solvenskvoterna for livforsikringsbolagen sjonk kraftigt under finans-
krisen. Detta eftersom dtagandena fir ett storre beriknat nuvirde med
en ligre diskonteringsrinta. Samtidigt minskade framfor allt aktieposi-
tionerna i virde genom bérsfallen, vilket endast obetydligt kompensera-
des av virdeokningar av de rantebarande tillgdngarna. Att liga langrin-
tor paverkar skuldernas virde mer an tillgdngarnas ar en foljd av att
foretagens skulder, pensionsataganden som kan stricka sig langre dn
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40 ar framét i tiden, dr betydligt mer ldngsiktiga in den genomsnittliga
loptiden pa tillgdngarna.

Efter den dterhimtning som skett efter krisen 4r nu solvensen hos livfor-
sikringsforetagen god, enligt gillande regelverk, men trenden ar ater
vikande. De 6msesidigt verkande livforsikringsforetagen hade en
genomsnittlig solvenskvot pd 15 per den 30 juni 2010 medan tjinstepen-
sionskassorna lig pa en kvot pd nira 11. Dessa féretag har normalt en
mycket hog solvens, eftersom enbart de garanterade dtagandena till for-
sikringstagarna ligger till grund for skuldberikningen.”

I gruppen "ovriga livforsikringsforetag” ingdr vinstutdelande livbolag. T
sddana bolag betraktas dven si kallad villkorad aterbdring som en skuld
och kriver kapital. Solvenskvoter fér bolag med sddan typ av dterbiring
ar darfor generellt lagre. I gruppen ingar dven livriskbolag som endast
siljer personriskprodukter.®

Aven om solvenssituationen 6verlag ir god finns det bolag vars kapital-
bas ligger ganska nira solvensmarginalen. De storsta riskerna for dessa
bolag ir de finansiella. FI foljer dessa bolags ekonomiska utveckling
noga.

Finansiella risker i trafikljuset

Kéansligheten for finansiella risker ar en viktig del i trafikljuset for livforsak-
ringsbolag som inte fangas av lagens nuvarande regler for solvensen. For
livforsakringsbolagen galler generellt att cirka 15 procent av kapitalkravet
i trafikljuset harror fran forsakringsrisker och 85 procent kommer fran de
finansiella riskerna. Av de finansiella riskerna dominerar aktiekursrisker
som svarar for 60 procent av de berdknade kapitalkraven inom finansiella
risker. Trafikljusets stresstest for aktier innebar ett test av 35—40 procent
borsfall samt en sankning av radande marknadsrantor med cirka 1 pro-
centenhet. Ranteriskerna ar generellt de nast storsta finansiella riskerna
fér livforsakringsbolagen. I modellen finns dock inbyggd en riskreduktion
eftersom alla negativa utfall inte antas intraffa samtidigt.

Diagrammet till vinster pa nista sida (Forsikringsbolagens kapitalkrav)
visar utvecklingen for livforsikringsbolagen i trafikljuset under senare
tid. Minskningen av bolagens genomsnittliga trafikljuskvoter fran halv-
arsskiftet 2009 beror pé att totalt kapitalkrav har okat jamfort med
samma tidpunkt.

RISKER FOR FORSAKRING OCH FOND

Livforsakringsholagens marknadskéanslighet

Vi befinner oss i ett lige med historiskt laga rantor. Det far stora konse-
kvenser sarskilt for de livforsakringsbolag som har hoga garanterade
ataganden. Forsikringssparandet i livforsikringsbolagen och tjanste-
pensionskassorna uppgick 2009 till 1 900 miljarder kronor. Drygt 70

7 Aterbiring som endast ir preliminirt fordelad pa forsikringstagarna ingér i
stillet i kapitalbasen (den sd kallade konsolideringsfonden).

8 Livriskbolagens verksamhet bedrivs med mindre kapital eftersom stora delar av
inkommande premier inom kort betalas ut till kunderna genom férsikringser-
sattningar. Den genomsnittliga solvenskvoten i denna grupp lag kring 3 under
andra kvartalet, vilket dr en acceptabel niva.
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Kalla: FI
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procent av detta sparande ar kopplat till &taganden som baserats pa
langsiktiga rintegarantier. Den genomsnittliga garanterade rintan i
bolagens forsikringsbestand ligger kring 3,5 procent i nuliget. Det fore-
kommer en hel del avtal som dr 15-20 ar gamla som utlovar en garante-
rad rinta pd 5 procent medan nyteckning normalt sker till 2 till 2,5 pro-
cent. De dldre avtalen slots under helt andra forutsittningar in de som
rader i dagsliget. Diagrammet nedan visar hur svensk tiodrig statsobli-
gationsrinta sjunkit under de senaste decennierna.
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Om dagens nivéer bestér eller rintorna fortsitter att falla skulle det
kunna leda till svarigheter for livforsikringsbolag med gamla avtal och
lagre kapitalbuffertar att uppfylla sina dtaganden. Om bolagen for att
skydda solvensen viljer att minska sina risker genom att silja aktier och
placera i rintebirande tillgdngar finns det ocksa en risk for att en ond
spiral uppstar. Eftersom forsikringsbolagen ir sidana stora aktorer
skulle detta kunna leda till vidare borsfall och ytterligare nedpressade
marknadsrintor, vilket leder till att solvensen férsimras och sitter ytter-
ligare press pa att minska riskerna.

Problemen med det laga rinteliget och risken for onda spiraler finns inte
bara i Sverige som det ser ut i dagslaget. Sverige och FI var drivande i
framtagandet av en modell i det kommande regelverket Solvens 2 som
kommer att mojliggora diskontering av 1dnga dtaganden med en berik-
nad "langsiktig jamviktsrinta”’, snarare in rddande marknadsrintor. En
sddan modell kan reducera problemet med onda spiraler.

De laga rintorna leder ocksa till en férindring av produktutbudet. En
tydlig trend pd den svenska marknaden ir 6kningen av livférsikrings-
produkter som fond- och depéforsikring, dir den finansiella risken mer
eller mindre helt birs av forsikringstagarna.

Livforsakringsbranschen som helhet har goda buffertar i dagsliget. Ett
fortsatt rantefall i trafikljuset pa cirka en procentenhet klaras av de
berorda instituten trots att stresstesterna gors fran en historiskt 1ag ran-

9 Jamviktsrintan ar baserad pa inflationsmalsittning samt ett realrinteantagan-
de och tillimpad for de kassafldden dir det kan bedémas att det saknas en lik-
vid marknad for rinteplaceringar. Den ridnta som nu avses testas i en kvantitativ
studie utgors i Sverige av en niva pa 4,2 procent (2 procent inflationsantagande
adderat med en realrdnta pd 2,2 procent.).



m Solvens 2
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tenivd. Men det kan inte uteslutas att enstaka bolag kan komma i en situ-
ation dir de inte kan leva upp till sina garanterade dtaganden. En sidan
situation har aldrig uppstétt i Sverige i modern tid och lagen anger inga
konkreta principer for vilka regler som FI skulle ha att tillimpa i friga
om att fordela befintliga tillgdngar till berérda forsikringstagare. Det
finns i Sverige inte heller nigot forsikringsgarantisystem som ersitter
forsikringstagarna om ett bolag inte klarar sina dtaganden.

FI kommer att noggrant folja forsikringsbolagens solvenssituation under
den period som aterstér till inférandet av det nya riskbaserade solvens-
reglerna, Solvens 2.

Anpassning till Solvens 2-reglerna

De nya reglerna for forsikringsbolagens solvens, Solvens 2, kommer att
trida i kraft 4&r 2013 och darmed ersitta nu gillande regler. Solvens 2
kommer att gélla for hela forsdkringsbranschen inom EU. Det ar annu
oklart om tjanstepensionsverksamheten inom svenska livforsakrings-
bolag ska omfattas.

Solvens 2-reglerna

2009 beslutade EU om nya solvensregler for forsakringsbolag, det sa kallade
Solvens 2-direktivet. Det ger ramar for de regler om buffertkapital som alla
EU:s medlemslander ska infora i sin lagstiftning.

Solvens 2 starker sambandet mellan solvenskrav och risker for forsakrings-
bolag. Det ska ocksa ge ett battre konsumentskydd. Solvensregelverket byg-
ger liksom Baselreglerna for banker pa tre pelare:

1. Kvantitativa regler fér berdkning av kapitalkrav, med mojlighet fér bola-
gen att anvanda interna modeller f6r berakning av kraven.

2. Kvalitativa krav pa riskhantering och intern kontroll.
3. Krav pa publik information.

For narvarande pagar arbete med att utforma regler pa en mer detaljerad
niva, utifran Solvens 2-direktivets ramar. Arbetet leds till stor del av den Eu-
ropeiska tillsynskommittén fér forsakringar och tjanstepensioner, (CEIOPS),
dar FI deltar i en rad arbetsgrupper.

I solvensberakningarna finns ett minimikapitalkrav som alla bolag vid varje
tidpunkt maste klara. Darutover finns ett hogre solvenskapitalkrav som vid
underskott medfér krav fran tillsynsmyndighetens sida pa atgarder inom
rimlig tid fran bolagets sida.

Effekter av Solvens 2 pd kapitalkraven

Europeiska tillsynskommittén for forsikringar och tjinstepensioner,
CEIOPS, genomfor en rad studier for att kalibrera de kommande sol-
venskraven och de stresstester som ingdr. Den senaste studien vinder sig
till forsakringsbolag i samtliga EU-linder och ska limnas in till FI nu i
november. Vilka krav som det nya regelverket i Solvens 2 kan leda till
kommer att bli tydligare nar de kvantitativa studierna har rapporterats
och utvirderats.

En grov skattning av de framtida kraven indikerar genomsnittliga sol-
venskvoter for liv- och skadefoérsikring totalt kring tva. Det hiar kan
jamforas med stresstesterna i trafikljuset dir genomsnittet pa trafikljus-
kvoten i dag ir cirka 2,7. De nya reglerna innebir dirmed en klar skirp-
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ning av solvenskraven. Kraven slar dock mycket olika mot olika typer av
bolag.

En sannolik konsekvens av Solvens 2 och 6kade kapitalkrav for finan-
siella risker dr att forsiljningen av traditionell livforsikring baserad pa
rintegarantier kommer att fortsitta att minska och ersittas av fondfor-
sikring. En annan mojlig konsekvens av Solvens 2 ir att nischaktorer far
problem och att vi far se en 6kad konsolidering i branschen, genom sam-
gienden, uppkop eller bestindsoverlatelser, i syfte att utnyttja diversifie-
ringseffekter. Det ir ocksd sannolikt att riskhanteringen inom kapital-
forvaltningen blir mer avancerad med inriktning pd matchning av
skulder och tillgangar, och med en 6kad anvandning av derivat.

Solvens 2 kommer ocksa att innebira storre krav pd bolagen dven utéver
de rena solvenskraven, bland annat avseende intern styrning och kontroll
samt 6kad inrapportering. Manga bolag behover framover gora stora
investeringar i personal och system. Ett flertal storre bolag forvintas
utveckla interna modeller for att berikna solvenskapitalkrav. Kraven pa
styrelserna 6kar i och med Solvens 2 och deras ansvar for ett antal omra-
den uttalas tydligt i direktivet.

Intern styrning och kontroll

Aven for forsikringsbolag och fondbolag har F1i den l6pande tillsynen
uppmirksammat brister i foretagens regelefterlevnad avseende intern
styrning och kontroll. I begreppet ryms kontrollfunktionerna regelefter-
levnad (compliance), riskhantering och internrevision som lyder under
styrelsen och bolagets ledning, men ocksd en helhetssyn pa styrelsens
arbete med mal, risk och verksamhetsuppfoljning.

Tyvirr dr tendensen i alltfor manga foretag dven i forsikrings- och fond-
sektorn att inte lagga tillrickligt med resurser pa den del av verksam-
heten som ror intern styrning och kontroll. Ytterst kan brister i styrning
och kontroll leda till att fondandelsigare och enskilda forsikringskun-
der drabbas. FI har darfor valt att ha 6kad fokus pd styrelsens och led-
ningens roll samt hur bolagen har valt att utforma kontrollfunktionerna.

Brister i kontroll hos forvaringsinstitut

Forvaringsinstituten fyller en mycket viktig funktion fér konsument-
skyddet for investeringsfonder. Forvaringsinstitutet forvarar fondens till-
gingar men har ocksd en kontrollerande funktion och ska se till att fond-
bolaget foljer regler i lag och fondbestammelser. Forvaringsinstitutet ska
handla oberoende av fondbolaget och uteslutande i andelsigarnas
intresse. Bland annat ska det se till att fondens tillgdngar halls separe-
rade fran fondbolaget, att fondandelarnas virde beriknats korrekt och
att fondens medel anvinds pd ett regelritt sitt.

Brister i forvaringsinstitutsfunktionen kan fa langtgiende konsekvenser
och kan innebira att andelsigarna inte far det skydd som avsetts. Det
kan exempelvis innebira att placeringsovertridelser i fonder, eller kon-
kreta brister i fondbolag, inte uppticks.

Under 2009 och 2010 har FI undersokt de svenska institut som agerar
forvaringsinstitut. Undersokningen visar att forvaringsinstitutens kon-
trollerande funktion i dag inte fungerar helt tillfredsstillande. Exempel-
vis framkom skillnader i hur bolagen kontrollerade de fonder som forval-
tas av ett fondbolag i koncernen och de fonder som forvaltas av ett
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externt fondbolag. Att ett fondbolag utser ett forvaringsinstitut som
finns inom samma koncern kan féra med sig en rad intressekonflikter,
som inte alltid har hanterats pa ett bra sitt.

I FI:s undersokning har det dessutom framkommit att instituten upp-
lever en viss osikerhet kring hur de ska utforma sin verksamhet och
vilka kontroller som férvintas av dem. FI ser ett behov av mer detalje-
rade framtida regler.

FI ser positivt pa att det nu kommer flera féretag som vill starta for-
varingsinstitutsverksamhet i Sverige. Bide fondbolagen och slutligen
andelsigarna gynnas av en marknad med flera aktorer med konkurrens
om rollen som forvaringsinstitut.
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m Mifid

Direktivet 2004/39/
EG om marknader for
finansiella instrument
(Markets in Financial
Instruments Directive)
infordes i svensk ratt
2007.

Vardepappersmarknaderna

Finanskrisen visade pa vikten av val fungerande och stabila vardepappers-
marknader. Ett omfattande regelarbete har darfoér inletts i Europa. Samtidigt
har 6kad konkurrens utvecklat aktiehandeln mot mer fragmenterade mark-
nader. Detta kombinerat med en snabb teknisk utveckling pa aktiemarknaden
leder till nya risker och kan hota marknadernas funktionssatt. Mojligheterna
att utnyttja marknaderna for brottsliga syften har ocksa 6kat i sparen av frag-
menteringen.

Konkurrensen pa aktiemarknaden har fortsatt att 6ka. Inférandet av
Markets in Financial Instruments Directive (Mifid) kombinerat med en
snabb teknisk utveckling har bidragit till att strukturen och handeln pa
aktiemarknaden fortsitter att forindras snabbt. Bland annat har det bli-
vit svarare for myndigheter att fa en samlad prisbild och att identifiera
aktorer med brottsliga syften. Fragmenteringen av aktiemarknaden har
ocksa skapat goda forutsittningar for den sa kallade hogfrekvens- och
algoritmhandeln. Handeln ir automatiserad och har ékat i omfattning
de senaste dren. Denna utveckling innebir nya utmaningar for tillsynen
av aktiemarknaden.

Konsumenterna deltar direkt i aktiemarknaden i stor utstrickning och
tillsynen av konsumentskyddet blir dirmed mer riktad mot aktichandeln
aven om virdepappersmarknaderna dven omfattar handel med bland
annat derivatinstrument och rintebirande instrument.

I forra drets rapport diskuterades utover detta bland annat systemris-
kerna kring central motpartsclearing och OTC-derivat i sparen av
finanskrisen. Under aret har ett omfattande regelarbete pigétt i Europa
dar Sverige deltar. Dir har bland annat regler for 6kad genomlysning av
derivathandeln och ett 6kat anvindande av central motpartsclearing
tagits fram. En omstridd reglering av blankning som innebir 6kade rap-
porteringskrav har foreslagits av EU kommissionen.'”

FRAGMENTERAD AKTIEMARKNAD

Handeln pa den svenska aktiemarknaden har genomgétt stora forand-
ringar under de senaste dren. Fore inférandet av den europeiska regle-
ringen Mifid ar 2007 skedde aktichandeln i Europa generellt pa nationella
borser. Ett av syftena med Mifid var att frimja konkurrensen inom aktie-
handeln. Samtidigt har den tekniska utvecklingen bidragit till ett 6kat
inslag av elektronisk handel. Handeln i svenska aktier sker numera pa
flera olika konkurrerande handelsplatser. Utvecklingen ir tydligast for de
mest omsatta aktierna. I juni 2010 hade till exempel NASDAQ OMX
Stockholm 42 procent av omsittningen i de 30 mest omsatta aktierna
(OMX 30), den brittiska handelsplattformen Chi-X andel uppgick till 14
procent och handeln utanfér handelsplatserna var cirka 20 procent."

Forandringen frin relativt koncentrerad handel vid nationella borser till

10 Se lank till forslagen pa: http://ec.europa.eu/internal _market/financial-mar]
kets/docs/derivatives/20100915 proposal en.pdf

http://ec.europa.eu/internal market/securities/docs/short _selling/20100915 pro-
bosal_en.pdf

11 Killa: Thomson Reuters
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handel pa ett flertal handelsplatser'? har skett under relativt kort tid. Den
allemer splittrade handeln har lett till nya utmaningar for bide markna-
den och tillsynsmyndigheter.'?

Bristen pa samlad marknadsinformation

Tillgangen till samlad kursinformation frin alla handelsplatser 4r 4n s
linge begrinsad. Det beror bide pa kostnader och tekniska hinder for
att sammanstilla information fran flera killor. Den kursinformation
som i dag sprids i svenska dagstidningar innehdller till exempel bara
information frin de reglerade marknaderna. Information fran svenska
handelsplattformen Burgundy, utlindska handelsplattformar som Chi-X
eller den handel som sker utanfor handelsplatserna (OTC-handeln) sak-
nas.

Handel i mest omsatta svenska aktier

Handel i OMXS30 pa reglerade marknader och handelsplattformar

Orderbokshandel (kontinuerlig handel) 66 %
Oppnings- och stangningsauktioner 7 %
Handel i dolda orderbocker 1%
Manuella avslut 4 %
0T C-handel 22 %

Kélla: Thomson Reuters

Den vixande delen av OTC-handeln dir orderinformation ir dold, sa
kallade ”dark pools”, innebir ocksa en férsimrad genomlysning. Med
dark pools avses hir sdvil handel i dolda orderbocker pa handelsplatt-
formar som intern handel hos virdepappersforetagen. Volymerna av
svenska virdepapper som handlas i dolda orderbocker, dark pools, ar
dock sma." Kritiker hiavdar dock att en allt storre andel handlas i dolda
orderbocker.

Den europeiska kommittén for virdepapperstillsyn (CESR) har fore-
slagit att de interna handelsplatserna som mojliggor dolda orderbocker
ska omvandlas till handelsplattformar om omsittningen i internhandeln/
dark pools 6verstiger en viss grans. I samband med detta skulle handels-
platserna vara tvungna att publicera kop- och sdljkurser samt 6ppna upp
for access till handelssystemet.

Dessutom finns kvalitetsproblem vad géller informationen om OTC-
handeln i form av dubbelrapportering och felaktiga priser. CESR har
vidtagit olika dtgirder i dialog med branschen i syfte att forbittra situa-
tionen. Forslag till nya regler har 6verlimnats till EU-kommissionen.

Sammantaget innebir bristerna att det dr allt svirare att fa en overblick
over aktiemarknaden. Bristerna i marknadsinformation innebir en risk
for att beslut om kop och forsiljning av aktier fattas med stod av missvis-
ande information om marknadsvirdet pa aktien. Det dr ocksa svart for
investerare att virdera sina innehav nir prisinformationen ir bristfillig.

Brister i samordningen av 6vervakning och handelsstopp
Ett enskilt virdepapper kan handlas pa ett flertal platser i olika linder.
Detta skapar utrymme for vissa aktorer att pd ett otillborligt satt

12 Handelsplatser=reglerade marknader (drivs av borser), handelsplattformar
samt virdepappersforetag som organiserar handel med finansiella instrument.

13 Se CESR Technical Advice to the European Comission in the Context of the-
MiFID Review and Responses to the European Comission Request for Additio-

nal Information, 29 juli 2010.

14 Se not ovan.
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paverka priset pa en handelsplats, vilket sedan paverkar priset pa nista
handelsplats. Brist pd samordnad realtidsévervakning mellan handels-
platserna gor det svirare att uppticka denna typ av marknadsmissbruk.

Handelsplatserna sjilva har en viktig roll nir det giller att 6vervaka han-
deln i enskilda virdepapper. Det ar deras ansvar att deltagarna i handeln
foljer de regler som finns och att uppticka oegentligheter i handeln. For-
utsittningarna for en effektiv 6vervakning paverkas niar handeln i virde-
papperen kan ske pa ett flertal stillen. I dag saknas arrangemang for
effektivt samarbete mellan olika handelsplatser.

Nir handeln i en aktie stoppas innebar det att handeln samtidigt ska upp-
hora pa handelsplatser i och utanfor Sverige. Reglerna for handelsstopp i
Europa skiljer sig dock dt. Det medfor att handel kan forekomma i
svenska aktier nar handeln stoppats i Sverige.

Risken ir att problemen med samordningen av 6vervakning och han-
delsstopp utnyttjas av vissa aktorer for att handla till felaktig prissitt-
ning pa andras bekostnad.

Olika forutsdttningarna for marknader

Handeln i manga aktier sker i 6kad utstrickning pa andra handelsplatser
in pd primirmarknaden, det vill siga den marknad som godkint
aktierna for notering. Det kan fa effekter pa kvalitén av den tillsyn som
enligt lagar och foreskrifter ska tas om hand av primirmarknaden. For
nirvarande ansvarar primirmarknaden for tillsynsuppgifter i form av
lamplighetsprovning av bolaget och att 6vervaka att bolaget publicerar
kurspaverkande information. Detta medfor kostnader for primarmark-
naderna. Den okade konkurrensen och den kostnadspress som det leder
till kan f3 till f6ljd att dessa tillsynsuppgifter endast fullgors sd att han-
delsplatsen med minsta mojliga marginal lever upp till de lagstadgade
kraven. FT kommer att folja denna utveckling och vid behov ta initiativ
till lagstiftningsandringar.

HOGFREKVENSHANDEL

Fragmenteringen av marknaden i kombination med teknikutvecklingen
har dven bidragit till utveckling av en mycket snabb datoriserad handel,
dven kallad hogfrekvenshandel (High Frequency Trading). Denna han-
del dr baserad pa programvara som utfér ordrar enligt forutbestimda
regler (algoritmhandel).

Vid hogfrekvenshandel soker datorerna, under loppet av millisekunder,
av prisbilden p3 ett stort antal handelsplatser for att sedan placera sina
ordrar. Den snabba tekniska utvecklingen de senaste dren har medfort
att intridesbarridren for att etablera algoritm- eller hogfrekvenshandel
minskat drastiskt. Detta ar tydligt i USA dir andelen maskinell handel
under sista kvartalet 2009 beriknades uppga till 42 procent och forvin-
tas oka till 54 procent for fjarde kvartalet 2010. '

For att ytterligare tjana millisekunder erbjuder handelsplatser och virde-
pappersbolag sina kunder olika typer av snabbare uppkoppling och
access till handelssystemen. Att kunder kan koppla upp sig direkt mot
handelssystemen stiller hogre krav pa att virdepappersbolagen har till-
rackliga kontrollfunktioner med avseende pd sina kunders agerande. Att
vissa aktorer erbjuds att placera sina datorer intill handelsplatsens dato-
rer ger ocksd upphov till en diskussion om principen for likabehandling.

15 Kalla: Trends, risks and vulnerabilities in finacial markets, CESR/10-697, se
lank: http://cesr.eu/popup2.phd?id=7019
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"Flash crash” den 6 maj 2010

Pa eftermiddagen den 6 maj 2010 intraffade det storsta prisfallet och
efterféljande rekyl pa borsen i New York sedan 1930-talet. P4 knappa fem
minuter f6ll index mer an 9 procent for att sedan hastigt atervanda till i stort
sett samma niva nagon minut senare. Denna handelse har fatt namnet “Flash
crash”.

For de drygt 300 vardepapper som rakade varst ut var fallet mer an 60
procent och detta medférde att bérserna annullerade mer an 20 000 affarer.
Manga av dessa annullerade affarer blev genomférda pa helt orimliga priser
nara noll.

Direkt efter ”Flash crash’” ansags att en samverkan av flera olika faktorer
sasom oro for skuldkrisen i Grekland, manuellt felaktigt inmatad saljorder
som i sin tur utlést saljordrar fran algoritmprogrammerade datorer, kép av
stora saljoptioner av hedgefonder samt tekniska problem i distributionen av
prisinformation, skapat den “perfekta stormen”.

De amerikanska tillsynsmyndigheterna SEC och CFTC’s rapport'® om ”Flash
crash” pekar emellertid framst ut en hedgefond som via en algoritmprogram-
merad dator salde en mycket stor post indexfutures. Under normala omstan-
digheter hade motsvarande férsaljning tagit upp till fem timmar att utféra
men nu, pa grund av att algoritmen var programmerad att salja utan hansyn
till pris eller tid, genomfordes ordern pa 20 minuter. Det intensiva saljtrycket
spreds snabbt till andra marknader och skapade stora nedgangar i index och
enskilda aktier.

Ett argument som brukar anges om hogfrekvenshandeln ir dess positiva
bidrag till en forbattrad likviditet. En enskild dator kan till exempel
ligga upp till 2000 ordrar i sekunden. Det 4dr dock viktigt att nimna att
mer 4n 90 procent av de ordrar som liggs, annulleras inom nagra milli-
sekunder. Orderbockerna fylls med ordrar som dras tillbaka innan
ndgon hunnit handla p4 priset. Detta pagar kontinuerligt vilket ger ett
intryck av att orderbockerna ser vilfyllda ut. Beteendet ir kontroversiellt
och en diskussion om detta bryter mot regelverket for marknadsmiss-
bruk pagar.

Farthinder utvecklas ytterligare

Direkt efter ”Flash crash” inledde de amerikanska tillsynsmyndig-
heterna en undersokning dar de sarskilt uppmarksammade avsaknaden
av eller otillrackliga stoppfunktioner (“circuit breakers”) vid snabba
kursfall. Losningen blev en handelspaus pa fem minuter som automa-
tiskt intraffar om prisfallet pa ett enskilt virdepapper under en fem
minuters period, uppgdr till 10 procent eller mer. Liknande 16sningar har
ocksa introducerats pd Nasdaqg OMX:s nordiska och baltiska borser
under hosten. I USA har det ocksa framforts synpunkter om den tid en
order maste finns tillginglig for handel innan annullering kan ske.

Algoritm- och hogfrekvenshandel ger upphov till system- och operativa
risker som sirskilt bor beaktas. Eftersom denna handel kan komma att
sta for en allt storre andel av handeln kan en stor prisrorelse sprida sig
snabbt mellan marknadsplatserna och dven till andra tillgdngsslag. I for-
langningen kan denna oro spridas i hela det finansiella systemet. For
svensk del star hogfrekvenshandeln endast for en liten del men den allt-

16 Findings regarding the market events of May 6, 2010” US SEC, 30 sept 2010, se
lank: http://sec.gov/news/studies/2010/marketevents-report.pdf
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m OTC-derivat

Derivat som handlas
mellan tva parter
utanfér en reglerad
marknadsplats och med
helt eller delvis dold
orderinformation.
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mer gransoverskridande handeln medfor att vi kan komma att se en till-
vixt dven i Sverige. Finansinspektionen (FI) kommer att granska denna
typ av handel under 2011.

OTC-DERIVAT

Handeln med OTC-derivat hade en enorm tillvixt under 2000-talet. Fi-
nanskrisen visade samtidigt att stora exponeringar i finansiella instru-
ment hos en motpart kan dolja risker som hotar hela finansiella systemet.
Handeln med OTC-derivat har dirfor varit i fokus i lagstiftningsarbetet
efter krisen. Arbetet med att harmonisera reglerna, for att till exempel
undvika att skillnader mellan regelverken utnyttjas inom EU, pagar.
CESR kommer att rekommendera EU kommissionen i den pdgdende
oversynen av Mifid att se till att OTC-derivaten omfattas. For att
komma runt problematiken med bristen pa insyn i handeln med OTC-
derivat infors i Sverige krav pa rapportering den 1 september 2011.

FI kommer att fortsitta att granska all transaktionsrapportering fran
foretagen for att sikerstilla att den ir rittvisande. I de fall felaktig eller
utebliven rapportering fran féretagen uppticks limnas drenden till sank-
tionspréovning.

KAPITALFORSAKRINGAR — ETT VAXANDE PROBLEM

Personer som har insynsstillning i borsbolag ska anmila alla férand-
ringar i sitt innehav till FI. Insynspersoner som handlar aktier via kapi-
talforsdkringar undgér dock denna anmalningsplikt. Kapitalforsak-
ringar medfor ocksd problem med budpliktsreglerna och utovande av
rostritt. Problematiken vixer i takt med att kapitalforsakringar okar i
popularitet. FI saknar fullstindig statistik nar det galler kapitalforsik-
ringar, men vid senaste drsskiftet rapporterade fem foretag!” att man
sammanlagt hade 41 miljarder kronor i sina forsikringsdepder, vilket
kan jimforas med 13 miljarder aret innan. Till dessa fem bolag kommer
utlindska forsikringsbolag som inte rapporterar till FI. Den aktor som
vaxt mest de senaste dren, Avanza Pension, har i dag cirka 28 miljarder
fordelat pa 100 000 konton varav knappt hilften ir investerat i enskilda
aktier.® Det ar tydligt att sparformen har okat kraftigt.

Dalig transparens

En konsekvens av 6kningen av handel genom kapitalforsakringar ar
alltsa att insynshandeln blir otydlig. Allt fler insynspersoner dger sina
aktier via kapitalfoérsikring och slipper dirmed att anmila sina trans-
aktioner till FI. De senaste aren har ett 50-tal insynspersoner i ungefir
lika minga bolag anmilt att de flyttat sina befintliga aktier till kapital-
forsikringsdepder. Detta dr dock en siffra som kan vara mycket storre
eftersom inte alla anger att aktierna silts till en kapitalforsikring. Under
de tio senaste dren har andelen insynspersoner som inte rapporterar
ndgra affirer legat runt 60 procent per ar. Under det forsta halviret 2010
steg siffran till cirka 70 procent, vilket kan tyda p3 att allt fler insynsper-
soner viljer att placera sina aktier i kapitalforsikringar.

En annan effekt dr att nirmare 30 procent av flaggningarna i dag gors av
forsikringsbolag som uteslutande representerar kapitalforsakringar.
Dessa flaggningar saknar ofta informationsvirde eftersom de ofta

17 Danica Pension Fondférsikrings AB, Avanza Pension Forsikring AB, Swed-
bank Forsikring AB, Nordnet Pensionsforsikring AB och Skandia AB.

18 Killa: Avanza Pension 2010-03-31.
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utloses av sma forandringar som skjuter forsikringsbolaget upp och ner
over troskelgrianserna.

Agare som flaggat flest ganger under sedan 2008

Storre svenska dgare 2008 2009 2010 (jan—jun)
AMF 18 18 10
Avanza Pension 24 50 86
Catella 17 20 9
Handelsbanken 6 3 8
Lannebo 13 25 9
Lansférsakringar 2 16 20
Nordea 27 20 9
Nordnet Pension 12 51 12
SEB 21 30 27
Swedbank Robur 46 62 21

Kalla: FI:s Kapitalbarometer 2010-09-29

FI anser att det ir prioriterat att se 6ver lagstiftningen kring anmilnings-
plikt vid aktieigande i en kapitalforsikring.

Budpliktsregler

Aven vid uppkopssituationer kan agande genom kapitalforsikring
orsaka problem. Budpliktsreglerna skyddar normalt minoritetsaktie-
dgarna och ger dem en mojlighet att limna bolaget vid huvudagarskif-
ten. Situationen blir dock komplicerad nir aktiedgandet ligger dolt i en
kapitalforsikring. Aktiemarknadsnimnden har i flera uttalanden med-
delat att budplikt inte foreligger i en situation dir ett pensionsforsik-
ringsbolag blir dgare till aktier representerande minst trettio procent av
rostetalet men inte sjilvt utovar ndgon rostritt for dessa aktier. Detta
innebir att en aktieigare genom dgande via kapitalforsikring kan bygga
upp stora innehav via en eller flera kapitalforsikringar utan att behova
flagga for dessa och utan att vara bunden av budpliktsreglerna.

Rostratten

Aven borsbolagen kan paverkas av kapitalforsikringarnas ckade popu-
laritet. En stor del av ”small cap” bolagen pd Nasdag OMX Stockholm
och NGM Equity har i dag ett forsakringsbolag som en av de storsta
aktiedgarna. Dessa nyttjar siallan rostritten och pa sikt kan detta inne-
bira problem pé bolagsstimmorna i och med att enskilda aktieigare
dirmed kan fa storre inflytande 6ver bolaget 4n vad deras aktiedgande
representerar.
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Risker for svenska konsumenter

Den kanske viktigaste delen av Finansinspektionens (FI:s) tillsyn av konsu-
mentskyddet pa det finansiella omradet ar att se till att de bolag som finns
pa finansmarknaden &r stabila och kan uppfylla sina ataganden. Féretagen
ska emellertid ocksa erbjuda konsumenterna passande produkter, ge god
radgivning och begripliga villkor. Det finns ett antal aktuella risker fér kon-
sumenter pa finansmarknaden. Det galler bland annat férsaljning av produk-
ter som inte ar lampliga for kunden, risker pa bolanemarknaden, snabblan
och investeringsbedragerier.

VERKSAMHET FOR KONSUMENTER

® Gymnasieskolan

@ Undervisning
for invandrare

® Unga arbetslosa

Uthildning

Radgivning

@ Budget- och
skuldradgivare

® Konsumentvagledare

® Konsumentbyraer
(vagledning om bank
och férsakring)
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Ett viktigt mal med den finansiella regleringen och tillsynen ir att stirka
konsumenternas stillning pa finansmarknaden och motverka problem
och missforhdllanden. Fl:s uppdrag som tillsynsmyndighet éver finans-
foretagen ir inriktat pa konsumentintresset generellt, till exempel hur
foretagen informerar sina kunder, hur man utformar avtal och hur man
hanterar klagomal. Daremot ir det inte Fl:s uppgift att I6sa tvister mel-
lan foretag och enskilda konsumenter, att utvirdera sirskilda produkter
eller att delta i liknande aktiviteter riktade till enskilda individer. Sam-
tidigt har FI naturligtvis intresse av att ta del av vad som hander enskilda
konsumenter, eftersom det ofta kan visa generella problem.

En stor del av riskerna for konsumenterna ar kopplade till brister i den
information och radgivning som finns. Produkterna ir ofta komplexa
och det kan vara svért for en konsument att fa fakta och relevant infor-
mation for att kunna jamfora olika sparformer, ldn eller forsikringar. FI
ser en tydlig risk for att konsumenter koper produkter som inte dr limp-
liga for dem genom att marknadsforare kringgar lagens krav vid finan-
siell rddgivning.

Sedan forra drets rapport har FI dgnat mycket tid &t att undersoka ris-
kerna pa boldnemarknaden och den 1 oktober 2010 tridde ett nytt
boldnetak i kraft som ska ge konsumenterna incitament till att begrinsa
sin skuldsattning. I Riskrapporten 2009 uppmirksammades ocksa ris-
kerna med den kraftiga 6kningen av de sd kallade snabbldnen. Dir ser vi
nu att antal drenden hos Kronofogdemyndigheten har minskat.

OLAMPLIGA PRODUKTER - BRISTER I RADGIVNING

FI ser den finansiella rddgivningen som ett sitt for konsumenten att
minska sitt informationsunderlige pa marknaden. En serios och kompe-
tent finansiell radgivning ar mycket virdefull for att stirka konsument-
skyddet. Men otydliga forutsittningar och oserios rddgivning kan i stil-
let leda till investeringsbeslut som definitivt inte ar i konsumentens
intresse.

FI har sirskilt pekat pa de risker och problem som framkommit i till-
synen av forsikringsformedlingen, men radgivningen ir en viktig friga
for manga finansiella foretag. Grinsdragningen mellan icke-tillstands-
pliktig verksamhet — marknadsforing — och tillstandspliktig sidan —
investeringsradgivning — behover bli tydligare. Av klagomal som kom-
mer till FI kan konstateras att det dr vanligt att konsumenter inte forstar
vilken typ av produkter de investerat i och vilka risker de tagit i och med



m Acta

FI kraver att Acta
rattar brister: http://
www.fi.se/Sanktioner/
Finansiella-foretag/Lis-
tan/FI-kraver-att-Acta-
rattar-brister/

FINANSINSPEKTIONEN
RISKER T DET FINANSIELLA SYSTEMET 2010

investeringen. De kan ha investerat i hogriskprodukter som inte alls ar
lampliga utifran deras ekonomi och behov. Det forekommer att bak-
grunden dr vardslos rddgivning och FI ser ett fortsatt behov av tillsyn.

Av de fa fall med tvister som fatt ett avgorande efter finanskrisen mirks
den med det norska foretaget Acta kapitalférvaltning och dess svenska
filial. P4 inrddan av Acta hade kunder kopt linefinansierade, strukture-
rade produkter utfirdade av konkursdrabbade Lehman Brothers. FI
utfirdade 2009 en sanktion mot Acta med ett foreliggande att ritta till
brister i placeringsridgivningen och folja gillande bestimmelser. I mars
2010 bedomde dock Allminna reklamationsnimnden (ARN) det inte
kunde pavisas att rddgivningen brustit i sidan grad att Acta gjort sig
skyldig till skadestandsgrundande vardsloshet. Det visar att konsumen-
ter kan ha svart att fa ritt i efterhand om de anser att de fatt daliga rad.

En storre tillsynsaktivitet riktad mot forsakringsformedlare pagar under
hosten 2010 och en extern utredare har anlitats for att utreda mojliga
forbattringar av regelverket kring finansiell radgivning och marknads-
foring.

LIVBOLAGENS PRODUKTER SVARA ATT JAMFORA

Att kvalitén pa finansiell radgivning ir viktig har bland annat sin grund i
att konsumenternas mojligheter att sjilv bedoma finansiella produkters
risker och egenskaper ir begrinsade. En typ av produkt dir informatio-
nen kan forbittras ir sparande i livforsikring. Sparande i livforsikring
med garantier och dir bolaget bestimmer placeringsinriktningen, si
kallad traditionell férsiakring, har stor omfattning pa den svenska mark-
naden med cirka 980 miljarder kronor i samlat sparande.

Det ar viktigt att fordelar och nackdelar belyses vid tecknandet av en for-
sikring, inklusive hur den fungerar under hela avtalsperioden. Vidare
madste fakta och information limnas sa att konsumenten kan jimféra
olika alternativa placeringar och leverantérer. Konsumenten fir visser-
ligen ofta en stor mingd information, men skillnaderna i uppbyggnad,
struktur och begrepp mellan olika bolag och produkter riskerar snarare
att vilseleda in vigleda.

Antaganden i livbolag for bestamning av aterbaringsbelopp

I samband med att utbetalning fran en traditionell pensionsférsakring ska
pabdrjas bestammer férsakringsbolaget storleken pa det belopp som arligen
ska utbetalas till forsakringstagaren. For att géra detta tillampar bolagen en
uppsattning av antaganden, dar ranta och livslangd ar de viktigaste. Omrak-
ning sker normalt en gang om aret. Antagandena som anvands ska spegla
verkligheten, men vara sa pass forsiktigt bestamda att det utbetalda beloppet
normalt sett inte ska behdva sankas.

I FI:s tillsyn har det framkommit att antagandena som anvands varierar
mycket mellan olika bolag och att reglerna inte ar transparenta fér kun-
derna. Det kan leda till skillnader i vilka belopp som betalas ut trots att
forutsattningarna ar desamma.

Skillnaderna dr nastan omojliga for en konsument att genomlysa och det
finns dirfor ett behov fran FI:s sida att gora en kartliggning av vilka
antaganden som tillimpas. En sidan kartliggning kan i sin tur anviandas
for FI att utforma vigledning pd omridet.
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Det pagar ett arbete inom forsikringsbranschen med att ta fram mer
enhetliga faktablad som ska underlitta jaimforbarheten. FI avser att
bidra till den processen genom att ge ut allmianna rdd med riktlinjer om
vad faktabladen bor innehélla.

Vad FI efterstravar ir att konsumenten littare ska kunna 6verblicka och
jaimfora bland annat féljande komponenter:

m Garanterade utfistelser (pensionsbelopp eller garantirintor)
m Placeringsinriktning (for traditionella produkter)

m Hantering och fordelning av 6ver- respektive underskott i vinstutde-
lande bolag eller omsesidigt verkande.

m Uppgifter om samtliga avgifter som belastar pensionskapitalet, in-
klusive kapitalforvaltningen

m De utbetalningsregler som tillimpas och som paverkar de slutliga
pensionsbeloppen, till exempel kortaste eller lingsta utbetalning,
prognosrintor och livslingdsantaganden.

Om kunden dr missndjd med sitt sparande eller om pensionsbolagets
ekonomi forsimras, ir mojligheterna att flytta sitt sparande till ett annat
bolag (flyttritten) en avgérande komponent. DA uppstir fragor som vad
fir man med nir man flyttar, hur paverkas forsikringsskyddet och vad
kostar flytten? Svaren pa dessa fragor bor vara litt tillgidngliga for for-
sikringstagaren.

KONSUMENTRISKER PA BOLANEMARKNADEN

Historiskt laga rantor pa den svenska bolanemarknaden har patagligt
gynnat konsumenterna i rollen som lantagare, men ocksa bidragit till en
snabbt vixande skuldsittning.

Av hushallens skulder star boldnen for cirka 90 procent. De svenska hus-
hallens totala skuldsittning har dirmed en nira koppling bade till
utvecklingen pa fastighetsmarknaden och till bankernas praxis nir de
beviljar bolan.

FI genomforde under hosten 2009 en omfattande undersokning av fore-
tagens kreditgivning avseende bolan. FI:s slutsats av undersokningen var
att boldinemarknaden overlag fungerar vil. Betalningsférmagan hos 1dn-
tagarna sitts i centrum och foretagen anvinder val tilltagna kalkyler. De
allra flesta hushall klarar av dven en kraftigt hojd ranta. Riskerna for
bankernas och det svenska finansiella systemets stabilitet bedoms darfor
som laga.

FI sdg dock i undersokningen att hushallens beldningsgrad har fortsatt
att stiga och i synnerhet att andelen hushall med riktigt hog beldnings-

grad okar. Aven vid mattliga prisfall pa bostadsmarknaden kommer ett
antal hushall ha boldn som 6verstiger bostadens marknadsvirde.

For att hejda den hir utvecklingen inférde FI nya allminna rdd om bela-
ningsgraden pd bostiader fran den 1 oktober 2010. De allmidnna riaden
innebir att nya lan inte bor dverstiga 85 procent av bostadens marknads-
viarde. Regeln ska motverka att banker och andra kreditinstitut anvan-
der allt hogre beldningsgrader som konkurrensmedel, och oka incita-
menten for hushall att begrinsa sina skulder och darmed skapa bittre
skydd for framtiden. Reglerna géller enbart nya lan eller utokning av
befintliga 1an med bostaden som pant.
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FI har for avsikt att folja upp den nya regleringen under det kommande
aret for att se vilka effekter som regleringen har f4 tt och hur den tillam-
pas av foretagen.

SNABBLANEN

For vissa utsatta kundgrupper har riskerna med finansiering via dyra,
kortfristiga snabbldn via SMS och internet manifesterats tydligt under
senare ar. Frigan om 6verskuldsittning har varit foremal for dterkom-
mande inspel savil frin Konsumentverket som Kronofogden och FI till
Regeringskansliet. Konsumentverket har inom ramen for sitt tillsyns-
ansvar vidtagit atgiarder mot felaktiga uttag av avgifter respektive rintor.
Verkets tillsyn och sanktioner, i kombination med regeringens aviserade
regelskdrpningar infor 2011, tycks ha haft en aterhallande effekt pa
snabblaneforetagens verksamheter. For forsta gdngen sedan 2006 ser till
exempel Kronofogdemyndigheten en minskning av inkomna arenden.

Den 1januari 2011 trider en ny konsumentkreditlag i kraft som innebar
att alla som vill lana pengar maste kreditprévas. Nuvarande undantags-
bestimmelser for sma och korta krediter tas bort. Alla lantagare kom-
mer att fi redovisat hur hog den effektiva rintan pa linet ar och fa tyd-
ligare information innan avtalet ingds. Dessutom infors en dngerritt
liknande den som redan giller f6r hem- och distansforsiljning.

FI:s bedomning ir att riskerna for vixande éverskuldsittningsproblem
via dessa insatser motverkas. Mojligheten for konsumenten att fa fakta-
underlag och fatta rationella beslut starks. Konsekvenserna bor bli posi-
tiva for savil den enskilda konsumenten som for finansmarknaden.
Laneforetagen kommer att mota skiarpta standardkrav och fa konkur-
rensforhdllanden som mer liknar de som giller for kreditinstitut.

De foretag som enbart dgnar sig at att limna eller formedla krediter ska
dven i fortsittningen registrera sig hos FI, men stir under Konsument-
verkets 16pande tillsyn. Forhoppningsvis sker hir en forstirkning av
resurserna for 6vervakning.

INVESTERINGSBEDRAGERIER

Investeringsbedrigerier riktade mot svenska placerare fortsitter i ofor-
minskad omfattning. FI fir hundratals forfrigningar varje 4r om finan-
siella bolag och finansiella instrument fran investerare och foretag. Efter
utredning kan FI konstatera att de flesta forfragningarna handlar om fal-
ska bolag och instrument. FI:s varningslista omfattar nu fler an 2 300
bolag. Inget av dessa star under Fl:s tillsyn dven om vissa forsoker ge
sken av ndgot slags statligt godkdnnande.

Det finns dven tecken pa att grov organiserad brottslighet soker sig in i
savil etablerade som nystartade finansiella foretag som stir under tillsyn
i Sverige eller utomlands. Ett antal brottsutredningar pagar for narva-
rande dir FI assisterar polis- och dklagarmyndigheter. Bedrigerierna ir
ett internationellt problem med mycket stora skadeverkningar fér den
enskilde investeraren och i manga fall undanhallande av skatteinkomster
fran staten.

Under senaste aret har bedragare vilselett kunder att investera i optioner
som handlas p3 falska handelsplatser. Handelsplatserna presenteras pa
till synes trovardiga webbsidor innehéllande priser och volym.

Omfattande bedragerier pdgdr over hela virlden med investeringar i
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falsk valutahandel. Okunniga och oerfarna investerare vilseleds att
investera i utlindsk valuta av falska bolag.

Moijligheten att starta en svensk sparkassa som inte star under FI:s till-
syn anvinds av bedragare for att lura placerare i andra linder. Svenska
sparkassor, i formen ekonomisk férening, presenteras utomlands som
svenska banker — dir registreringen hos Bolagsverket utnyttjas som
legitimation” — och vilseleder sparare att sitta in sina sparmedel med
utlovad hég ranta. FI har under senaste tiden fitt kinnedom om tre
pagdende brottsutredningar dir betydande belopp forskingrats. 22 spar-
kassor har nyligen begarts i likvidation av Bolagsverket pa grund av att
delgivningsbar person i Sverige saknats. Den kriminella verksamheten
som mdnga ganger stir bakom sparkassor tycks vara mycket valorgani-
serad.

Om allménheten skulle uppleva att den finansiella sektorn alltmer drab-
bas av brottslig verksamhet kan detta leda till fértroendeproblem som
skadar sektorns effektivitet och funktionsférmaga. Fl:s samverkan med
myndigheter som Ekobrottsmyndigheten ar i detta sammanhang bety-

delsefull.

OKUNSKAP HOS KONSUMENTER

I den breda undersokning av de svenska hushallens ekonomiska férmaga
som FI genomforde viaren 2009 (se FI rapport 2009:11) tecknades bilden
av manga ganska nojda och ekonomiskt stabila hushdll, men som samti-
digt var relativt oengagerade i ekonomiska fragor. De flesta hushdllen
uppgav att de ar ganska ointresserade av sin privatekonomi eller ser det
som en “trakig syssla”. Flertalet hushdll jamfor inte finansiella tjanster
eller byter leverantor.

Okunskap och brister i det privatekonomiska engagemanget forsvagar
konsumenterna stillning pa finansmarknaden. Aven i de fall information
finns tillginglig kan virdet bli begrinsat om konsumenten saknar de
grundkunskaper som behovs for att ta till sig informationen. Omvint
ger bittre kunskap en starkare position fér konsumenten. Dessutom
innebir kunniga och aktiva konsumenter ett tryck pa foretagen att
utveckla bra produkter och begriplig information. Det minskar ocksa
svingrummet for oseridsa aktorer.

Mot den bakgrunden har FI av regeringen fatt som sirskilt uppdrag att
arbeta med information och med att initiera utbildning for att héja den
ekonomiska kunskapsnivan.
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Blankning Actt silja aktier som man lanar, i syfte att tjina pengar pa en fal-
lande aktiekurs. Om dterkopspriset (inklusive kostnaderna) sedan ar ligre
in forsiljningspriset nir man koper tillbaka aktierna och sedan dterlimnar
dem, sd har man gjort en vinst.

Central motpart En institution som gar in som siljare at alla kopare och
kopare dt alla siljare av de finansiella instrument som handlas.

Clearing innebir en process for kvittning av 6msesidiga fordringar och for-
pliktelser att leverera virdepapper.

Forvaringsinstitut Forvaring av en virdepappers- eller specialfonds till-
gingar samt in- och utbetalningar skots av ett férvaringsinstitut. Detta for-
varingsinstitut ska vara en bank eller ett annat kreditinstitut.

Handelsplattform Egentligen multilateral handelsplattform (Multilateral
Trading Facility, MTF). Kan drivas av en bors eller ett virdepappersinstitut
och erbjuder enklare majligheter till handel dn en reglerad marknadsplats.

Hogfrekvenshandel En typ av algoritmhandel. Automatiserad datorhandel
programmerad att handla pa vissa marknadsrorelser och olika aktorers be-
teende.

Insynsperson Nigon som genom sin stillning i ett bérsbolag anses ha sir-
skilt goda forutsittningar att f4 tillgang till kurspiverkande information om
detta bolag.

Kapitalbas Summan av eget kapital, obeskattade reserver och vissa forlags-
lan minskad med immateriella tillgdngar och utdelningar. For icke-vinstut-
delande forsikringsforetag tillkommer konsolideringsfond (se detta ord).

Kapitalforsakring Kapitalforsikring (i form av sd kallad depaforsikring)
ar en sparform dir dgaren i juridisk mening dger endast forsikringen och
inte de tillgdngar i form av virdepapper som finns i denna. De inneliggande
virdepapperen igs av forsikringsbolaget. Den som idger aktier indirekt
genom en kapitalforsikring har inte ritt att rosta for dessa aktier. Skatt be-
talas inte vid férsiljning av de inneliggande virdepappren utan i form av en
schablon, avkastningsskatt.

Kapitalkrav Enligt reglerna om kapitaltickning for banker kopplas kapi-
talkravet till en banks nuvarande och framtida riskprofil, egen riskmitning
samt bedomning av riskkapitalbehov.

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

Kapitaltackningskvot Relation mellan kapitalbas och kapitalkrav.

Konsolideringsfond Overskott som uppstar i ett icke-vinstutdelande for-
sikringsforetag samlas i en konsolideringsfond, vilken utgor absoluta mer-
parten av riskkapitalet i foretaget.

Karnprimarkapital FIharidetta sammanhang valt att definiera karnpri-
mirkapital som primirkapital exklusive primarkapitaltillskott/hybridkapi-
tal.

OTC (Over the Counter) Den handel som sker direkt mellan en képare och
siljare utanfor en reglerad marknadsplats.

0TC-derivat Derivat som handlas mellan tva parter utanfor en reglerad
marknadsplats och med helt eller delvis dold orderinformation.

Primédrkapital Forenklat ar detta det kapital som ar bundet i banken. Ingen
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annan part kan begira ut kapitalet och det ir tillgingligt for att hantera
forluster. Primirkapitalet bestdr frimst av det egna kapitalet, aktiekapitalet,
det vill siga det kapital aktieigarna har tillskjutit bolaget, samt upparbetad
vinst i bolaget.

Primédrkapitalrelation. Om man riknar samman virdet pa en banks alla
tillgdngar (placeringar) och riskviger dessa enligt vissa vikter, fir man fram
ett virde pa de riskvigda tillgdngarna i banken. Primarkapitalets andel av
de riskvigda tillgangarna kallas primarkapitalrelation.

Provisionsnetto Skillnaden mellan intikter och kostnader fran avgifts-
belagda tjinster.

Réntenetto Skillnaden mellan intikter fran utldning samt rintebirande
viardepapper och kostnader for in- och uppldning i ett foretag.

Solvens Formagan att 16sa sina skulder eller std for sina dtaganden till for-
sikringstagarna.

Solvenskvot Solvenskvot beriknas pa foljande sitt: Kapitalbas/erforderlig
solvensmarginal = solvenskvot. Denna kvot maste dverstiga 1, annars har
bolaget en otillricklig solvens.

Solvensmarginal Solvensmarginalen ar den lagsta niva som kapitalbasen
ska uppga till. Den beriknas utifrin verksamhetens art och omfattning.

Sparkassa En spar- och ldneforening (sa kallad sparkassa) dr en ekonomisk
forening som bland annat har hogst 1 000 fysiska personer som medlemmar
inom en begrinsad krets. En sparkassa dr bade ett inliningsforetag och ett
finansiellt institut men star inte under FI:s tillsyn. Dock kontrollerar Finans-
inspektionen dgare, ledning och de interna reglerna om penningtvitt.

Sakerstallda obligationer Obligationer med hog kreditrating som ges ut av
banker och kreditmarknadsbolag i syfte att f3 tillgang till forménlig finan-
siering av framfor allt boldn. Innehavaren av en sikerstilld obligation har
vid konkurs fortur till speciellt utvalda sikerheter, den s kallade sikerhets-
massan som bestér till olika delar av bostadskrediter samt av krediter till
stater och kommuner.

Trafikljuset Trafikljuset dr ett stresstest som utgor en del av Finansinspek-
tionens metodik for tillsyn dver svenska forsikringsbolag. Testet miter bo-
lagens exponering mot olika risker.

Trafikljuskvot Den trafikljuskvot som presenteras i rapporten ir de rappor-
terande foretagens sammanlagda kapitalbuffert dividerat med deras sam-
manlagda kapitalkrav.
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