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Sammanfattning av stabilitetslaget

Den realekonomiska utvecklingen ar och foérvantas forbli stark, med hog
BNP-tillvaxt och en forbattrad sysselsattning, men oron pa de finansiella
marknaderna innebdr dkad osékerhet. Stora forluster ska nu absorberas av
det internationella finansiella systemet. | kombination med osékerheten om
var dessa forluster finns har marknaderna for finansiering stramats at. | for-
langningen kan detta innebdra att kreditgivningen till den reala ekonomin
bromsas upp, att finansieringskostnaderna okar och att konjunkturen paver-
kas negativt.

Det finns alltsa orosmoln dver det finansiella systemet. Samtidigt kan det
intraffa andra negativa handelser som inte direkt &r kopplade till konjunktu-
ren, i form av operativa risker och felaktiga strategiska beslut. Ju starkare
foretagen ar finansiellt, desto mindre &r risken att enstaka eller samtidiga
negativa handelser stjélper dem. ldag &r de finansiella foretagen starkare &n
pa manga ar.

Bankerna

De svenska bankerna har bara haft marginella exponeringar mot den finansi-
ella turbulensens epicentrum — amerikanska subprime-lan. De har ocksa
endast begransade direkta och indirekta exponeringar mot andra tillgangar
som paverkats av oron, sa som olika strukturerade kreditpapper. Bankerna
har anda paverkats, framfor allt genom en mer komplicerad finansieringssi-
tuation, med hogre upplaningskostnader och kortare loptider. Intjaningen
kommer med all sannolikhet ocksa att paverkas negativt, bade genom den
dyrare finansieringen, genom lagre aktivitet pa vardepappersmarknaderna
och genom vérdeminskningen i obligationsportfoljen. Pa sikt kommer aven
de konjunktureffekter som turbulensen ger upphov till att paverka bankerna.

Oron pa de internationella finansiella marknaderna skapar givetvis en tkad
sarbarhet for andra storningar. | forra arets rapport pekades pa riskuppbygg-
naden inom tva omraden; utlaningen i Baltikum och bostadsutlaningen. Ris-
ken har under aret stigit inom bagge dessa omraden.

De svenska bankernas utlaning i Baltikum har ¢kat ytterligare och kombine-
rats med den 6kade risken for en snabb vandning av konjunkturen. Sarskilt
den lettiska ekonomin bedéms av manga som éverhettad och ha stora oba-
lanser som pa nagot satt maste jamnas ut. Bankerna har visat medvetenhet
om riskerna och vidtagit atgarder for att minska dessa. FI bedomer att ban-
kerna har kapital nog att hantera &ven mycket stora kreditférluster i vart och
ett av dessa lander, liksom ett scenario da de tre landerna drabbas samtidigt.
Eftersom de baltiska marknaderna star for en inte obetydlig del av tva stor-
bankers intjaning, riskerar dock problem dar att fa dven mer langsiktiga kon-
sekvenser for bankerna.

For att forlusterna i bostadsutlaningen ska na dramatiska nivaer kravs flera
sammanfallande handelser; 6kad arbetsldshet, stigande réntor och fallande
bostadspriser under en langre tid. Risken for ett sadant utveckling har blivit
storre genom ett 6kande inflationstryck och en tkad osakerhet om konjunk-
turen, men maste fortfarande anses lag.
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Vissa effekter av de nya kapitaltackningsreglerna, Basel 2, ar redan nu tydli-
ga. De svenska bankerna kommer sannolikt pa sikt att fa sankta kapitalkrav,
och det nya regelverket och férberedelserna for detta har inneburit en béattre

kapitalplanering och riskhantering i bade storre och mindre finansforetag.

Pensionsbolagen

Pensionsbolagens formaga att fullgéra sina garanterade ataganden mot kun-
derna ar god. Bolagens motstandskraft mot ovantade handelser, saval finan-
siella som i utfallet av forsakringsriskerna, har starkts det senaste aret. Detta
galler aven efter den senaste tidens turbulens pa de finansiella marknaderna.

Inférandet av tjanstepensionsdirektivet har mojliggjort for bolagen att for-
béttra sin riskhantering och 6ka sin avkastning. Bolagen har idag ett lagre
kapitalkrav, givet rantenivan, an tidigare och en storre frihet i sina invester-
ingar.

Pensionsbolagen har ocksa investerat allt mer i for dem nya former av till-
gangar, exempelvis hedgefonder, private equity och ranteswappar. En 6kad
riskspridning &r positivt for kunderna ur ett risk- och avkastningsperspektiv.
Det finns dock tecken pa att bolagens riskhantering och riskkontroll inte
alltid &r anpassad for dessa former av investeringar, vilket kan innebéra ris-
ker. Att bolagen har den kompetens och de kontrollsystem som kravs for de
investeringar de gor, ar en central fraga for tillsynen.

Skadebolagen

Skadeforsakringsbolagen upplever goda tider. Prognoser visar pa en positiv
utveckling for 2007 och goda marginaler for att klara ovantade skadekostna-
der. De initiala resultaten av trafikljusrapporteringen visar att bolagen ar vél
rustade att klara stora prisforandringar pa de finansiella marknaderna, liksom
stora negativa utfall av forsakringsriskerna.

Den positiva utvecklingen lett till en 6kad konkurrensvilja med en prispress
som foljd, vilket utgor en intjaningsrisk for bolagen.
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Finansiell stabilitet — ett mal med flera
dimensioner

Malet om finansiell stabilitet avser att varna saval det finansiella sy-
stemets funktion, som konsumenternas fordringar pa de finansiella f6-
retagen.

Om det finansiella systemets funktionsformaga slas ut for kortare eller

langre tid skulle det medféra omfattande skadeverkningar for samhéllet
och medborgarna. Systemets funktionsformaga ar huvudsakligen bero-

ende av om storningar i de stora bankerna skulle intraffa.

Konsumenten ska kunna ha ett vélgrundat fortroende for att insattning-
ar och forsékringsformaner som foretagen forvaltar inte gar forlorade.
Aven de enskilda foretagen maste darfor vara operativt och finansiella
stabila.

Effektiv tillsyn forutsatter tydliga och genomténka prioriteringar, efter-
som det varken &r mojligt eller dnskvért att FI stdndigt punktmarkerar
alla foretag och aktérer pa finansmarknaden.

Det finansiella systemet ska fungera och konsumenten ska
varnas

Finanssektorn ar kanslig for stérningar, och stérningar kan latt sprida
sig. | slutdnden syftar finansiell reglering och tillsyn till att finansiella sy-
stem och marknader ska fungera pa ett satt som ar samhallsekonomiskt ef-
fektivt. | detta ingdr att systemet ska fungera aven nar det uppstar pafrest-
ningar. Betalningar ska kunna genomforas, vardepappershandel ska kunna
bedrivas, krediter ska kunna formedlas i alla lagen. Annars uppstar stora
kostnader och skador for naringslivet, for konsumenterna och foér hela sam-
héllet. Darfor ar finanssektorn en av samhéllets viktigaste infrastrukturer.
Risken att stérningar ska fortplantas och sla ut finanssektorns funktionsfor-
maga brukar kallas systemrisk.

Systemrisker kan inte marknaden klara ensam. Storningar som far sy-
stemhotande dimensioner kan séllan vare sig férhindras eller hanteras enbart
av foretagen sjalva. Det &r d&rfor som staten genom bland annat reglering
och tillsyn, har en viktig roll att spela pa finansomradet.

Konsumenten har ofta betydligt mindre information och kunskap an de
finansiella foretagen. Konsumentens underldge foljer av att finansiella
tjanster ofta ar komplicerade och svara att kvalitetsbedoma, samtidigt som
det ofta handlar om stora ekonomiska varden for den enskilde. For att kon-
sumenterna ska kunna lita pa att foretagen inte utnyttjar sitt dvertag pa ett
oskaligt satt, behdver staten satta upp vissa regler och 6vervaka att de foljs.

Konsumentskyddet har tva dimensioner. Den ena handlar om att skydda
konsumenternas tillgangar och fordringar som i en eller annan form férvaltas
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av de finansiella foretagen. Detta brukar kallas kapitalvardeskydd. Detta
kraver att inte bara ”systemet” utan att vart och ett av de enskilda finansiella
foretagen ar finansiellt och operativt stabila, i den meningen att de kan upp-
fylla sina dtaganden mot sparare och forsékringstagare. Den andra delen av
konsumentskyddet handlar om att se till att konsumenterna far korrekt och
relevant information om de tjanster som erbjuds och i ndgon mening skéliga
villkor i utnyttjandet av tjansterna.

Figur 1: Tillsynens méal och medel

SKYDDA
SYSTEMET

AR BN A3 Finansiell och operativ Vilskatta finansiella

TILLSYN stabilitet och adekvat ftretag och val utformade
riskhantering hos regelverk som g att
centrala finansiella ataganden gentemot
faretag och funktioner insattare, forsdkrings-

tagare, fondandelsdgare
ete. kan uppfyllas.

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

FI1:s verktyg ar stabilitetstillsyn och marknadstillsyn. Tillsynsarbetet har i
huvudsak tva infallsvinklar for att havda malen att skydda bade systemet och
konsumenten. Det handlar om att évervaka de enskilda finansiella foretagen
nar det galler férhallanden som kapitalstyrka, ledning, riskhantering etc.
Detta kallas stabilitetstillsyn. Den andra ansatsen satter fokus pa hur finansi-
ella aktorer upptrader och interagerar pa de olika finansiella delmarknader-
na och i de gemensamma infrastrukturer som byggs upp kring detta. Denna
sa kallade marknadstillsyn géller inte minst hur man informerar och behand-
lar sina kunder.

Skydda de finansiella féretagen eller de funktioner som de
tillhandahaller?

Staten ska sla vakt om vissa centrala verksamheter. Ur systemperspekti-
vet handlar det om att uppratthalla en fungerande infrastruktur for hantering
av finansiella fléden och finansiella tillgangar, ur konsumentsynvinkeln &r
det avgorande att de tillgangar som konsumenterna dverlamnat att forvaltas
av de finansiella foretagen atnjuter ett gott skydd.

Foretagen bar upp de skyddsvarda verksamheterna. En tillsynsmyndig-
het kan inte ringa upp, diskutera med eller sanktionera en funktion”, en
"infrastruktur” eller en "tillgang”. Tillsyn kan darfor bara utdvas 6ver de
foretag som inom ramen for sin affarsverksamhet bar upp dessa funktioner,
och infrastrukturer och som forvaltar dessa tillgangar. Foretag ska pa basis
av en affarsidé generera ekonomisk vinst. Detta misslyckas ibland och fore-
taget tvingas da till avveckling under mer eller mindre ordnade former. Sa-
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dant innebar kostnader bade for enskilda och ibland ocksa for staten, men ar
samtidigt en nédvandig del av en fungerande marknadsekonomi. Darfor ar
syftet med tillsynen inte att skydda foretagen som sadana.

Foretagen kan aka “snalskjuts” pa sin verksamhet. Det beror pa att det i
praktiken ar omajligt att halla en helt entydig ragang mellan aktoren, som
inte &r skyddsvard i sig, och den verksamhet aktdren bedriver, som ar
skyddsvard. Statens relation till finansiella foretag kan darfor ofta fa inslag
av sa kallad moral hazard, att foretagen anser sig kunna ta ganska stora ris-
ker i forvantan om att staten kommer att bli tvungen att 16sa problemen om
olyckan skulle vara framme."* A andra sidan kan hévdas att féretagen ocksa
far betala ett pris for detta genom att de maste ansoka om tillstand for verk-
samheten, folja delvis komplexa regelverk och avkrévs en omfattande rap-
porteringsskyldighet — samt att man via avgifter far betala kostnaderna for
denna kontroll och 6vervakning, liksom fOr insattningsgaranti och investe-
rarskydd.

Statens uppgift ar att sa langt mojligt sla vakt om de grundlaggande
skyddsintressena utan att skydda foretagens agare och ledning. Motsat-
sen skulle med ratta uppfattas som oetiskt och skulle dessutom vara struktur-
konserverande och darmed langsiktigt effektivitetssankande. Insattningsga-
rantins utformning kan ses som ett exempel pa den ambitionen; dvs. staten
garanterar — upp till ett visst belopp — obundna insattningar om en bank gar i
konkurs. Darmed minskar risken att staten i praktiken tvingas ge en krisbank
ekonomiskt stod for att radda insattarnas pengar.?

Varfor behdvde Fl ingripa mot Carnegie?

Den 27 september i &r beslutade FI att rikta en varning till Carnegie mot bakgrund
av de betydande brister i styrning och kontroll i bolaget som FI kunnat konstatera.

Ingripandet mot Carnegie skedde inte for motverka risker for en systemkris, det
vill sdga ett akut sammanbrott av betalningssystem och dvrig finansiell infrastruk-
tur; Carnegie har varken en sadan storlek eller en sddan verksamhetsinriktning
att den typen av effekter var aktuella i det har fallet.

Vid en forsta anblick kan man ocksa havda att inte heller malet om konsument-
skydd utgdr nadgot uppenbart motiv for ingripandet, eftersom kunderna i bolaget
inte lidit ndgon skada. Bristerna i styrningen och kontrollen av hela bankens verk-
sambhet var dock av sddan omfattning att det inte kan uteslutas att de i férlang-
ningen kunnat resultera i skador aven for kunderna.

Ett &nnu viktigare motiv fér detta ingripande var att varna fortroendet i och for den
svenska finansmarknaden. Gott fértroende ar en forutsattning for en val funge-
rande finansmarknad. Om ett féretag — som dessutom &r en viktig aktor pa delar
av finansmarknaden — ger felaktig information om sitt resultat, inte spelar efter re-

! Ett klassiskt och valbekant exempel pa detta &r uttrycket "too big to fail”, med vilket man brukar
sammanfatta statens position gentemot exempelvis en storbank: far banken problem méaste
staten g& in och l6sa situationen eftersom samhallskonsekvenserna annars skulle bli oaccepta-
belt stora.

2 stod behdver inte enbart handla om pengar, utan kan ocks& handla om ett mer ideellt stéd
for att stérka fortroendet; ett historiskt exempel var nar kung Oscar I, efter "en stormanldpning
pa Enskilda Bankens lucka” beslot sig for att "under viss ostentation” ga till banken for att satta
in pengar i sitt eget namn. "Detta hade genast asyftad verkan”, skrev kung Oscar sedermera i
sina memoarer
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gelboken och dessutom utséatter sig och ytterst sina kunder for stora okontrollera-
de risker, skadar det fortroendet for hela marknaden om det far fortga.

Om Fl inte skulle reagera kraftfullt pa denna typ av brister skulle det skicka under-
forstadda signaler till andra aktorer att reglerna nar det galler styrning och kontroll
inte behover foljas. Dessutom kan kringgaende av regler ocksa bli ett konkur-
rensmedel, eftersom kontrollsystem och regelefterlevnad innebér kostnader. Om
den typen av forhallningssatt sprider sig ar det i forlangningen inte svart att se di-
rekta risker bade for stabiliteten, for konsumenterna och for fortroendet for de fi-
nansiella marknaderna. Ingripandet kan alltsa ses som en kraftig markering av
vikten av att varda finansmarknadens fortroende.

Farre och enklare regler — ett satt att 6ka effektiviteten?

Offentliga regler innebar kostnader for bade féretag och for myndighe-
ter. Ar reglerna manga och komplicerade finns dessutom risker for svarbe-
griplighet, dalig transparens och i vérsta fall motstridiga budskap. Komplice-
rade regelverk kan ocksa forsvara for nya foretag att komma in pa markna-
den och vara svara for foretagen att leva upp till. Mot den bakgrunden har
regeringen satt upp ett mal om att sanka féretagens administrativa borda till
foljd av offentliga regelverk med 25 procent till ar 2010. FI har ocksa inlett
ett arbete fOr att beddma hur det ska bli enklare for bolagen att folja regel-
verken och hur det kan skapas starkare incitament for de bolag som skoter

sig.

F1 stéller sig positiv till regelférenkling. Sedan en tid tillbaka har FI inlett
ett regelforenklingsarbete. FI vill dock understryka att det kan vara svart att
minska bordan i s& stor omfattning utan att det kan komma att paverka saval
den finansiella stabiliteten som konsumentskyddet. Det &r darfor av stor vikt
att parallellt med regelférenklingsarbetet diskutera statens mal med den fi-
nansiella tillsynen.?

Tillsynen kan inte omhanderta alla slags risker

Reglering och tillsyn ska framja och bidra till god kvalitet, bra informa-
tion och hog sékerhet i det finansiella systemet. Finansiell tillsyn har sitt
naturliga fokus pa hur finansféretag hanterar sina finansiella risker och hur
de informerar kunderna. Om detta skots pa ett inkompetent eller i 6vrigt
undermaligt satt kan och ska Fl tillgripa olika sanktioner. Men utgangspunk-
ten ar hela tiden att det ar fraga om aktorer som i grunden &r seriésa och inte
uppsatligt brottsliga.

Brottsbekdmpning &r inte en uppgift for tillsynen. Visserligen kan det i
det enskilda fallet vara svart att klarlagga exakt var granslinjen gar mellan
inkompetens och manskligt slarv & ena sidan och uppsatlig brottslighet & den
andra, men brott och brottsbek&mpning beror ett skyddsintresse av en annan
dimension an vad finansiell tillsyn kan och ska omhénderta. Brottsbekdmp-
ning &r darfor ingen tillsynsuppgift utan en polisiar uppgift. Samtidigt ar
bekdmpandet av ekonomisk brottslighet mycket viktigt fér en val fungerande
finanssektor. Finansiell verksamhet &r beroende av att det finns ett grund-

® For en narmare diskussion kring detta, se Fl:s skrivelse Finansinspektionens underlag till
regeringens handlingsplan for regelférenkling pa www.fi.se.
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laggande fortroende och nagot sadant kan inte existera i en miljé som préag-
las av utbredd brottslighet.

FI kan inte punktmarkera alla finansiella féretag. En annan aspekt pa
vad tillsyn kan och inte kan gora géller hur omfattande bevakningen kan och
bor vara. Det ar varken mojligt eller onskvart att allt och alla pa finansmark-
naderna — nastan 4 000 foretag med tillsammans cirka 85 000 anstéllda — ska
sta under standig bevakning fran Fl, lika lite som polisen kan halla standig
bevakning Gver varje bilforares framfart pa alla landets véagar. Fl maste prio-
ritera utifran var riskerna for systemet och for konsumenterna kan bedémas
vara storst, och i ovrigt forlita sig pa stickprovsundersékningar och foreta-
gens rapportering av finansiella nyckeltal till FI. Samtidigt ar det viktigt att
snabbt vara beredd att agera pa signaler om problem som kan komma fran
kunder eller fran media. Det ar ocksa viktigt att betona att det alltid &r fore-
tagens agare och ledning som ansvarar for att verksamheten &r sund och att
reglerna foljs.

Grunden for ett finansiellt system som fungerar val handlar om fértro-
ende. Basen for detta ligger i foretag som dels besitter tillracklig kompetens
for sin verksamhet, dels har en foretagskultur som bygger pa och framjar
goda etiska normer. Det behdvs ocksa kunniga och medvetna konsumenter
och aktiv bevakning fran media. Den dvervakning av marknaden som kunni-
ga kunder kan utdva och det tryck som media kan skapa minskar pa ett ef-
fektivt och naturligt satt svangrummet for inkompetenta eller oseridsa akto-
rer.
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Konjunktur- och marknadsutvecklingen

Den realekonomiska utvecklingen &ar och forvantas forbli stark, med
hog BNP-tillvaxt och en forbattrad sysselséttning, men oron pa de fi-
nansiella marknaderna innebér tkad osakerhet.

Riskerna for en snabb v&ndning av konjunkturen i Estland, Lettland
och Litauen har okat ytterligare under aret.

Risken har 6kat for ett konjunkturscenario som innebér att ett vaxande
antal hushall far betalningsproblem. Det finns ett 6kande inflations-
tryck och darmed risk for stigande rantor, i kombination med en 6kad
osdkerhet om konjunkturen. Risken for att detta ska utvecklas till ett
langvarigt och djupt fall i bostadspriser och kraftigt okande arbetslos-
het ar dock fortsatt lag.

Den realekonomiska utvecklingen

Den svenska konjunkturen ar for narvarande stark. BNP-tillvaxten upp-
gick vid halvarsskiftet till 3,5 procent i arstakt. Den hoga tillvaxten har pa-
gatt under nagra ar, men nu véxer dven sysselsattningen kraftigare an vad
den gjort pa lange. Den hoga tillvaxttakten forvantas enligt de flesta bedo-
mare fortsdtta, och &ven sysselséttningen forvantas fortsétta oka (se tabell 1).

Tabell 1. BNP, sysselsattning och arbetsléshet, Konjunkturinstitutets prognoser for
Sverige 2007 - 2009

2005 2006 2007 2008 2009
BNP, kalenderkorrigerad 29 4,5 3,7 3,6 31
Sysselsattningsgrad 77,2 77,7 79,3 80,3 81,0
Arbetsloshet (ILO) 7,7 7,1 6,2 5,8 55

Kalla: Konjunkturlaget, augusti 2007

Det stora fragetecknet vad galler konjunkturen framéver forefaller vara
hur turbulensen pa de finansiella marknaderna kommer att paverka
ekonomin. En mojlighet &r att oron dampas, men med en nagot hagre forsik-
tighet i risktagandet hos aktorerna i det finansiella systemet, och konjunktu-
ren fortsatter att utvecklas ungefér som foérvantat.

Aven om det inte ar det mest sannolika scenariot, finns en betydande
risk att turbulensen far en mer ordentlig konjunkturavmattning som
foljd. Detta skulle kunna ske exempelvis om likviditetsbristen i det finansiel-
la systemet, tillsammans med den forsiktighet som turbulensen skapar hos
manga aktorer, skulle leda till minskade investeringar. Samtidigt skulle fal-
lande bostadspriser kunna minska konsumtionen, vilket sammantaget skulle
minska tillvaxten. Det & mest sannolikt att en sadan utveckling intraffar i
USA, men med hansyn till USA:s centrala roll i varldsekonomin skulle detta
minska efterfragan i varldsekonomin. Samtidigt kan mycket val ett sadant
scenario upprepas i andra lander. Om det dessutom sammanfaller med ett
hogre kostnadstryck i viktiga producentlander som Kina och Indien, samt
stigande ravarupriser, kan inflationstryck kvarsta dven vid en avmattning.
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Rantenivaerna kan da ligga kvar pa en relativt hog niva, vilket ytterligare
skulle spa pa avmattningen.

Bostadspriser och hushallsutlaning

Den starka tillvaxten i bostadspriserna och den dartill hdrande héga
kredittillvéxten ar en fortsatt kélla till riskuppbyggnad. Bankernas mot-
standskraft mot denna utveckling diskuteras langre fram i kapitlet om ban-
kerna. Ur ett makroekonomiskt perspektiv finns emellertid vissa forhallan-
den som &r vérda att lyfta fram.

Trots stigande rantor har saval bostadspriser som utlaningen till hushall
fortsatt att stiga. Efter en viss avmattning i 6kningstakten av bostadspriser-
na under andra halvan av 2006 har 6kningstakten ater stigit, och uppgick i
augusti till 10 procent for smahusen (se figur 2). Bostadsrattspriserna steg
med 17 procent i arstakt fram till september 2007. Utlaningen har legat kvar
pa en hog tillvaxttakt pa 12 procent (augusti 2007).

Figur 2: Smahuspriser(tillvaxttakt), hushallsutlaningen (tillvaxttakt) och den korta rantan
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En central fraga for bankernas kreditrisk i bostadsutlaningen ar bo-
stadsprisernas utveckling. Sa lange bostadspriserna stiger ar sannolikheten
for mer omfattande kreditforluster i bankerna liten. Den lantagare som far
betalningssvarigheter, till exempel pa grund av arbetsloshet, kan sélja sin
bostad och aterbetala lanet. Sedan mitten av 1990-talet har bostadspriserna
stadigt Okat, sa det ar hogst naturligt att kreditforlusterna varit ytterst begran-
sade for bankerna.

Aven om réantan har fortsatt stiga utan att bostadspriserna verkar ha
paverkats namnvart, finns det flera forhallanden som pekar pa att ris-
ken for prisfall i ett samre konjunkturlage kan vara betydande. Priserna
har hittills hallits uppe av att rantelaget varit lagt i férhallande till vad som
ofta lyfts fram som ett normalt réntelége, ungefér fyra procent, samtidigt
som sysselsattning och disponibla inkomster utvecklats val. Vad som hander
i ett samre konjunkturlage &r dock en hogst 6ppen fraga. Ett scenario dar
rantan ar hog samtidigt som sysselsattningen minskar, och dér bostadspriser-
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na darfor faller, framstar som beaktansvart for bankerna och fér hushallen.
Det finns en risk att inflationstrycket bestar dven vid en avmattning av kon-
junkturen, och att Rikshanken darmed inte sanker rantan i sa stor utstrack-
ning. Sarskilt om turbulensen pa de finansiella marknaderna fortsatter, och
paverkar hushallens riskbenagenhet, skulle bostadspriserna kunna utvecklas
samre an vantat.

Utvecklingen i Baltikum

Den makroekonomiska utvecklingen i de baltiska landerna har varit
mycket stark under de senaste aren, men den har inneburit vaxande
obalanser. Under 2006 nadde bade Estland och Lettland en BNP-tillvaxt om
mellan 11,5 och 12,0 procent, medan den litauiska ekonomin uppvisade 7,5
procents tillvaxt. Den snabba utvecklingen har dock medfort vissa ekono-
miska obalanser och i synnerhet Lettland visar sedan en tid tydliga tecken pa
Overhettning. Inflationen ar hdg, 10 procent (augusti 2007), och bytesbalans-
underskottet ar stort, motsvarade 26 procent av BNP forsta kvartalet 2007.

Sarskilt i Lettland &r det tydligt att den ekonomiska utvecklingen inte ar
langsiktigt hallbar, och att det maste ske en korrigering pa ett eller an-
nat satt. Den hoga tillvéxten i Lettland &r till den helt dominerande delen
driven av inhemsk efterfragan. Industriproduktionen vaxer marginellt for
narvarande. Den hoga inflationen i kombination med den fasta véxelkursen
gor att landets konkurrenskraft forsdémras, samtidigt som produktiviteten inte
utvecklas sarskilt positivt. Det som majliggor den hoga efterfragedrivna
tillvéxten ar i stor utstrackning det stora kapitalinflodet som kommer genom
banksystemet, och som leder till en snabbt 6kad skuldsattning av féretag och
hushall. Den negativa realrantan ar givetvis en viktig drivkraft.

Det politiska systemet i Lettland har reagerat pa detta genom att ett
finanspolitiskt atstramningsprogram beslutades i varas. Till bilden hor
att det penningpolitiska mandverutrymmet &r ytterst begréansat genom kopp-
lingen till euron. Ratinginstituten Standard & Poor’s och Fitch har sankt sin
rating av Lettland under &ret. Aven Estland uppvisar liknande problem, om
&n inte i lika hog grad, medan situationen i Litauen & mer balanserad. Fler-
talet beddmare forefaller ha som huvudscenario att tillvaxten i de baltiska
ekonomierna successivt mattas och obalanserna minskar, men man pekar
ocksa pa riskerna att inflation och bytesbalansproblemen kan bita sig fast, i
synnerhet i Lettland och att en hardlandning av konjunkturen inte kan uteslu-
tas. Nar turbulensen pa finansmarknaden de senaste manaderna medfort att
priset pa risk okat, har det ocksa drabbat tillvéaxtekonomier som de baltiska.
Exempelvis har kreditriskpremien for Lettland férdubblats.

Marknadstillvaxten handlar till stor del om l&ndernas utveckling till
moderna ekonomier. Den starka marknadstillvaxten ar inte enbart eller ens
framst ett konjunkturfenomen utan har en strukturell karaktar, grundad pa
den 6vergang till mer utvecklade ekonomier som de baltiska staterna och
andra f.d. 6stblockslander gar igenom. I grunden &r detta sjalvklart en sund
och positiv utveckling — de baltiska staterna har pa dryga femton ar genom-
fort en imponerande omvandling fran nedgangna sovjetrepubliker till mo-
derna, demokratiska marknadsekonomier. Det vore 6vermattan endgt att se
de baltiska marknaderna i huvudsak i termer av risk” och ”problem”. Sam-
tidigt medfor stark tillvaxt och strukturell omvandling alltid att det finns
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betydande risker, bland annat forknippade med svarigheter att vardera vilka
kunder och projekt som &r langsiktigt verlevnadsdugliga nar bade foretag
och ekonomin i allménhet i stort sett saknar s.k. "track record.”

Turbulensen pa de finansiella marknaderna

Den senaste tidens turbulens pa de internationella finansiella markna-
derna har hittills haft begransad effekt pa svenska finansiella foretag.
Utvecklingen ar emellertid i manga avseenden exceptionell och det finns
darfor anledning att belysa vad som egentligen hént, samt att diskutera de
mekanismer som skulle kunna paverka de svenska foretagen.

Turbulensen har sitt ursprung i den amerikanska bostadsmarknaden,
sarskilt den del som &ar subprime, det vill sdga krediter till lantagare
med samre kreditvardighet. Krediterna till dessa lantagare (liksom merpar-
ten av andra bostadskrediter i USA) behalls inte av langivaren, utan vérde-
papperiseras. Det betyder att lanen saljs till en sérskild bildad juridisk enhet
som finansierar kopet av lanen med att ge ut obligationer. Obligationerna ges
olika status nar det galler att fa betalt (l4ggs i olika trancher). De hdgst prio-
riterade obligationerna kan fa hog rating av kreditvarderingsforetagen, aven
nar de underliggande lanen &r relativt riskfyllda, vilket beror just pa den
hogre prioriteten och att det darfor finns andra lan som tar forluster forst.

De obligationer som finansierat subprime-lanen har i manga fall salts
vidare till andra liknande juridiska enheter, som i sin tur finansierat sig
genom att ge ut vardepapper (bade obligationer och andra véardepapper, till
exempel commercial papers). Det ror sig om olika typer av strukturer.* Ofta
ar det de béttre "ratade” papperen som saljs vidare. Genom att anpassa tran-
cheringen kan en hog kreditvardering uppnas, och likasa kan en mycket hog
skuldsattning uppnas. Forsaljning och omtranchering kan ske i ett antal led
och en struktur kan innehélla manga olika obligationer, vilket gor att det kan
finnas inslag av subprime-risk i ett stort antal strukturer.

Nar kreditvardigheten i subprime-marknaden ifragasatts paverkar det-
ta naturligtvis risken i alla strukturer som har inslag av subprime. Stor-
leken av denna paverkan ar svarbedémd, dels beroende pa att kreditrisken i
dagsléaget i sig ar svarbedémd, men ocksa beroende pa att det ar svart att
utvardera risken ndr det finns flera led av olika strukturer.

Vissa av de strukturer som finns pa kreditmarknaden har en l6ptids-
mismatch. Langa obligationer eller lan har finansierats med korta vardepap-
per, till exempel commercial papers, som kan l6pa pa exempelvis tre mana-
der. Nar dessa l6per ut behdver nya vardepapper emitteras. Nar alla mojliga
typer av strukturer (assed-backed securities) ifragasatts vad géller kreditvar-
digheten, blir villigheten hos investerare ytterst begrénsad att kdpa nya var-
depapper.

For att begransa likviditetsrisken i strukturerna har det ofta funnits
banker som stallt sa kallade likviditetslinor. Likviditetslinorna har funge-
rat som extra sékerhet for investerarna om strukturerna inte skulle lyckas
finansiera sig genom att ge ut nya vérdepapper. Likviditetslinorna kan vara

* Exempel pa strukturer &r CDO:s (Collateralised Debt Obligations), conduits, SIV:s (Structured
Investment Vehicles), SIV-lites m.fl.
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mer eller mindre bindande, fran strikt legalt bindande ataganden till mjuka
avsiktsforklaringar, som banken i praktiken kan vélja att folja eller inte. Ef-
tersom banken i praktiken far en kreditexponering (om den inte sakerstalls
pa nagot satt) mot strukturen, innebér det naturligtvis en betydande risk for
banken om likviditetslinan utnyttjas och kreditrisken i strukturen okat va-
sentligt.

Nar de korta vardepapperen forfallit, har det hittills inte orsakat nagra
mer uppmaéarksammade problem. Anledningen &r sannolikt att bankerna
ofta har ersatt vardepappersfinansieringen med direkta Ian enligt de atagan-
den de gjort om likviditetsstdd till strukturerna. Darmed har likviditetsrisken
omvandlats till kreditrisk i bankerna. Det kommer ta viss tid innan det star
klart hur stora de eventuella forlusterna for dessa engagemang kan bli.

Bristen pa likviditet har inte bara paverkat de olika specialstrukturer-
na, utan mer eller mindre alla lantagare, beroende pa att finansiarerna
kraver hogre riskpremier. For manga medfor den hogre riskpremien bara
en hogre lanekostnad, som egentligen inte slar annorlunda an en allméan hoj-
ning av rantelaget. For de lantagare som misstanks ha nagon mer betydande
forlustrisk i sin verksamhet, till exempel en betydande riskexponering mot
subprime-marknaden, kan det ha blivit i princip omgjligt att lana till nagot
pris. Detta kan sérskilt vara fallet om det dessutom finns ett ovanligt stort
upplaningsbehov.

Den stora oron pa marknaden gor att alla kopplingar till exponeringar
mot subprime-marknaden, eller ndgot annat sarskilt identifierat risk-
omrade, kan leda till likviditetsproblem. Till de som drabbats av allvarliga
likviditetsproblem hor vissa europeiska banker. Exempelvis har bade den
brittiska bolanebanken Northern Rock och den tyska banken IKB behovt
raddningsaktioner for att klara sin likviditet. Generellt kan ségas att markna-
den varit mycket nervos for alla signaler om kreditproblem, vilket medfért
att det varit svart for manga aktorer, sa aven banker, att finansiera sig pa
marknaden. Oavsett om de haft exponeringar mot subprime-marknaden eller
inte.

Centralbankerna i euroomradet och USA var tidigt ute med att forse
marknaderna med extra likviditet. | euroomradet kan banker som har
sakerheter alltid skaffa sig likviditet genom att lana till en straffranta i den
stdende faciliteten, men ECB har valt att hellre tillféra likviditet i stora vo-
lymer, sa att aktGrerna kan skaffa sig likviditet till mer normala priser. |
Storbritannien valde centralbanken lange att inte géra motsvarande operatio-
ner, men nar problemen blev akuta i bolaneinstitutet Northern Rock, blev
laget mer anstréngt, och en mer omfattande likviditetstillforsel inleddes.

Bristen pa likviditet har lett till att en del aktorer har "bunkrat™ likvidi-
tet, det vill saga hallit mer likvida tillgangar an normalt, i syfte att for-
vissa sig om att minska risken for framtida likviditetsbrist. Detta kostar
naturligtvis pengar, pa grund av de nedtryckta rantorna pa de mest likvida
tillgangarna (som statsskuldvaxlar och inlaning i centralbanken). Detta har
naturligtvis ytterligare spatt pa bristen pa likviditet i systemet. Bristen pa
likviditet har lett till att allt fler har fatt finansiera sig valdigt kort, eftersom
det har blivit mycket dyrt eller rent av omgjligt att finansiera sig langre. De
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senaste veckorna forefaller finansieringsproblemen ha minskat nagot, och
fokus har flyttats mer mot kreditriskrelaterade problem.

Priset pa tillgdngar med kreditrisk har fallit generellt, inte bara pa sub-
prime-tillgangar. Det behover inte vara ett uttryck for att kreditrisken i sig
har 6kat hos andra lantagare. Nar kreditrisken hos vissa lantagare ékar blir
manga investerare angelagna om att minska sitt risktagande allmant, vilket
leder till att efterfragan pa sakra instrument som statsobligationer och stats-
skuldsvéxlar 6kar, samtidigt som mer riskfyllda instrument séljs. Beroende
pa att marknaderna reagerar snabbt och nervost pa 6kade risker kan prisef-
fekterna bli stora, och i manga fall sannolikt Gverskatta den verkliga risken.
Ett uttryck for hur starka efterfrageeffekterna kan bli dr att enmanaders stats-
skuldvaxlar i USA handlades néstan tre procentenheter under den ameri-
kanska styrrantan under nagon dag i augusti. En normal skillnad ar nagra
hundradels procentenheter.

Det bor samtidigt framhallas att de 6kade kreditriskepremierna i viss
utstrackning innebéar en nyttig korrigering. Priset pa risk har 6verlag varit
mycket lagt pa marknaderna de senaste aren, inte bara vad galler kreditris-
ker. En normalisering av priset pa risk bor leda till ett mer val avvégt bete-
ende hos placerare.

En konsekvens for alla som innehar obligationer med kreditrisk, saval
banker som institutionella placerare, ar att vardet av innehaven mins-
kar nar kreditriskpremierna dkar. Internationellt har nedskrivningarna av
kreditinstrument lett till vinstvarningar for flera storre banker.
e Merrill Lynch har forlorat 4,5 miljarder USD pa CDO:s och sub-
prime-lan.
e UBS har angivit att bankens ranteportfolj nedvarderats med 3,4 mil-
jarder USD, vilket ocksa leder till en forlust for tredje kvartalet
2007.
e Deutsche Bank har uppgivit att den forlorat 1,5 miljarder euro pa sin
handel med i forsta hand kreditinstrument.
e Citigroup uppskattar forlusterna till 1,25 miljarder USD pa sina pla-
ceringar i bostadsobligationer (mortgage-backed securities) och
CDO:s.

Den svenska finansiella sektorn har hittills paverkats i relativt begréan-
sad omfattning. Detta diskuteras mer i detalj i respektive sektorkapitel.

Effekter av finansmarknadsturbulensen for reglering och tillsyn

Det ar naturligtvis for tidigt att dra nagra slutsatser om huruvida den pagaende fi-
nansmarknadsturbulensen ger nagra lardomar om hur reglering och tillsyn bor ut-
formas, och om det bor ske nagra férandringar avseende detta. Det gar dock att
peka ut ndgra omraden dar det paborjats en diskussion om tillsynens roll. Flera
av dessa har lyfts fram av EU:s finansministrar pa deras moéte i Luxemburg i bor-
jan av oktober. Har ska nagra fragor kort diskuteras, utan att ansprak gors pa att
komma med nagra svar.

Rating som metod for kreditriskbedémning

De kommersiella ratinginstituten har kritiserats starkt pa grund av att de strukture-
rade kreditinstrumenten som diskuterats ovan ofta haft hg rating, ofta hégre an
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manga stater och en hel del av de mest vélskétta storre foretagen. Aven om det
ar for tidigt att uttala sig om i vilken utstrackning de hogt ratade vardepapperen
verkligen kommer att medfdra slutliga forluster, finns det en brett utbredd uppfatt-
ning om att ratinginstituten inte varderat risken pa ett riktigt satt. Det pagar for till-
fallet ett arbete inom IOSCO® med att se 6ver om det krévs reglering och tillsyn
av ratinginstituten, avseende exempelvis hanteringen av intressekonflikter och for
att sakerstélla kvaliteten pa ratingen.

Ifrdgasattandet av ratinginstituten kommer i stort sett samtidigt som anvandning-
en av rating pa sitt satt uppmuntras ytterligare av staten, genom att extern rating
far anvandas vid berdkning av kapitalkravet enligt Basel 2-reglerna. For ett sy-
stem som det svenska ska inte betydelsen av detta dverdrivas. For det forsta an-
vands intern rating i storre delen av det svenska systemet, genom att storbanker-
na och ytterligare fyra féretag har fatt tillstdnd for att anvanda internametoden for
kreditrisk. For det andra &r det vad galler de viktigare tillgangsklasserna egentli-
gen bara exponeringar mot icke-finansiella foretag dar ratingen verkligen paver-
kar kapitaltackningen. Hos svenska kreditinstitut som anvander schablonmetoden
avser féretagsexponeringarna bara 8 procent. Av dessa exponeringar ar det bara
i storleksordningen 1 procent som paverkats av extern rating. Effekten fran extern
rating maste darfor ses som ytterst begransad vad géller en bankmarknad som
den svenska. For banker som investerat mycket i strukturerade kreditinstrument
kan dock fragan vara viktigare, eftersom ratingen av dessa paverkar kapitaltack-
ningen. Detta &r dock av marginell betydelse i Sverige, eftersom placeringarna i
denna typ av instrument ar sma.

En annan aspekt av ifrdgaséattandet av rating ar att den interna rating som banker
numera anvander for sin kapitaltackning, efter tillstand fran tillsynsmyndigheten,
inte ar vasensskild fran extern rating. Den bygger ocksa pa historiska skattningar
av kreditforluster, som genererar forlustsannolikheter som bygger pa ett antal
kvantitativa och (oftast) vissa kvalitativa faktorer. Det kan diskuteras om den in-
terna ratingen darmed riskerar att utséttas fér samma problem och kritik som den
externa ratingen.

Det finns dock ett antal férhallanden som gor problemen med intern rating mind-
re. Ett sddant &r att bankerna har ett stort antal krediter och att vissa felbedom-
ningar av forlustsannolikheten for enskilda krediter inte ar s& bekymmersamt, s&
lange det inte finns en systematisk underskattning av kreditrisken. Det bor i sam-
manhanget ocksa framhallas att en forlust for en hogt ratad kredit inte behover
visa pa fel i sannolikhetsbeddmningen — aven en lag forlustsannolikhet kommer
da och da infrias. Vidare har banken normalt en bred intern historik for de krediter
den beviljar. Ofta har den inte varit tillrackligt Iang, men da har myndigheterna
kravt konjunkturjusteringar och flera sarskilda forsiktighetsmatt, for att undvika
systematiska underskattningar av kreditrisken. Aven om enskilda krediter &r fel-
bedémda bor risken fér en systematisk underskattning av hela portfoljers kredit-
risk inte vara sa stor. Systemet bor ocksa sattas i relation till dess syfte och an-
vandning. Tidigare var den riskjustering som gjordes av olika tillgadngar i kapital-
tackningsreglerna extremt grov. Intern rating medfér en mycket mer finjusterad
och rattvisande risksviktning. Men syftet ar fortfarande bara att bestimma den
kapitalbuffert banken maste ha. Likval ar det for tidigt att med stor sékerhet kunna
avfarda denna typ av risker. Dessa kommer att behdva foljas noga framdver nar
erfarenheterna fran de nya kapitaltackningsreglerna vaxer fram.

Tillsyn av likviditetsrisk i bankerna

Aven om finansmarknadsoron harrér fran kreditriskrelaterade problem, har de all-
varligaste problemen for bankerna hittills bestatt i likviditetsproblem. Detta satter
fokus pa bankernas hantering av likviditetsrisker. Som framhalls i nasta kapitel
om bankerna har tillsynen av likviditetsrisk redan tidigare kommit upp hogt pa
dagordningen i det internationella tillsynssamarbetet, efter att inte ha kunnat prio-
riteras under den mangariga utvecklandet av Basel 2. Sarbarheten for likviditets-
storningar och behovet av goda likviditetsbuffertar har blivit uppenbar och akut for
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manga europeiska banker under turbulensen. Samtidigt har inte tillsynsmyndighe-
ternas fokus och krav pa dessa omraden varit sa stor. Sannolikt kommer fokuset
att oka kraftigt pd bankernas likviditetsriskhanteringen och en diskussion uppsta i
tillsynssamarbetet om och i s& fall hur bankernas likviditetshantering bor regleras
eller tillses striktare &n hittills.

Transparens pa kreditmarknaden

En av de stora orsakerna till turbulensen har varit att den komplexa marknaden
for strukturerade kreditprodukter gjort det omdjligt att skapa sig en bild av vem
som egentligen bar och drabbas av de kreditférluster som emanerar fran den
amerikanska subprime-marknaden. Den uppenbara reaktionen har varit att det
behovs mer transparens pa kreditmarknaden. Fragan &r bara hur denna transpa-
rens ska uppsta. Handlar det om att transparensen ska 6ka for de olika typer av
strukturer som satts upp? Ska det i sa fall ske genom frivillighet p& marknaden el-
ler genom regleringsinitiativ? Om det ska ske med reglering blir en frdga hur man
undviker att strukturerna skapas i omraden som inte omfattas av fullgod reglering
— vilket de redan idag gors? Eller handlar det om att banker och institutionella
placerare ska vara mer 6ppna med sina placeringar? Och om detta ska ske sa att
man faktiskt kan se exponeringar pa detaljniva, vilket formodligen kréavs for att
transparensen ska uppna onskad effekt, kan detta ske utan att féretagens strategi
och affarshemligheter avsldjas? Det &r alldeles for tidigt att ens férsdka besvara
dessa fragor, men de illustrerar att problemet &r komplicerat och att det férmodli-
gen inte finns nagra enkla Iésningar for att hantera det.

Det har lange varit ett stort fokus fr&n europeiska tillsynsmyndigheter och central-
banker att marknaden for strukturerade kreditprodukter vuxit snabbt och att kre-
ditriskerna darmed flyttat ut frAn bankerna. Det grundlaggande forhallningssattet
har i stor utstrackning varit att det viktiga &r att ha koll pa bankernas hantering av
detta och hur de skoter sina risker. | nagra europeiska banker har detta uppen-
barligen inte fungerat, vilket forefaller hanga samman med att kreditrisken kommit
tillbaka in i dessa banker genom att banken kdpt strukturerade kreditprodukter el-
ler gjort I6ften om att stédja olika strukturer med likviditet om det skulle behdvas.
Det ar &ven tankbart att fler kommer drabbas om den likviditetstillférsel som vissa
banker gjort till problemdrabbade strukturer skulle medféra forluster sd smaning-
om, vilket vi dock hittills inte sett i ndgon mer betydande omfattning. Aven om fo-
kuseringen pa bankernas riskhantering i stallet fér pa de strukturerade kreditpro-
dukterna i sig i vissa fall inte visat sig fungera tillfredsstéllande, &r det for tidigt att
forutsatta att denna inriktning pa tillsynen inte ar den mest effektiva. Fran svenskt
perspektiv forefaller bankernas riskhantering och den tillsyn som bedrivits av
denna vara tillfredsstallande, atminstone satillvida att alltfor stort engagemang i
de aktuella riskfyllda verksamheterna undvikits av bankerna.

Slutligen uppstar frdgan om relationen mellan marknadsvardering av tillgangar
enligt redovisningsreglerna och risken for illikvida marknader. Tillsynen maste sa-
kerstélla att redovisningsreglerna efterlevs och att reglerna tillampas pa ett sa-
dant sétt att de fyller sitt syfte.

Réante- och aktiemarknadsutveckling

De for svenska placerare viktigaste finansiella marknaderna — de svens-
ka aktie- och statspappersmarknaderna — har inte reagerat sa negativt
pa turbulensen som kunde befaras. Aktiemarknaden har varit volatil de
senaste manaderna, men merparten av fallet i forhallande till toppnoteringen
i juni skedde innan turbulensen inleddes i augusti. | ett langre perspektiv har
aktiemarknaden utvecklats positivt (se figur 3). Fran september 2006 till
september 2007 steg boérsen (AFGX) med ungefér 20 procent.
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Aven rantorna har utvecklats positivt ur pensionsbolagens perspektiv,
med stigande kort- och langrantor. Langrantorna foll inledningsvis under
turbulensen, sannolikt som en foljd av “flight to quality”-beteende hos inve-
sterarna, men de har aterhamtat sig de senaste veckorna. En relativt positiv
forvantansbild vad géller konjunkturen, samt 6kande inflationsrisker ligger

férmodligen bakom de stigande réntorna Overlag.
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Figur 3. Utvecklingen péa aktiemarknaden (AFGX) samt l&nga och korta riskfria rantor.
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Bankerna

En fortsatt relativt god ekonomisk tillvaxt, fortsatt lag inflation och
mattligt stigande rantor utgdr huvudscenariot hos flertalet konjunktur-
bedémare. Med den sammantagna utvecklingsbilden kommer bankerna
att utvecklas positivt d&ven framdver. Men hogre réntor i kombination
med nagot svagare tillvaxt kommer att paverka intjaningen negativt.
Kreditforlusterna torde ocksa oka, bade nar det galler utlaning till fore-
tag och till hushall. Mer patagliga kreditforluster gentemot hushallen
kan uppstd om bostadspriserna mer varaktigt skulle sjunka.

Att storbankerna bedriver en allt stérre del av sin verksamhet i flera
lander utanfor Sverige innebar & ena sidan en riskspridning, & andra si-
dan en mer komplex riskbild. Overhettningen i Estland och i synnerhet
Lettland innebér att risknivan pa dessa marknader hojts.

Svallvagorna av den amerikanska bolanekrisen paverkar dven svensk
finansmarknad och svenska banker. De svenska bankerna har bara haft
marginella exponeringar mot turbulensens epicentrum — amerikanska
subprime-1an — och endast begransade direkta och indirekta expone-
ringar mot narliggande risker som olika strukturerade kreditpapper
med oklart riskinnehall. Riskerna for de svenska bankerna ligger
framst i de generella negativa effekter finansoron kan fa pa markna-
derna och pa konjunkturen.

De nya kapitaltdckningsreglerna, Basel 2, har nyligen implementerats,
och det ar &n sa lange for tidigt att utvardera effekterna. Dock star det
klart att de svenska bankerna pa sikt kommer att fa sankta kapitalkrav.
Det kan ocksa konstateras att det nya regelverket och forberedelserna
for detta redan har inneburit en béttre kapitalplanering och riskhanter-
ing i bade storre och mindre finansforetag.

Svenska banker i allménhet och storbankerna i synnerhet har haft en
mycket god finansiell utveckling under en rad ar. Fransett en mindre
dampning under 2001-02, har storbankerna stadigt och patagligt forbattrat
sina sammanlagda resultat &nda sedan 1999. Starka finanser och stabilitet har
utgjort signum for utvecklingen, trots att konjunkturen emellanat varit for-
svagad, borsutvecklingen periodvis varit vikande och rantemarginalerna
krympt.

Orsaken ligger i en gynnsam omvarldsutveckling i kombination med
bl.a. intern effektivisering. Den goda utvecklingen beror pa flera saker.
Forutom den gynnsamma allménekonomiska miljon med god tillvéxt och
laga rantor finns ocksa ett antal mer strukturella forklaringar. Det handlar om
god kostnadskontroll, 6kad elektronisering av rutintjanster, 6kade provi-
sionsintakter fran framst betaltjanster och fran aktiehandel, expansion pa
snabbvaxande marknader som i Baltikum, och sist men inte minst att kredit-
forlusterna under flera ar varit narmast obefintliga. Detta beror i forsta hand
pa att bankernas kunder mar val och Kklarar sina skulder i det goda ekono-
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miska klimatet. Att bankerna under senare ar aktivt utvecklat sin riskhanter-
ing torde ocksa ha bidragit positivt.

Utvecklingsbilden &r inte unik for Sverige . Aven i Europa i dvrigt galler
samma bild av forbattrad finansiell stallning, l1aga kreditforluster, snabbt
véaxande utlaning till i forsta hand bostadssektorn och véxande provisionsin-
tékter. Generellt kan man dock séga att de svenska och nordiska bankerna
haft en mer tydligt positiv utveckling &n flertalet andra®.

Figur 4: Avkastning pa eget kapital i olika grupper av kreditinstitut. Rullande 12-
manaderstal
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Kommentar: "Storbankerna” avser hela koncernerna, d.v.s. inkl storbankernas bolaneverksam-
het och finansbolag etc. Kalla: Finansinspektionen

Olika foretag pé kreditmarknaden

Den svenska bankmarknaden domineras av de fyra stora bankkoncernerna som
har en sammanlagd balansomslutning pa 9 100 miljarder kronor, inraknat alla
dotterbolag. Motsvarande siffra fér de mindre bankerna och de fristdende kredit-
marknadsholagen ar 2 600 respektive 700 miljarder kronor. De mindre bankerna
ar en heterogen grupp bade sett till verksamhet och storlek. Gruppen banker be-
star av mindre affarsbanker, sparbanker, av banker med en stor andel av verk-
samheten férknippad med vardepappershandel som till exempel Nordnet Bank,
Carnegie och Kaupthing Bank. Aven kreditmarknadsbolagen utgér en blandad
grupp, i synnerhet med avseende pa storlek. Kreditmarknadsbolagen &r antingen
foretag som erbjuder kreditkortstjanster, leasing eller som lanar ut pengar till kon-
sumtion. Vissa tar ocksd emot inlaning. Aven bol&neinstituten ingér i gruppen
kreditmarknadsbolag, 1at vara att en stor del utgér en del av storbankskoncerner-
na. | gruppen kreditmarknadsbolag ingar ocksa féretag som Svensk Exportkredit,
Kommuninvest och Landshypotek. Utvecklingen kvartal for kvartal for de olika
grupperna av kreditinstitut kan foljas via Fl:s kreditmarknadsbarometer, som ater-
finns pa Fl:s webbplats (www.fi.se)

Resultatutvecklingen har det senaste aret varit gynnsam aven for de

mindre bankerna och kreditmarknadsbolagen. Forbattringen av resultat
och lonsamhet ska, pa samma satt som for storbankerna, ses mot bakgrund
av en stark utlaningstillvaxt, laga kreditforluster och en hog aktivitet pa de

® Bland stérre banker inom EU, 1&g ett vagt genomsnitt av avkastningen 2006 kring 20 procent,
att jamfora med drygt 25 for de svenska/nordiska bankkoncernerna. De mindre bankerna fore-
faller ligga nara eller obetydligt éver EU-snittet.
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finansiella marknaderna fram till halvarsskiftet 2007. Kapitaltackningssitua-
tionen ar stabil. Utlaningstillvaxten har framforallt paverkat rantenettot posi-
tivt i kreditmarknadsbolag och banker med traditionell bankverksamhet sa
som sparbanker och andra mindre banker. Den hdga aktiviteten pa de finan-
siella marknaderna, med stigande aktiekurser och hdg bérsomséttning, har
gynnat provisionsnettot for banker med en hdg andel vardepappersrelaterad
verksamhet som Nordnet, Carnegie och Kaupthing.

Expansionen i Baltikum

Svenska banker har blivit allt mer internationella. Strukturférandringarna
inom banksektorn de senaste aren har praglats av den expansion som skett i
Norden och Baltikum, for SEB &ven i Tyskland och fér SHB i Storbritanni-
en. Bankkoncernerna har ocksa Okat sin aktivitet i lander som Polen, Ryss-
land och Ukraina, dven om engagemangen an sa lange ar sma.

Figur 5: Den geografiska fordelningen av storbankernas utlaning vid halvarsskiftet 2007
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Kalla: Bankernas delarsrapporter och presentationer.

Skillnader i hur den geografiska fordelningen redovisas gor att exakta jamforelser
mellan bankerna inte kan goras. Diagrammet ger darfér en 6versiktlig bild snarare &n
exakt jamforbara uppgifter. Betraffande SEB kan noteras att Tyskland svarar for en
betydande del av kategorin "6vriga varlden”

De utlandska verksamheterna innebar att bankernas kreditportfélj blir
mer diversifierad, pa sa satt att de blir mindre ensidigt exponerade mot den
svenska ekonomin. Samtidigt blir verksamheten mer komplex och i princip
mer svarkontrollerad, i och med att viktiga verksamheter finns pa relativt
stort geografiskt avstand fran ledningen, och i olika nationella finansiella
system och rattsordningar. Detta staller 6kade krav pa styrning och kontroll.

Lonsamheten pa de snabbvaxande baltiska marknaderna ar och har
varit god. SEB och Swedbank dominerar de baltiska bankmarknaderna via
sina baltiska dotterbolag, med gemensamma marknadsandelar pa mellan 50
och 80 procent i de olika landerna. Aven om de baltiska verksamheterna inte
motsvarar sa stor andel av utlaningen i de bagge bankkoncernerna (12 pro-
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cent for SEB, respektive 16 procent for Swedbank), ar de, som framgar av
tabellen nedan, ganska tungt vagande ur intjaningssynpunkt eftersom margi-
nalerna ar jamforelsevis stora. Dessutom ér tillvéaxten stark — utlaningen i
mars 2007 var 46 procent hdgre &n i mars 2006 .

Den overhettning som sen en tid praglat dessa marknader innebar dock
en tydligt 6kad riskniva. Utvecklingen innebér stark ekonomisk tillvaxt,
men ocksa, som framgatt i kapitel 2, av véaxande balansproblem som bland
annat kommer till uttryck i en forhallandevis hég inflation och véxande by-
tesbalansunderskott, samtidigt som knytningen till euron minskar det eko-
nomisk-politiska mandverutrymmet.

Tabell 2: Bankernas exponering mot de baltiska landerna, kv 2 2007

SEB Swedbank
Utlaning till allmanheten (% av total utlaning) 12% 16 %
Utlaning (% av koncernens egna kapital) 176 % 260 %
Andel koncernens rorelseresultat 1:a ha 2007 18 % 31 %

Kalla: Bankernas delarsrapporter och bankernas presentationer i samband med delarsrappor-
terna.

Exponeringarna skiljer sig mellan bankerna. Fordelningen av expone-
ringarna mellan olika portféljer varierar mellan bankerna. SEB:s utlaning
sker framst till foretag och i nagot mindre utstrackning till hushall. Swed-
bank daremot har en viss 6vervikt mot utlaning till hushallssektorn, i syn-
nerhet med inriktning pa bolanemarknaden, jamfort med féretagsutlaning.
Cirka 15 procent av bankernas baltiska kreditexponeringar ligger i den
kommersiella fastighetssektorn.

En stor del av utlaningen ar utsatt for valutarisk. En speciell typ av risk i
saval Baltikum som i flertalet andra Gvergangsekonomier ar att en domine-
rade del av utlaningen bade till foretag och till hushall sker i fraimmande
valuta, framfor allt euro, i syfte att tillgodogdra sig den lagre ranteniva detta
innebdr. Detta fungerar utmarkt — under forutséttning att den egna valutan
inte deprecierar. Att landerna forvisso har en bestamd stravan att halla en
fast kurs mot euron, med syftet att pa sikt intrada i eurozonen, &r ingen ga-
ranti for att man ocksa lyckas. Om en depreciering i nagot lage skulle fram-
tvingas skulle det sannolikt generera dels direkta kreditforluster, dels skapa
en generellt mer svarhanterlig ekonomisk-politisk situation som i sin tur
skulle paverka verksamhetsforutsattningarna negativt.

Inte ens mycket stora problem i de baltiska ekonomierna behdver utgo-
ra nagot direkt stabilitetshot mot de aktuella svenska bankerna. Ban-
kerna sjalva har, liksom &ven Riksbanken’, genomfort olika stresstester dar
man forsokt kvantifiera effekterna pa respektive bank av olika (negativa)
scenarios. Det grundldggande skélet till att de omedelbara stabilitetsriskerna
anda ar mattliga, ar att de baltiska verksamheterna &n sa lange trots allt utgor
en begransad del av de svenska bankkoncernernas totala utlaning. Men som
framgar i tabellen ovan svarar de for en viktig del av intjaningen, och risker-
na vaxer givetvis i takt med dessa marknaders betydelse. De langsiktiga
kostnaderna skulle ocksa kunna bli mycket kéannbara, genom att satsningarna
pa de baltiska marknaderna utgjort en central och offensiv del av bankernas
strategier. Skulle det uppstd omfattande och kostsamma problem skulle detta
darfor fa effekter som skulle ga utover direkta kostnader for kreditforluster.

' Se Riksbankens "Finansiell stabilitet 2007:1"
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Bankerna har skarpt sin styrning och hgjt kraven i kreditgivningen fér
att minska sina risker. Bankerna har under 2007 pa olika satt skarpt sin
kreditprovning, stallt hogre krav pa kassafloden etc., i synnerhet visavi vissa
sektorer som fastighetsbranschen, liksom for utlaning i euro. En komplika-
tion i sammanhanget ar att bankerna, till féljd av den dominerande stéllning
de har pa de baltiska bankmarknaderna, i praktiken inte bara kan ta hansyn
till sin normala riskbedémning i de strategiska besluten pa den baltiska
marknaden, utan ocksa bedéma vilken paverkan detta skulle fa pa ekonomin
i stort i dessa lander eftersom det i sin tur paverkar kvaliteten i deras kredit-
portfoljer.

FI1 foljer aktivt bankernas aktiviteter i Baltikum. Detta sker bland annat
genom kontakter direkt med bankernas dotterbolag i de baltiska l&nderna och
med de baltiska tillsynsmyndigheterna. Fragorna har ocksa diskuterats med
de svenska moderbankerna. FI arbetar for sin del med att analysera hur olika
utvecklingsscenarier kan komma att paverka bankkoncernerna.

Bolaneexpansionens risker

Utlaningen for bostadskop har expanderat starkt under lang foljd av ar,
samtidigt som marknaden forandrats. En stor andel av bankernas kredit-
exponeringar bestar av utlaning for bostadsandamal. Utlaningen till hushal-
len har ocksa, som framgatt, hallit en expansionstakt pa eller éver tio-
procentnivan under en foljd av ar, och har svarat for en viktig del av den
intaktsexpansion som bankerna upplevt - detta trots att konkurrensen pa
omradet 6kat och marginalerna pressats. En viss dampning av utlaningstill-
vaxten kan dock noteras pa senare tid, sannolikt som en avspegling av det
stigande rantel&get.

Risktagandet har dkat. Parallellt med och delvis som en bidragande for-
klaring till expansionen, har viktiga strukturférdndringar skett i marknaden.
Exempelvis har belaningsgraderna 6kat liksom andelen Ian till rorlig ranta,
och amorteringstiderna har blivit langre. Lag upplevd risk i utlaningen, for-
starkt och bekraftat av det nya kapitaltdckningsregelverket (Basel 2), och
véaxande konkurrens pa marknaden har 6kat kreditgivarnas benagenhet att
stalla mindre strikta krav pa sakerheter. En perspektivforskjutning i kredit-
prévningen har pagatt sedan ganska lang tid, for 6vrigt ocksa sanktionerat i
regelverken, mot huvudfokus pa lantagarens betalningsformaga snarare &n
bostadens vérde.

Laga rantor och stigande bostadspriser har drivit pa utlaningen. Expan-
sionen pa bolaneomradet — som for Gvrigt gar igen i nastan alla europeiska
lander - har drivits fram av i forsta hand tva saker: laga rantor och stigande
bostadspriser. Sjunkande arbetsléshet och vaxande inkomster har ocksa bi-
dragit.

Stigande rantor medfor 6kade risker for kreditforluster eftersom rante-
kostnaderna blir svarare att klara fér vissa kunder, séarskilt om detta
sammanfaller med arbetsléshet. Direkta forluster av mer betydande om-
fattning torde uppsta forst i ett lage dar ocksa huspriserna faller. Faller bo-
stadspriserna kan lantagaren fa svart att aterbetala lanet om han eller hon
maste salja sin bostad, i synnerhet sett i perspektivet av de stigande bela-
ningsgraderna. Skulle ett prisfall bli stort och inte snabbt aterhamta sig, skul-
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le det kunna handla om totalt sett ganska betydande forluster. Ovanpa detta
skulle en utveckling med fallande bostadspriser och stigande rantekostnader
for hushallen ocksa fa negativa effekter pa hushallens konsumtion och fram-
tidstro och ddmpa den allménna ekonomiska tillvéxten. | en andra vanda
skulle bankerna i ett sadant scenario drabbas negativt via en generellt mins-
kad laneefterfragan och sannolikt véxande kreditforluster.

Risken for ett scenario med stigande rantor, stigande arbetsldshet och
fallande bostadspriser ar 14g. Aven om risken ar lag, sa har den 6kat i linje
med de resonemang som fors i kapitlet Konjunktur- och marknadsutveckling
i borjan av den hér rapporten.

Okad utl&ning och 6kat risktagande &r inte noédvandigtvis negativt eller
problematiskt. Ur kreditgivarsynvinkel ar bolan fortfarande, och av flera
skal, en verksamhet med Iag risk. Men riskexponeringarna har dock ckat
samtidigt som marknadstrukturen forandrats pa flera sétt. Redan detta ger
anledning att vara observant pa utvecklingen.

Okade forluster pa bolén utgdr inte ensamma négot hot mot banksy-
stemet. De risker som finns pa bolaneomradet ska samtidigt vagas mot det
forhallandet att det stora antalet relativt sma Ian till manniskor i olika boen-
deformer, yrken, aldrar, regioner etc. ger en god diversifiering av riskbilden,
samtidigt som det normalt finns relativt betryggande sékerheter for lanen.
Bankerna har alltsd goda majligheter att sakra det mesta av sina finansiella
engagemang, aven i de fall kunderna far problem. Det gor att bolaneexpone-
ringarna i sig innebar sma risker for direkta systemhotande forlopp — det vill
saga givet att forluster pa detta omrade inte sammanfaller med omfattande
problem pa andra marknader.

Aven l&nen utan sékerhet har ékat. Om hushallen mer brett skulle fa svart
att bara okade rantekostnader, paverkar detta givetvis ocksa deras formaga
att klara sina 6vriga lan. Stocken av lan utan sakerhet ar vasentligt mindre —
drygt 7 procent av den totala hushallsutlaningen® — &n de 1&n som har (i for-
sta hand) fastigheter som sékerhet. Forlusterna blir dock avsevart storre har
nér problem intraffar, eftersom bankerna har, per definition, inte har sakerhe-
ter som kan realiseras om kunden far betalningsproblem.

Nya risker i foretagsutlaningen — hedgefonder och private
equity

Utvecklingen har vant. Efter flera ar av svag utveckling har foretagsutla-
ningen under de senaste tva aren haft god tillvéxt, framdriven av de véxande
investeringsvolymerna i hagnet av den goda efterfrageutveckling som fore-
tagen i saval industrin som tjanstesektorerna mott.

Foretagsutlaning mer riskfyllt &n bolan. Jamfort med bolaneomradet in-
nebar foretagsutlaning generellt hogre risk, en lagre grad av standardisering
och, atminstone delvis, med storre mojligheter till goda marginaler.
Samtidigt praglas ocksa foretagsmarknaden av en allt hardare konkurrens,
bade pa storforetagssidan och pa smafdretagssidan. | det forra fallet konkur-

& Drygt 78 % av hushéllsutl&ningen har smahus eller bostadsratt som sékerhet, 15 % har andra
sakerheter eller borgen.
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rerar svenska banker med stora utlandska banker, i det senare fallet finns en
hard konkurrens mellan de svenska bankerna som alla ser gruppen sma- och
medelstora foretag som ett prioriterat tillvaxtomrade.

Utlaningen till hedgefonder och private equity har 6kat. Pa senare ar har
hedgefonder och sa kallade private equity okat sin aktivitet, bade i Sverige
och internationellt. Nar det géller private equity har detta mest synligt kom-
mit till uttryck i en rad foretagsuppkop. Dessa uppkop finansieras i betydan-
de grad med lan, foretradesvis fran bankerna. Det har fran olika hall fram-
forts farhagor for att den 6kade konkurrensen mellan private equity driver
upp priserna pa de foretag som kops upp, samtidigt som konkurrensen mel-
lan bankerna om finansieringen kan driva fram underprisséttning och ett for
stort risktagande.

FI har undersokt bankernas exponeringar. FI har ocksa 6versiktligt un-
dersokt administration och riskhantering av engagemangen i hedgefonder
och private equity?®.

Bankernas har 1ag exponering mot hedgefonder och private equity. De
sex bankerna i undersokningen hade en sammanlagd exponering pa cirka
120 miljarder kronor mot hedgefonder och private equity vid utgangen av
2006. Deras totala limiter for samma exponeringar var 270 miljarder kronor.
Utnyttjandegraden av limiterna ar alltsa ganska lag. De fyra storbankernas
exponeringar mot hedgefonder motsvarade i genomsnitt 0,5 procent av ba-
lansomslutningen. Motsvarande siffra for exponeringar mot private equity
var 0,9 procent. Det fanns heller inga storre koncentrationer av kredit- och
innehavsrisker &n i dvriga verksamheter vilket ytterligare sprider riskerna. |
6vrigt beddmdes administrationen och riskhanteringen i bankerna vara till-
fredsstallande. Sammanfattningsvis utgor alltsa storbankernas exponeringar
mot hedgefonder och/eller private equity knappast nagot hot mot stabiliteten
i det finansiella systemet.

Marknaden forandras snabbt — fortsatt bevakning nddvandig. Fl:s un-
dersokning baseras pa data per arsskiftet 2006/07 och pa intervjuer och en-
kétsvar insamlade under forsta halvaret 2007. Men hansyn till den fortsatta
expansionen inom de undersokta omradena kan bilden &ndras snabbt. Dérfor
fortsatter Finansinspektionen att félja bankernas och férsakringsforetagens
engagemang.

Den kommersiella fastighetsmarknaden ar expansiv men stabil. Den
goda ekonomiska utvecklingen har bland annat fatt till foljd att priserna pa
kommersiella fastigheter 6kat markant. De svenska bankernas exponeringar
mot fastighetsmarknaden har 6kat, samtidigt som fastighetsexponeringarna i
relation till totala exponeringar &r i huvudsak oforandrade. Ser man till fas-
tighetsportféljernas fordelning i foretagens olika riskklassificeringssystem sa
ar kreditkvaliteten fortfarande god. De undersokta féretagens exponeringar
innebar i dagslaget inte nagon forhojd risk for stabiliteten pa den svenska
finansmarknaden. Eftersom fastighetsexponeringarna anda okat i ganska stor
omfattning i kombination med att marknaden &r kénslig for stigande rantor
kommer FI att folja utvecklingen under den narmaste tiden.

° Hedgefonder och private equity - bankernas och férsakringsféretagens exponeringar (FI
2007:13)
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Hur paverkas bankerna av oron pa den internationella kre-
ditmarknaden?

De svenska bankerna har inte haft annat &n marginella exponeringar
mot den amerikanska subprime-marknaden. Innehaven av tillgangar med
subprime-inslag uppgar hos de fyra storbankerna till uppskattningsvis drygt
tre miljarder kronor. Aven exponeringarna i form av andra tillgdngar och
ataganden som paverkats negativt av turbulensen har varit begransade, som
exempelvis dtaganden mot olika strukturerade kreditpapper eller likviditets-
I6ften till strukturer. De innehav som anda finns ar dessutom néstan uteslu-
tande mycket hogt ratade. FI kdnner ingen oro for eventuella kredit- och
marknadsriskrelaterade forluster som kan tankas uppsta till foljd av turbulen-
sen.

Subprime-krisen har forsvarat bankernas finansiering. Som framgar i
kapitel 2 har subprime-krisen mest tydligt, och i vart fall sa har langt, fatt
genomslag i olika likviditetsstérningar. Aven de svenska bankerna har méarkt
av den atstramning som skett pa de internationella finansieringsmarknaderna
i form av hogre priser och kortare I6ptider. Pa den svenska kapitalmarknaden
finns dock inga exempel pa utestangningar nar det galler likviditetsforsorj-
ningen liknande de som kunnat observeras utomlands. Nagra extra atgarder
fran Riksbankens sida for att starka likviditeten har inte heller varit aktuellt.
Men réanteskillnaden mellan statspapper respektive bostads- och féretags-
papper har vidgats, vilket alltsa innebéar en relativt sett 6kad upplaningskost-
nad for bolaneforetagen och andra foretag som finansierar sig pa rantepap-
persmarknaderna.

Bankernas marknadsvarderade tillgangar med kreditrisk har fallit i
varde. Priset pa tillgangar med kreditrisk har éverlag fallit som en konse-
kvens av turbulensen, vilket paverkar vardet av bankernas innehav av sadana
tillgangar i den utstrackning som de marknadsvarderas, eftersom bankernas
innehav av kreditinstrument som fallit i varde och som marknadsvérderas &r
litet.

Konjunktureffekter kan sla mot intjaning och kreditkvalitet pa sikt.
Vilka konsekvenser marknadsoron kommer att fa pa konjunkturen i USA,
Europa och Sverige &r oklart. Att det kommer att paverka ar tamligen klart,
men inte i vilken utstrackning och med vilken tidsprofil. Finansoron kan
alltsa komma att paverka konjunkturutveckling och finansmarknader mer
brett och for ansenlig tid framat. Om sa blir fallet far detta sjalvklart betydel-
se for de svenska bankerna med bl.a. minskad intjaning, liksom for svensk
ekonomi i stort och darmed aven kreditforlusterna.

Den mest patagliga effekten for de svenska bankerna har saledes varit
den okade likviditetsrisken. Pa de internationella finansmarknaderna har
oron utlost olika effekter som hdmmat marknadslikviditeten, exempelvis att
vissa banker samlar pa sig likviditet for att kunna mota sina forpliktelser,
eftersom man &r oséker pa mojligheten att skaffa likviditet pa marknaden nar
den behdvs. FI foljer och kommer att félja utvecklingen. Fl:s bedémning &r
att de svenska bankerna &r vl rustade for att hantera situationen dven om
turbulensen och misstron pa de finansiella marknaderna skulle halla i sig en
langre tid.
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Modernisering av likviditetsrisktillsynen

FI haller pa att bygga ut och modernisera sin tillsyn av hanteringen av likviditets-
risker i kreditinstitut och véardepappersbolag. Detta sker parallellt med en liknande
utveckling p EU-niva och dven i andra lander.

Nar det galler kapital som skydd mot likviditetsrisker anser FI att &ven om ett kre-
ditinstitut &r solvent skulle det kunna komma i en situation déar det inte kan mota
sina betalningsforpliktelser. Orsaken kan vara negativ information och rykten om
institutet beroende pa dess resultatutveckling och stallning. De problem som det
engelska bolaneforetaget Northern Rock mott illustrerar till detta. Betalningssva-
righeterna skulle ocksé kunna uppsta som en foljd av problem i ekonomin i all-
ménhet eller hos andra kreditinstitut, eller i de finansiella marknaderna generellit.
Man kan uttrycka det som att likviditetsrisken &r en betingad risk orsakad av kre-
ditforluster eller andra problem i den egna rérelsen eller av en allmén ekonomisk
eller finansiell kris. Sadana likviditetsproblem I6ses inte nédvandigtvis med en
stor kapitalbas. Finansinspektionen staller darfor inte krav pa att foretagen haller
kapital for (betingade) likviditetsrisker.

Daremot forvantar sig Fl en genomtéankt och kvalificerad hantering av féretagens
likviditetsrisk. Uppkomsten och effekterna av en likviditetskris kan motverkas om
foretagets exponering ar begransad och riskhanteringen god. Fl publicerade i juni
2007 en vagledning nar det galler likviditetsrisker och — hantering, dar FI rekom-
menderar att féretagen har tydliga processer for att identifiera, mata, rapportera
likviditetsrisker, att styrelserna faststéller limiter och att féretagen har bered-
skapsplaner for att hantera likviditetsproblem i krissituationer.

Det har under &ret ocksa startats utvecklingsarbeten saval inom Baselsamarbetet
som EU. Syftet med dessa ar att ta fram en statusrapport om nuvarande regel-
verk inom EU och inom G10 landerna. Dessa rapporter kommer bada att bli klara
under hosten. Mandatet fran Kommissionen ar mer langtgéende &an fran Basel-
kommittén. Det syftar till att f& fram gemensamma principer och en samordnad
tillsyn av bankerna inom EU vad galler likviditetsrisker.

De nya kapitaltackningsreglerna och de svenska bankerna

De nya kapitaltackningsreglerna Basel 2 har tratt i kraft. Det nya inter-
nationella regelverket for kapitaltdckning som i Sverige tradde i kraft den 1
februari i ar, beror pa ett i manga fall genomgripande satt sammantaget cirka
270 svenska foretag; banker, kreditmarknadsbolag och vardepappersbolag av
varierande storlek och med varierande komplexitet i sin verksamhet. Det
paverkar ocksa den finansiella tillsynen. Det grundlaggande syftet ar att gora
kapitaltackningskraven battre anpassade till de faktiska riskerna. Det innebar
ocksa att foretagen far storre maojligheter att prissatta med hansyn till risken i
den enskilda affaren.

For de svenska bankerna leder de nya reglerna till att det totala kapi-
talkravet blir 1&gre, i vissa fall betydligt 1agre. Givet den affarsinriktning
de svenska bankerna har, med en stor andel mindre riskfylld hushallsutla-
ning, kommer kapitalkraven pd dessa att sjunka mer eller mindre kraftigt™.
Det ska observeras att &ven om undersokningar hittills visat att kapitalkravet
for de storre aktorerna kan komma att minska med sa mycket som 30-40

0 Utgangspunkten for det nya regelverket &r att kapitalkraven for banksystemen som helhet ska
ligga p& en i princip oférandrad niva, men férdelas annorlunda beroende pa graden av risk i
utlaningen. Férenklat ska en bank med en hog andel riskfylld foretagsutlaning fa hojt kapital-
krav, medan en bank med stor andel lagriskbetonad utlaning (ex vis bolan) ska fa lagre kapital-
krav.
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procent, fordrojer dvergangsreglerna under 2007-2009* genomslaget och
forsvarar mojligheterna att fullt ut se hur bankerna hanterar ett sankt kapital-
krav.

Kommer Basel 2 att forstarka konjunktursvangningarna?

Ett frigetecken kring det nya regelverket har géllt riskerna for att regelutform-
ningen kan bidra till att férstarka konjunkturvariationerna i den finansiella sektorn
och i ekonomin som helhet. | sa fall skulle regelverkets huvudsyfte — att forbattra
stabiliteten — kunna undergrévas och i vérsta fall kunna bli direkt kontraproduktivt.
Stora och snabba kast i den makroekonomiska utvecklingen ar ju historiskt sett
den viktigaste katalysatorn for uppkomsten av finansiella kriser.

Risken for finansiella stérningar i allmanhet och for kreditférluster i synnerhet ar i
sig procyklisk, dvs. riskerna 6kar nar konjunkturen férsamras och tvartom. Efter-
som reformeringen av kapitaltdckningskraven syftar till att tydligare relatera kra-
ven till de risker finansféretagen utsatter sig for, &r det oundvikligt att detta i viss
bemarkelse far en procyklisk profil — en lagkonjunktur innebar att kreditriskerna
vaxer, vilket hojer kravet pa kapital. Detta leder i sin tur till minskad utlaning, vilket
i slutanden skulle kunna innebéra att lagkonjunkturen fordjupas ytterligare etc.
Den forsta fragan som kan stéllas - men &n sa lange knappast besvaras - ar hur
betydelsefulla dessa effekter kommer att bli och hur de kommer att sl igenom pa
samhallsekonomin.

Men man maste ocksa gora en vardering av hur dessa "destabiliserande” effekter
forhaller sig till de "stabiliserande” effekterna. Den cykliska effekten finns dar och
kan bidra till kraftigare konjunkturvariationer och darmed till pafrestningar pa fi-
nanssektorn. A andra sidan skulle franvaro av kapitaltackningskrav, eller om man
behdll deras tidigare utformning, innebara en samre prisséattning av risk och en
hogre riskniva som i sin tur kan bidra till finansiella stérningar med kannbara ef-
fekter fér samhallsekonomin.

Fl:s uppfattning ar att i den man en viss okning av den konjunkturella variabilite-
ten skulle uppstd, ar detta sannolikt &nda ett rimligt pris for att fa en mer riskan-
passad prissattning av kredit och en generellt battre riskhantering i féretagen.
Den férbattrade genomlysning av féretagen som det nya systemet innebar bér
ocksa bidra till en battre framforhallning och forutsebarhet aven nar det galler
konjunkturella risker och effekter.

Allt annat lika kommer de nya reglerna att innebéra genomsnittligt
billigare krediter for lantagarna. En direkt och pataglig effekt av det nya
regelverket galler alltsd hur mycket kapital foretagen maste halla for olika
typer av risker. Eftersom det innebar kostnader att halla eget kapital som
"krockkudde” for ovéantade forluster, gor de lagre kapitalkraven att krediter-
na blir billigare for bankerna. Det ger i férlangningen en nedatriktad tendens
aven for det pris lantagaren betalar. Notera dock att vinsterna av detta kom-
mer att falla ojamnt 6ver lantagarkollektivet, eftersom en 6kad prisdifferen-
tiering utifran den individuella risken ar ett av de viktigaste syftena med det
nya regelverket.

1 preliminéra siffror frAn rapporteringen férsta kvartalet 2007 samt siffror fran QIS 5. Detta
avser en jamforelse mellan det gamla systemet och kapitalkravet utifrdn den s.k. pelare 1. Detta
ar dock inte liktydigt med det slutliga utfallet. Av flera skél torde den verkliga minskningen bli
lagre. De tva viktigaste skalen ar for det forsta att det i det slutliga kapitalkravet torde tillkomma
element fran "pelare 27, dvs. fran sadana, ofta mindre kvantifierbara, risker som ligger utanfor
berakningarna i "pelare 1”. For det andra kan stravan efter god rating innebéra att man vill ligga
pa ett tydligt respektavstand fran en kalkylerad miniminiva. (Se "Finanssektorns stabilitet 2006”
(FI 2006:14) for en fylligare diskussion).

12 Kapitalkravet far inte minska med mer &n fem procent 2007, tio procent 2008 samt 20 procent
2009 jamfort med det kapitalkrav foretaget skulle ha med de gamla regelverket.
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Effekter av de nya reglerna redan innan de tratt i kraft. Redan innan det
nya regelverket formellt trédde i kraft den 1 februari 2007 kunde noteras en
tendens att foretagen accepterat hdgre belaningsgrader och i vissa fall kraf-
tigt minskat sina rantemarginaler. Sannolikt beror detta till en del pa att fore-
tagen i forvag tagit in en del av effekten i de nya reglerna, &ven om en tkad
konkurrens, framforallt pa bolanemarknaden, ocksa spelat in.

De foretag som anvander sin interna modeller for att berédkna kapital-
behov gynnas sarskilt. De foretag som — efter tillsynsmyndighetens god-
kannande — far anvanda egna interna riskklassificeringsmodeller (sa kallade
IRK-modeller) for att skraddarsy kapitaltackningen utifran den verksamhet
foretaget bedriver kommer normalt att fa ett lagre kapitalkrav och darmed
ocksa en konkurrensfordel gentemot foretag som anvéander den i regelverket
angivna schablonmetoden for att berdkna kapitalkravet for sina kreditris-
ker'®. En erfarenhet frdn de prévningar som Finansinspektionen genomfért
av foretagens interna modeller de senaste tva aren ar dock bristen pa data av
bra kvalitet for att bygga de olika berédkningsmodeller som &r ndédvandiga.
Detta galler i synnerhet nar man ska ta fram tillforlitliga matt pa vad som
hander da konjunkturen befinner sig i ett samre lage, eftersom nagon verkligt
djup lagkonjunktur inte uppenbarat sig sedan borjan av 1990-talet. | flera fall
har de darfor tagit utgangspunkten i det tidiga 90-talets finanskris och kom-
pletterat detta med mer kvalitativa och erfarenhetsgrundade bedémningar.

Samlad kapitalbedémning &r den process dar foretag och tillsynsmyn-
dighet ska komma fram till ett for varje foretag val avpassat krav pa
kapital. Det enskilda finansforetaget har i det nya regelverket ett uttryckligt
krav pa sig att inom ramen for en intern kapitalutvardering, pa ett samlat satt
kartlagga och bedéma sina risker, redovisa en god organisation for styrning
och kontroll, och beddma sitt kapitalbehov i relation till sin riskprofil. Man
ska ocksa kunna redovisa sina risker och sin riskhantering liksom sin kapi-
talplanering dven for andra intressenter &n tillsynsmyndigheter. Fl:s uppgift
ar att inom ramen for den samlade kapitalbedémningen granska och bedéma
den metodik och det resultat féretagen kommit fram till inom ramen for sin
interna kapitalutvardering. FI kan i det sammanhanget ocksa krava att fore-
tagen ska halla mer kapital an vad foretaget sjalvt anser nédvandigt.

FI1 ska ta stéllning till om foretagens processer for den interna kapital-
utvarderingen haller tillracklig kvalitet och ger rimliga resultat. FI har
uppgiften att kontinuerligt analysera foretagens risknivaer, riskhantering,
kapitalsituation m.m. Detta sker pa olika satt. En utgangspunkt ar den kvar-
talsvisa rapporteringen av finansiella och andra data som féretagen ska géra
till FI. Darutdver utnyttjas platsundersékningar, l16pande kontakter med fore-
tagen och samarbete med andra tillsynsmyndigheter for de foretagsgrupper
som har verksamhet i andra lander. | synnerhet for de stérre féretagen med
en omfattande och komplex verksamhet spelar de senare formerna av infor-
mationsinhdmtning en viktig roll.

Samlad kapitalbeddmning ar ett delvis nytt satt att arbeta och samarbe-
ta i tillsynen. Processen innebdr ett ndra samarbete, men samtidigt en prin-
cipiellt tydlig rollfordelning mellan féretagen och FI. Finansinspektionens

¥ Fér en genomgang av viktigare bestandsdelar och terminologi kring "Basel2”, se exempelvis
"Foretagens interna kapitalutvardering” (FI 2005:8) och "Bankernas kapitalkrav med Basel 2” (FI
2006:6)
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stallningstagande ska goras arligen och kommuniceras med foretaget. Dialo-
gen mellan FI och det enskilda foretaget utgors av I6pande informationsut-
byte, godkannanden i prévningsarenden samt fragor som kommer upp inom
ramen for den I6pande operativa tillsynen. | de fall FI anser att det finns
svagheter och brister har FI skyldighet att ingripa. Dessa ingripanden kan se
olika ut beroende pa vilka brister det handlar om. SKB innebér en ny ram for
traditionellt tillsynsarbete, men delvis ocksa en ny roll for tillsynen som
stéller delvis annorlunda och hégre krav &n tidigare. FI behdver fortlépande
skarpa analysverktyg och utveckla analysmetoder, intensifiera samarbetet
med andra tillsynsmyndigheter och hitta vagar att pa ett bra satt kvalitetsséak-
ra arbetet.

Den samlade kapitalbedémningen stéller ocksa rollférdelningsfragor pa
dagordningen. Samlad kapitalbeddmning innebdr en mer individualiserad
och mer proaktiv tillsyn an tidigare. Detta innebar fordelar, men ocksa vissa
potentiella problem nar det géller rollférdelning och ansvar. Nér det galler
risken for oklar rollfordelning kan i formell mening ségas att den ar hanterad
i och med att foretagen har det sjalvklara ansvaret for sin riskmatning och sin
interna kapitalutvardering. Men det finns samtidigt en risk att en I6pande och
nara dialog mellan foretag och tillsynsmyndighet i praktiken kan leda till -
eller atminstone uppfattas som - att féretagen anser att alla dess géranden
och latanden &r “godkéanda” sa lange de inte &r uttryckligen underkanda. Och
tillsynsmyndigheten kan uppfattas som medansvarig om nagot gar fel.

Det ar fortfarande for tidigt att dra slutsatser om de nya kapitaltack-
ningsreglerna eftersom endast en av tre pelare ar fullt implementerad.
Det nya regelverket och den tillsynsmodell som ska stddja detta har som
framgatt varit i drift bara under ungefar ett halvt ar nar detta skrivs. Det &r
sjalvklart alldeles for tidigt att redan nu gora ndgon form av utvardering av
hur systemet fungerat och vilka resultat som uppnatts, i synnerhet som SKB-
processen, eller pelare 2, liksom pelare 3, som handlar om marknadsgenom-
lysningen, annu inte fullt ut funnit sina former. Sa har langt kan man dock
konstatera att foretagen lagt ner stora resurser och mycket arbete pa att for-
bereda sig for de nya reglerna. Det har ocksa pa manga hall inneburit en
organisatorisk uppstramning bl.a. ndr det galler riskhantering och kapitalpla-
nering, och har sannolikt ocksa mer brett bidragit till en forbattrad kvalitet i
kreditbedomningar och riskhantering.

Foretagen har utvecklat sin organisation och sin riskhantering. | de
stora finansforetagen har arbetet pagatt i flera ar, medan de mindre foretagen
dverlag kommit igang betydligt senare. Fl har kunnat notera att man nu tagit
till sig de nya kraven och det synsatt som dessa bottnar i, och snabbt utveck-
lat sina processer och sin organisation nér det galler riskkontroll och riskhan-
tering. Ledningarna for foretagen har dessutom i manga fall upptackt att de
fatt ett kompletterande styrinstrument och ett stod for VD och ledning att
driva verksamheten.

De samlade kapitalbedomningen &r fortfarande i ett uppbyggnadsskede.
Under hosten 2007 ska foretagen presentera sina egna kapitalutvarderingar
till FI, vilket sedan ska utmynna i ett kapitalkrav inom ramen for den samla-
de kapitalbedomningen. Det ar dock viktigt att inse att detta ar nagot som an
sa lange 4r i ett uppbyggnadsskede. Bade FI och foretagen befinner sig i
borjan pa en process av erfarenhetsuppbyggnad dar regler och principer suc-
cessivt ska fyllas med handfast innehall och metoder och tekniker ska ut-
vecklas och forfinas.
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Viktiga utestaende fragor finns kvar. Tva fragor av grundlaggande bety-
delse i sammanhanget ar vilka konkreta kriterier FI ska utveckla och anvan-
da for att dra granserna mellan vad som é&r, respektive inte &r, tillracklig kva-
litet i foretagens processer och vad som ska betraktas som ett rimligt resultat
av foretagens kapitalbedémning. Mojligen kan det vara mer fruktbart att
tdnka i termer av vad som &r orimligt och otillrackligt, eftersom olika fore-
tags kapitalutvardering kan — och bor ocksa — se valdigt olika ut, men dnda
uppfylla kraven. Dessutom behover tydliga kriterier utvecklas for vad som
ska aktualisera ytterligare tillsynsatgarder, liksom, i forlangningen, olika
typer av sanktioner.

4 Det kan noteras att ett beslut om férhojt kapitalkrav fran Fl:s sida inte utgér en sanktion, utan
ar en integrerad del i den samlade kapitalbedémningen, dar syftet ar att bestdmma ett kapital-
kravet som ar korrekt anpassat till foretagens riskprofil.
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Pensionsbolagen

Pensionsbolagens formaga att fullgora sina garanterade ataganden mot
kunderna ar god. Bolagens motstandskraft mot ovantade handelser, sa-
val finansiella som forsakringsfall, har starkts det senaste aret. Detta
géller aven efter att effekterna av den senaste tidens turbulens pa de fi-
nansiella marknaderna beaktas.

Pensionsbolagen har investerat allt mer i for dem nya former av till-
gangar, exempelvis hedgefonder, private equity och ranteswappar. En
6kad riskspridning &r positivt for kunderna ur ett risk- och avkast-
ningsperspektiv. Det finns dock tecken pa att bolagens riskhantering
och riskkontroll inte alltid &r anpassad for dessa former av investering-
ar, vilket kan innebéra 6kade risker for kunderna.

Efter flera ar av ogynnsam utveckling pa de finansiella marknaderna
for pensionsbolagen™ har deras finansiella stéllning forbattrats sedan
borjan av 2006. Turbulensen pa de finansiella marknaderna som bérjade
under sommaren, har inte namnvart andrat den bilden dven om priset pa
tillgangar med kreditrisk har fallit. De mer langsiktiga effekterna i form av
hogre avkastning pa investeringar i tillgangar med kreditrisk kan dock vara
positiva, om prisjusteringen inte avspeglar nagon reell andring av den faktis-
ka risken.

Pensionsbolagens &r huvudsakligen exponerade mot finansiella risker
och forsakringsrisker. Bolagens formaga att hantera dessa risker om de
skulle intraffa beror dels pa deras exponering mot riskerna, dels pa hur stor
kapitalbuffert de har for att tdcka utfallet av riskerna om de realiseras.

FI anvander sedan 2006 trafikljusmodellen for att méata relationen mel-
lan risktagande och kapitalbufferten i pensionsbolagen. Trafikljusmodel-
len &r utformad for att testa att bolagen har formaga att sta emot mycket sto-
ra prisforandringar pa de finansiella marknaderna utan att de utlovade pen-
sionerna hotas. Sedan borjan av 2007 mats aven formagan att std emot
mycket stora negativa utfall av forsékringsriskerna.

Kapitalbuffertens och solvensens utveckling

Kapitalbufferten i pensionsbolagen utgor en sakerhet for kunderna ge-
nom att det kan anvandas for att tacka forluster i kapitalforvaltningen
och rorelsen i 6vrigt. Kapitalbufferten &r i princip skillnaden mellan till-
gangarna och forsakringstekniska avsattningar, dvs. bolagens ataganden.

% Med pensionsbolag avses livférsakringsbolag och tjanstepensionskassor. Dessa bolag erbju-
der olika sparfomer, exempelvis traditionell livférsakring (pensionssparande med en garanterad
avkastning) och fondférsakring (ingen garanterad avkastning). Det finns aven livbolag som
huvudsakligen tecknar rena dodsfallsférsakringar (livriskbolag) och inte har hand om att férvalta
ett sparande. Analysen i den hér texten avser den del av verksamheten som utgor traditionell
livforsakring om inget annat framgar av sammanhanget.
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Nivan pa kapitalbufferten ar fortsatt hog for merparten av bolagen.
Nivan forbattrades generellt sett nagot under arets forsta sex manader, efter-
som saval tillgangsvérdena som vardena av atagandena har utvecklades
gynnsamt for bolagen. Aven med beaktande av den senaste tiden fall i varde
pa kreditobligationer, s& ser bilden ljus ut. Placeringstillgingarna'® éversti-
ger det realistiska vardet av &tagandena'’ gentemot kunderna med uppskatt-
ningsvis 124 procent och till bokférda varden med 86 procent. Merparten av
Overskotten finns dock i en handfull stora bolag.

Figur 6: Totala placeringstillgadngar jamfért med atagandena till realistiska varden och
bokférda varden 1997 — juni 2006
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Den faktiska kapitalbufferten har ékat &n mer, eftersom aven den dolda
kapitalbufferten®® i bolagen har 6kat det senaste &ret. Den dolda kapital-
bufferten framgar av figur 6 som avstandet mellan de tva linjerna.'® Storle-
ken pa den dolda kapitalbufferten beror pa hur betryggande antaganden som
bolagen anvénder. N&r bolagen anvander mer betryggande antaganden stiger
den dolda kapitalbufferten. Det antagande som har storst paverkan pa den
dolda kapitalbuffertens storlek ar rdnteantagandet, som styrs av Finansin-
spektionen genom bestammandet av den hogsta tillatna rantan for nuvardes-
berakning av atagandena. Anledningen till att den dolda kapitalbufferten har
oOkat ar att FI latit skillnaden mellan den hdogsta tillatna rantan och marknads-
réntan stiga i takt med att marknadsréantorna stiger.

Bortsett fran réanteantagandet sa ar de betryggande antaganden sma
eller obefintliga. FI gor arligen en genomgangen av de stora pensionsbola-
gens forsékringstekniska antaganden. Resultatet visar att de antaganden som

8 Exklusive fondférsakringstillgangar

' Exklusive fondforsakringstillgdngar

8 For all privat pensionsforsakring och annan livférsakring som inte ar tjanstepension, ska
bolagen anvanda sa kallade betryggande antaganden nar de varderar sina ataganden for sol-
vensberakningen. Betryggande antaganden innebdr att bolagen ska vardera atagandena till ett
hogre varde &n vad som &r den forvantade kostnaden att fullgora dem. Skillnaden i vardering till
om bolagen anvént realistiska antaganden kan ses som en dold kapitalbuffert. Den dolda kapi-
talbufferten utgor ett extra skydd fér kunderna.

¥ Den 1 januari 2006 s& évergick varderingen av tjanstepensionsétaganden till aktsam/realistisk
vardering och den betryggande bufferten férsvann for dessa ataganden.
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bolagen gor sjalva for att berédkna de forsakringstekniska avsattningar, tycks
sakna en betryggande marginal. Dessa antaganden ror bland annat drifts-
kostnader, skatt och livsfallsdodlighet (risken att leva lange). Undantag &r
antagandet om den sa kallade dodsfallsdodligheten (riskforsakring), dar en
viss betryggande marginal tycks finnas. FI foljer utveckling och har varit i
kontakt med bolag dar antaganden bedémts vara oférsiktiga.

Byte av metod for diskonteringsranta for privat livforsékring

Fl arbetar med att ta fram ett forslag till &ndring av berdkningsmetoden for diskon-
teringsranta for privat livforsékring och sjukférséakring. Foérslaget kommer att inne-
bara att bolagen far anvanda en rantekurva for att diskontera atagandena. Rénte-
kurvan kommer félja marknadsrantorna, med ett avdrag fran den riskfria rantan.
Alla taganden kommer, precis som tidigare, att varderas med den riskfria rantan
i trafikljusmodellen, sa i det avseendet kommer forslaget inte att innebara nagon
féréandring. Forslaget kommer att remitteras till branschen under hdsten.

Forslaget &r en del av ett regeringsuppdrag att forenkla for pensionsbolagen ge-
nom att i mojligaste man f& bort skillnaderna i regleringen mellan tjanstepensions-
férsakring och ovrig livfdrsakring.

Solvenskvoten méter hur bolagens kapitalbuffert forhaller sig till bola-
gens forsakringstekniska avsattningar. Enligt férsékringsrorelselagen
maste solvenskvoten i bolagen minst uppga till 1,0. En solvenskvot pa 1,0
innebér forenklat att kapitalbufferten motsvarar drygt fyra procent av de
forsékringstekniska avsattningarna. Att enbart se till solvenskvoten for att
beddma bolagens finansiella styrka blir dock latt missvisande, eftersom bo-
lagen varderar sina ataganden enligt olika regelverk beroende pa om det &r
tjanstepensionsverksamhet eller privat livforsdkring. Med undantag av en
approximation av risken for 6kad dédlighet, tar solvenskvoten inte heller
hansyn till risken i bolagens tillgangar och ataganden.

Tabell 3: Solvenskvot i 13 livforsakringsbolag

2004 2005 2006 Jun-07
Alecta 9,1 11,1 15,2 20,2
AMF Pension 29,4 30,5 35,5 43,0
Folksam Liv 4,7 53 6,3 6,6
Férenade Liv 6,5 7,0 59 *)
Gamla SEB TL 15,1 19,4 25,8 28,4
Handelsbanken Liv 2,4 2,1 2,1 1,7
KPA Pension 4,0 51 8,8 12,2
LF Liv 54 54 7,7 11,6
Nordea Liv | 2,1 1,4 2,2 1,8**
Nya SEB TL 1,8 2,0 2,6 3,0
SalusAnsvar Liv 2,3 15 3,0 3,1
Skandia Liv 11,1 12,0 15,0 19,3
SPP Liv 1,4 15 3,7 3,2%*
Medel, viktat 10,4 11,8 15,1 18,7

*) Férenade Liv Livforsakring: Ingen uppgift eftersom bolaget ar under likvidation fr&n och med
20070701 och forsakringsbestandet har éverlatits till Folksam Liv och Folksam Fond.

**) Vinstutdelande bolag. Det egna kapitalet &r som regel lagre i vinstutdelande bolag. Delar av
det kapital som i icke-vinstutdelande bolag bar finansiell risk, ligger som ett tagande. Detta
atagande kan dock p& i princip motsvarande satt som det egna kapitalet i icke-vinstutdelande
bolag tacka forluster i kapitalférvaltningen.
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Den redovisade solvensen bland pensionsbolagen har starkts sedan ar
2002. Under arets forsta sex manader steg den genomsnittliga solvenskvoten
hos de 13 storsta livbolagen fran 15,1 till 18,7. En bidragande orsak har varit
de stigande marknadsrantorna, vilket far direkt paverkan pa de av bolagens
och kassornas ataganden som &r tjanstepensionsataganden. Detta har resulte-
rat i att atagandena har varderats ner och kapitalet darmed 6kat. Pensionsbo-
lagen uppvisar en stor spridning i fraga om solvenskvot.

Ett nytt europeiskt solvensregelverk planeras att trada i kraft 2012. Det
nya regelverket innebér att bolagens kapitalkrav blir beroende pa den risk
som bolagen har i sin verksamhet. Det riskké&nsliga kravet kommer att kom-
bineras med en lagsta niva pa kapitalet som bolagen inte far ga under oavsett
risknivan. Utover riskkansligheten ar det nya med regelverket att saval skul-
der som tillgangar ska marknadsvéarderas. Det nya regelverket — solvens 2 —
kommer inledningsvis endast att omfatta privat livforsakring och skadefor-
sékring, men inte tjanstepensionsforsékring. FI kommer att i en sérskild rap-
port diskutera solvens 2 och effekterna for svensk forsékring av de komman-
de regelandringarna.

Bolagens finansiella risktagande

Inget pensionsbolag rapporterade rott ljus i trafikljusmodellen det
andra kvartalet 2007. Med andra ord uppger bolagen att deras kapitalbuf-
fert racker for att tacka de stora tillgangsprisforandringar som mats i trafik-
ljusmodellen. Tjanstepensionskassan Prometheus med tillgangar uppgaende
till drygt 110 miljoner kronor, rapporterade dock rétt ljus vid rapporteringen
for kvartal ett 2006 och &r fortsatt i rott ljus. FI har forelagt Prometheus att
vidta vissa atgarder.?

Aven med hansyn till den senaste tidens turbulens pa de finansiella
marknaderna, ar Fl:s beddmning att inget bolag skulle rapportera rott
ljus. Bolagen bedoms alltsa fortfarande ha formagan att klara stora till-
gangsprisfall utan att de utlovade pensionerna ska vara hotade.

Bolagens sarbarhet for finansiella risker har minskat. Figur 7 visar att
pensionsbolagen — med tva undantag - har en storre eller oférandrad margi-
nal till rétt ljus jamfort med for ett ar sedan. Huvudforklaringen ar att bola-
gens kapitalbuffert har okat till foljd av lagre forsakringstekniska avsattning-
ar, vilket i sin tur beror pa hogre langrantor.

2 F|:s styrelse beslutade 29 september 2006 att férelagga Prometheus att placera om sina
tillgangar i enlighet med reglerna for skuldtéackning och kravet pa riskspridning, samt att aterbe-
tala vissa skulder. Bolaget fick sex manader pa sig fran det datumet att atgarda de brister som
finns i sammansattningen av deras tillgdngar och skulder. Prometheus dverklagade beslutet.
Lansratten gav FI ratt, men gav Prometheus fram till den 9 november att atgérda bristerna.
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Figur 7: Marginal till rott ljus i procent av kapitalbuffert fér 27 pensionsbolag
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Kélla: Finansinspektionen

Anm: Tjanstepensionskassan Prometheus &r inte med i diagrammet.

Liten marginal till rott ljus kan indikera olika saker. Orsaken till att ett
bolag hamnar néra rott ljus i trafikljuset kan vara ett litet buffertkapital eller
ett stort risktagande. Beror det pa ett stort risktagande har bolagen som regel
majlighet att minska risken om de skulle hamna i rott ljus for att pa sa vis ta
sig ur det roda ljuset. Bolag med ett litet buffertkapital och redan lag risk
drabbas hardare om de hamnar i rétt ljus, och kan ytterst vara i behov av nytt
kapital for att ta sig ur det roda ljuset. Bolag med lag risk har generellt svara-
re att generera en hog avkastning i forhallande till kapitalbufferten, eftersom
risktagande &r en forutséttning for avkastning.

Liten marginal till rétt ljus och 1agt risktagande ar inte alltid ett pro-
blem fér kunderna. En stor marginal till rétt ljus eller hog total risk i for-
hallande till tillgangarna, och darmed storre valfrihet i risktagandet, &r inte
nddvandigtvis béattre for kunderna. Det &r tdnkbart att de bolag som har en
mindre marginal till rott [jus utan att ha ett stort risktagande, har det for att
de har erbjudit en hdg garanterade avkastning i sina produkter. Bolag med en
storre marginal till rott ljus, kan ha erbjudit en l&gre garanterad avkastning i
utbyte mot ett storre riskutrymme och darmed ékade mojligheter till en hég-
re avkastning dn den garanterade. | framfor allt vinstutdelande bolag finns
dessutom nagot som kallas villkorad aterbéring. Detta ar en skuld fran bola-
get till kunderna, vars storlek beror pa avkastning pa placeringstillgangarna.
Skulden paminner alltsd om kapitalbuffert eftersom den kan absorbera for-
luster, men den réknas inte in i kapitalbufferten vilket exempelvis konsolide-
ringsfonden i icke-vinstutdelande bolag gor. En stor villkorad aterbéring
innebdr att bolagen kan ta mycket risk utan att behdva en stor kapitalbuffert.

Ranterisk och aktierisk ar de dominerande finansiella riskerna hos pen-
sionsbolagen. Efter dessa tva risker foljer exponeringen mot fastigheter. De
pensionsholag som rapporterar ranterisk som storsta exponering ar nagot fler
an de som rapporterar aktierisk som storsta exponering, vilket framgar av
figur 8 nedan. Av diagrammet gar ocksa att utldsa att ungefar lika manga
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bolag har 6kat andelen réanterisk av total risk, som tvartom, under aret. Att ett
bolag 6kar rénterisken innebdr i princip alltid att andelen aktierisk minskar
och vice versa.

Figur 8: Réanterisk netto, procent av total finansiell risk
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Kaélla: Finansinspektionen

Anm: ranterisknetto ar nettoeffekten av vardeforandringen i ataganden och tillgangar
till féljd av en réntesankning.

Pensionsbolagen har endast begréansad exponering mot prisférandring-
arna till f6ljd av den finansiella turbulensen. FI har inga uppgifter om att
pensionsbolagen har annat an hégst marginella exponeringar mot ameri-
kanska subprime-marknaden. Eftersom priset pa tillgangar med kreditrisk
generellt sett har fallit sedan turbulensen bérjade, har dock bolagen drabbats
av vardeminskningar i sina innehav av dessa tillgangar. Utifran den rapporte-
ring som bolagen gor till FI har merparten en mycket begrdnsad exponering
mot denna form av vardeforéndringsrisk. FI har varit i kontakt med de bolag
som beddms ha hogst exponeringar och i inget fall beddms exponeringarna
som oroande.

Pensionsbolagen investerar i nya former av finansiella tillgangar. Info-
randet av tjnstepensionsdirektivet och utvecklingen av de finansiella mark-
naderna har 6kat fokus pa riskspridning och matchning av risker. De senaste
aren har bolagen i allt hogre utstrackning erbjudits olika former av invester-
ingsstrategier och nya tillgangslag att investera i for att 6ka riskspridningen
och 6ka avkastningen. Det kan handla om ravaror, valutor, strukturerade
tillgangar. Bolagen tycks dock ha varit forhallandevis forsiktiga i att ta in,
for dem, nya tillgangar i portféljerna. Huvudsakligen har det skett genom
investeringar i ranteswappar, hedgefonder och private equity.

Nya former av tillgangar 6kar riskspridningen, men kan ocksa medféra
risker. Syftet med att ta in nya tillgangsslag i portféljen ar som regel att
minska risken i portféljen, samtidigt som en god avkastning kan uppnas. |
den utstrackning detta &r fallet, ar det givetvis en positiv utveckling. Det
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kravs dock, som vid alla investeringar, att bolagen forstar de risker som in-
vesteringarna innebdr och att de kan mata dem, vilket inte minst erfarenhe-
terna fran vissa europeiska banker i samband med hdstens finansturbulens

understryker.

Det finns tecken pa att pensionsbolagen inte alltid kan hantera risken
med att investera i nya tillgangar. Under aret har FI undersokt bolagens
investeringar i hedgefonder och private equity. Undersékningen kunde kon-
statera att &n sa lange har bolagen, med nagot undantag, begransade expone-
ringar mot dessa tillgangsslag. Det fanns samtidigt fragetecken kring bola-
gens formaga att hantera och méata de risker som investeringarna medférde.
Det ar inte orimligt att anta att motsvarande fragetecken aven galler andra
former av nya tillgangar som bolagen valt att ta in i sina portféljer. FI kom-
mer att folja upp riskkontrollen i samband med att bolagen tar in nya till-
gangsslag.

Paverkan péa bolagens placeringar och placeringsriktlinjer av tjanstepen-
sionsdirektivet

Tjanstepensionsdirektivet inférdes 1 januari 2006. Det dvergripande syftet var att
Oka konkurrensen mellan tjanstepensionsforetag i olika lander. Dérutdver var syf-
tet med regelandringen att underlatta fér bolagen att na en god avkastning och
hantera sina risker.

Regelandringarna innebar bland annat att flera av de kvantitativa regler som tidi-
gare styrt livbolagen ersattes av kvalitativa regler och den s kallade aktsamhets-
principen, och varderingen av bolagens ataganden overgick till en mer mark-
nadsmassig ranta an den tidigare anvanda "hogsta rantan”. Det inférdes ocksa
krav i lag och féreskrift om vad bolagens placeringsriktlinjer skulle innehalla - ex-
empelvis uppgifter om bolagens efterstravade riskniva, deras faktiska risktagande
och deras kontroll av risktagandet. En annan viktig konsekvens av inférandet av
tjanstepensionsdirektivet var att Fl inférde trafikljusmodellen fér tillsyn av bola-
gens risktagande.

FI har undersokt hur regelverket har paverkat livbolagens och tjanstepensions-
kassornas placeringsriktlinjer och faktiska placeringar. Undersékningen bygger pa
en enkat till bolagen.

Undersoékningsresultatet for 10 traditionella livbolag och 11 tjanstepensionskas-
sor)

e Storre fordelar an nackdelar. 15 av 21 uppger att tjanstepensionsdi-
rektivet innebéar storre fordelar &n nackdelar fér det egna bolaget. 1 bo-
lag uppger att det innebar stérre nackdelar an fordelar.

e Underlattat att generera avkastning. 11 av 21 uppger att tjanstepen-
sionsdirektivet har underlattat for dem att generera avkastning. 2 av 21
uppger att det har forsvarat.

e Underlattat riskhanteringen. 14 av 21 uppger att regeléandringen un-
derlattat riskhanteringen. 1 bolag uppger att det har férsvarat.

e Samtligalivbolag och tjanstepensionskassor i enkaten har &ndrat
sina placeringsriktlinjer till féljd av tjanstepensionsdirektivet. 12 av 21
uppger att andringarna ocksa har paverkat riskstyrning-
en/riskhanteringen, organisationen eller riskuppfdljningen. Endast hos 8
av 21 avspeglar andringarna dock hur de far placera tillgangarna.

e Okad rantexponering i tillgdngarna. 12 av 21 uppger att de har dkat
ranteexponeringen i tillgdngarna till foljd av tjanstepensionsdirektivet. Av
dessa uppger 6 att de dkat den mycket. 8 av 21 har inte &ndrat sin rant-
exponering i tillgangarna. 1 uppger att de har minskat sin ranteexpone-
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ring. De som har tkat sin exponering har i forsta hand gjort det genom
svenska statsobligationer, rAnteswappar och svenska privatobligationer.

Bolagen har idag ett lagre kapitalkrav, givet rantenivan, &n da de tillampade
betryggande vérdering och storre frihet i sina investeringar. Friheten har
overlag underlattat for sdval mojligheten att uppna avkastning i tillgangsfor-
valtningen som for att forbattra riskhanteringen. | den mén de forbattrade for-
utsattningarna for riskhanteringen och tillgangsforvaltningen vager upp den
Okade risk som kan folja av ett lagre kapitalkrav, har regelandringen varit po-
sitiv for kunderna. Har har FI:s tillsyn en viktig roll att fylla.

Bolagens forsakringsrisker

Forsakringsrisker utgér en mindre del av pensionsbolagens riskexpone-
ring och utgdr inget hot mot bolagen. FI bedomer risken som lag for att
stora, ovantade utfall av forsakringsriskerna ska férorsaka pensionsbolagen
forluster av den omfattningen att de inte kan fullgéra sin ataganden till kun-
derna. FI har i arbetet med att inkludera forsékringsriskerna i trafikljusmo-
dellen raknat pa hur stora avvikelser som kan tankas intraffa en gang pa 200
ar. Sadana berakningar ar givetvis forknippade med ett stort matt godtyck-
lighet och osakerhet, bedomningen &r dock att forsékringsriskerna ar av
mindre direkt betydelse for bolagens férmaga att fullgora sina ataganden.

Livslangderna har 6kat vilket kommer att leda till 6kade avsattningar.
Véren 2007 presenterade Forsakringstekniska Forskningsnamnden? rappor-
ten Forsakrade i Sverige — dodligheter och livslangder. Den visar pa en tyd-
lig 6kning av livslangderna och minskning av dédligheten for saval kvinnor
som maén, och for i princip alla aldersgrupper. Ju fler personer som lever till
pensionsaldern och som 6verlever hela utbetalningsperioden av pensionen,
desto storre utbetalningar behover bolagen géra och darmed ocksa storre
avsattningar. Den senaste storre genomgangen, som manga bolag baserar
sina antaganden pa, genomfordes 1990. De 6kade livslangderna bedoms
synas i bolagens avsattningar vid utgangen av nasta ar. Férandringen av
dddligheten &r mindre &n den som prévas i trafikljusmodellen.

Intjaningsrisker

Hos nagra bolag minskar nyforsaljningen av traditionella livforsakring-
ar. Minskande nyforsaljning behdver inte utgora ett problem for bolagen om
de lyckas reducera sin kostnadsstruktur. Normalt ska detta vara mojligt efter-
som kostnaderna till stor del &r rorliga, till exempel i form av provision till
forséljare av produkten.

Minskad premieinkomst fran befintliga forsakringstagare ar allvarliga-
re men inget hot. Till skillnad fran situationen med minskande nyforsélj-
ning, har redan salda forsakringar medfort en kostnad, exempelvis provision
till forsaljaren. Denna kostnad betalas sedan tillbaka genom framtida avgifts-
inbetalningar i samband med premieinbetalningar och som procentuell avgift
pa forsakringens varde. Genomfor inte kunden de forvantade premieinbetal-
ningarna faller intaktsflédet bort och de kvarvarande forsakringstagarna
maste tacka den av bolaget forutbetalda kostnaden. Detta kan ge upphov till
hogre avgifter eller lagre aterbaring. Risken for att befintliga kunder upphor
att betala premierna pa tecknade forsakringar testas i trafikljusmodellen.

2 Forsakringstekniska Forskningsnamnden ar en namnd under Sveriges Férsakringsforbund.
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Bolagen bedoms klara mycket stora tapp av befintliga kunder utan att aterbe-
talningsformagan hotas.

Forslag om dndrad avdragsratt minskar pensionsbolagens premiein-
komster. Regeringen har lagt ett forslag att fran och med inkomstaret 2008
begransa avdragsutrymmet for privat pensionssparande till maximalt 12 000
kronor per ar oavsett forvarvsinkomst. Konsekvensen blir minskade premie-
inkomster for livforsakringsbolag och tjanstepensionskassor. 2006 utgjorde
privat livforsakring drygt 11 procent eller i absoluta tal 14,4 miljarder kro-
nor, av bolagens totala premieintékter.

Minskningen av premieinkomsterna beraknas vara mindre &n tva pro-
cent. Enligt regeringens promemoria yrkade 350 000 personer avdrag for
hogre premier &n 12 000 kronor avseende inkomstar 2006. Om man antar att
samtliga berorda forsakringstagare reducerar sina premieinbetalningar, kan
begransningsregelns inforande kortsiktigt beddmas reducera premieinkoms-
terna med hogst 2,3 miljarder kronor. Livbolagens samlade premieinkomster
utgor i nuldget cirka 130 miljarder kronor, varfor detta skulle innebéra en
reduktion med knappt 2 procent, alltsa en mycket begransad ekonomisk ef-
fekt. For bolagen Nordea Liv | och SEB Trygg Liv Nya slar det dock relativt
hardare, eftersom deras andel privata pensionspremier &r forhallandevis hog.
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Skadeforsakringsbolagen

Skadeforsakringsbolagen upplever goda tider. Prognoser visar pa en
positiv utveckling for 2007 och goda marginaler for att klara ovéntade
skadekostnader. Samtidigt har den positiva utvecklingen lett till en
6kad konkurrensvilja med en prispress som foljd.

Skadeforsakringsbolagen har i ar borjat rapportera in till trafikljusmo-
dellen. De initiala resultaten visar att samtliga bolag klarar de stora ne-
gativa prisforandringar och utfall som modellen testar for.

Den nyligen inforda premieskatten pa trafikforsakringar innebar i dags-
laget inget 6kat ansvar for trafikskador. En planerad reform kan dock
komma att innebara att en storre del av trafikansvaret laggs éver pa bo-
lagen, vilket innebér att verksamheten blir relativt sett stérre hos bola-
gen. Detta &r en utveckling som ar vérd att félja ur stabilitetshanseen-
de.

Premie- och skadeutveckling

De senaste arens goda utveckling i skadeforsakringsbolagen fortsatter. |
borjan pa 2000-talet var de svenska skadeférsakringsbolagens premiein-
komster otillrackliga och premierna hojdes darfor kraftigt. Samtidigt stanna-
de kostnadsdkningarna upp och de tidigare forlusterna vandes till 6verskott. |
kombination med den positiva utvecklingen pa de finansiella marknaderna
har detta bidragit till att bolagens finansiella styrka och motstandskraft mot
ovantade skador starkts. Aven ar 2005, d& Gudrunstormen medforda stora
kostnader, rackte bolagens intjanade premier till for att tdcka skador och
omkostnader.

Det finns marginal for ovantade stérre skador. De svenska skadeforsak-
ringsbolagen som erbjuder direktforsakring beraknas fa ett dverskott pa i
storleksordningen cirka fem miljarder kronor om utvecklingen haller sig till
det normala, det vill sdga om kostnaden for stora skador forblir pa ungefar
samma niva som for 2006, skadeinflationen &r 2 — 4 procent och skadefre-
kvensen ar oférandrad. Foljaktligen visar berdkningarna att det finns viss
marginal for ovantade och stérre skador.

De goda tiderna leder till en 6kad vilja att ta marknadsandelar genom
prispress. Parallellt med att bolagen upplevt battre tider har intresset for att
ta marknadsandelar genom att pressa priserna vaxt. De senaste aren har pre-
mienivaerna i flera branscher darfor legat stilla eller rort sig endast langsamt
uppat. Berakningar visar att premieinkomsten for 2007 kommer att ligga pa
samma niva som fér 2006.

Aven om utsikterna for branschen inte inger ndgon oro i dagsléaget finns
intjaningsrisker. Premienivaerna ligger relativt stilla, och skulle till och
med kunna vanda nedat i takt med en 6kad vilja att ta marknadsandelar. Al-
ternativt kan bolagen, i konkurrenssyfte, utvidga forsakringarnas omfattning
utan motsvarande premiedkning. Risken finns ocksa att ersattningar som &r
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beroende av lagstiftning (som ansvarsskador) eller allmén forsékring (som
skador i sjukforsakring) skulle 6ka kraftigt om dessa yttre ramar skulle dnd-
ras. Under forutsattning att konkurrensléaget tillater det, finns méjligheten att
kompensera sig for detta genom att htja premierna for framtida avtal. Men
sadana andringar kan dven paverka redan intraffade skador pa ingangna eller
avslutade avtal, nagot bolagen inte kan kompensera sig for retroaktivt.

Aven om manga skadeférsakringsbolag gar bra, finns det vissa som kan
réka illa ut med anledning av den harda konkurrensen. FI ser det inte
som omajligt att premiepressen fortgar i ett par ar till och det finns risk for
att detta leder till problem for vissa bolag. FI kan darfor inte utesluta att den
harda konkurrensen kan leda till att nagot eller nagra bolag gar i konkurs
eller tvingas fusionera om ovantade héndelser uppkommer.

Ur stabilitetssynpunkt ar detta inget problem. Att enskilda bolag kan fa
problem ser FI inte som ett problem ur ett stabilitetshdnseende. Detta &r en
naturlig del av en fungerande marknadsekonomi. | det fall FI i tillsynen upp-
tacker att ett bolag har ekonomiska bekymmer ligger fokus snarare pa att
varna konsumentskyddet genom att sékerstalla att kundernas pengar inte
riskeras.

Trafikljuset

Under 2007 borjade FI anvénda trafikljusmodellen for att méata skade-
forsékringsbolagens exponering mot olika risker. Trafikljusmodellen
mater bolagens férmaga att st emot negativa utfall pa de finansiella mark-
naderna och av forsakringsriskerna utan att bli insolventa. De héndelser som
mats ska approximera sadana utfall som riskerar att intraffa en gang pa 200
ar.

Initialt har F1 fokuserat pa att kvalitetsgranska de uppgifter som skade-
forsakringsbolagen rapporterat in. Bolagen har hittills rapporterat in tra-
fikljuset tva ganger. | ett forsta skede fokuserar FI pa att sakerstélla att de
data som rapporterats in ar korrekta. De initiala resultaten bor darmed ses
som preliminéra.

Inget skadeférsakringsbolag rapporterar rott ljus i andra kvartalets
rapportering. Om ett bolags egna kapital helt skulle raderas till foljd av de
handelser som anvéands i trafikljusmodellen, signalerar den rétt ljus. Samtliga
skadeforsakringsholag ska alltsa enligt modellen klara mycket stora negativa
utfall pa de finansiella marknaderna och i forsakringsportféljerna.

Enligt trafikljusmodellen har skadefdorsakringsbolagen generellt sett
storre exponeringar mot finansiella risker &n mot férsakringsrisker.
Bland de rikstackande forsékringsbolagen och de stora lokala bolagen domi-
nerar de finansiella riskerna medan forsakringsriskerna véager tyngst i exem-
pelvis captivebolagen?. Captivebolagen ar oftast medvetet l&gt kapitalisera-
de da koncernens aktiva finansverksamhet i regel inte bedrivs inom dessa.
Jamfdrelsen av exponeringarnas storlek ar dock endast approximativ, efter-

2 Ett captivebolag ar ett férsakringsbolag inom en koncern eller en grupp som har bildats fér att
forsékra risker inom den egna koncernen.
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som utformningen av métningen av forsakringsrisk och finansiell risk skiljer
sig at.

Skadeforsakringsbolagens exponeringar mot subprime-marknaden ar
marginell. Daremot har bolagen i olika utstrackning andra tillgangar med
kreditrisk som fallit i varde. | trafikljuset analyseras hur en férdubbling i den
genomsnittliga kreditspreaden paverkar bolagens kapitalbuffert. Overlag
visar resultatet att effekterna pa bolagen ar marginella men nagra fa bolag
utmarker sig med hogre kreditrisker i tillgangsportféljerna én de andra.

Inforandet av en premieskatt pa trafikforsékring

Tidigare i ar beslutade riksdagen att inféra en premieskatt pa 32 pro-
cent av trafikforséakringspremien. Skatten ska tas ut av forsakringsbolagen
och syftar till att tydligare koppla kostnaden for att fardas i trafiken till ris-
ken for skador. Erfarenheter fran andra lander indikerar att hogre trafikfor-
sékringspremier kan vara ett sétt att minska antalet olyckor i trafiken.

Premieskatten ar ett forsta steg i en kommande reform av trafikforsak-
ringen. Malet &r att trafikrelaterade kostnader for sjuk-, aktivitets- och reha-
biliteringserséttning och sjukpenning helt ska betalas av trafikforsékringssy-
stemet och inte, som idag, av socialférsakringssystemet. En utredning har
tillsatts med uppgift att precisera forsékringsbolagens ansvar for rehabiliter-
ing av trafikskadade.

| dagslaget innebér inférandet av premieskatten endast ett krav pa ska-
deforsakringsbolagen att ta ut skatten pa trafikforsakringen men bero-
ende pa hur reformen utformas kan ansvaret komma att utvidgas. An-
svaret for hanteringen av personskador som uppkommer i trafiken ligger
idag till viss del pa staten och socialforsakringssystemet. Genomfors den
tankta reformen kan trafikansvaret komma att helt laggas 6ver pa forsak-
ringsbolagen, som da kommer att ta ansvar for alla trafikrelaterade skador.
Det allmédnnas ansvar for sjukvardskostnader ska dock inte forandras.

En sadan utveckling innebar att motorfordonsverksamheten kommer
att bli relativt sett storre hos skadeférsédkringsbolagen. Premierna for
trafikforsakringar kommer att behdva hdjas och bolagens trafik- och motor-
fordonsgrenar kommer att ¢ka sin andel av total premie i direkt svensk for-
sakring till runt 50 procent fran dagens niva pa ca 40 procent.

En annan konsekvens ar att avsattningarna for oreglerade skador i tra-
fik kommer att behdva 6ka ytterligare. Fran 1990 till 2005 6kade avsatt-
ningen for de svenska trafikforsakringsbolagen fran 12 till 45 miljarder kro-
nor, och det har uppskattats att avsattningen fram till ar 2025 kommer att
fordubblas till 85 miljarder kronor. Eftersom det tar lang tid att faststalla och
betala kostnaden for personskador &r denna avséttning en stor och viktig del
i bolagens balansrakningar.

En utveckling mot en stérre andel langa ataganden ar varda att folja i
tillsynsarbetet. Att forsakringsbolagens ansvar utstréacks kan innebéra en
snabbare hantering av skadorna. Samtidigt stéller det 6kade krav betréffande
handl&ggningstider, rehabilitering av skadade och inte minst uppskattningar
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av skadekostnader. Ur stabilitetssynpunkt innebar langre ataganden, i detta

fall upp till 30 ar, en storre risk. Exempelvis kan en liten 6kning av inflatio-
nen ha en inte obetydlig paverkan pa framtida utbetalningar och darmed fa

stor ekonomisk verkan. For FI kan en eventuell reform déarmed innebéra ett
okat fokus pa dessa fragor i tillsynen.
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Bilaga 1: Redovisning till regeringen enligt re-
gleringsbrevet for budgetaret 2007

Redovisning av hur féretagens placeringsriktlinjer och till-
gangsplaceringar har férandrats till f6ljd av genomforandet
av tjanstepensionsdirektivet

Tjanstepensionsdirektivet infordes 1 januari 2006. Det dvergripande syftet
var att 6ka konkurrensen mellan tjanstepensionsforetag i olika lander. Darut-
over var syftet med regelandringen att underlatta for bolagen att na en god
avkastning och hantera sina risker.

FI har undersokt hur regelverket har paverkat livbolagens och tjanstepen-
sionskassornas placeringsriktlinjer och faktiska placeringar. Undersokningen
bygger pé en enkat till bolagen och tjénstepensionskassorna. Aven pensions-
stiftelser med fler &n 100 medlemmar omfattas av tjanstepensionsdirektivet.
Dessa ingar inte i undersokningen.

Undersokningsresultatet for 10 traditionella livbolag och 11 tjanstepen-
sionskassor

e Samtliga livbolag och tjanstepensionskassor i enkéten har
andrat sina placeringsriktlinjer till foljd av tjdnstepensions-
direktivet.

e Andringarna innebar inte alltid en faktisk forandring. 12 av
21 uppger att andringarna ocksa har paverkat riskstyrning-
en/riskhanteringen, organisationen eller riskuppféljningen. Hos 8
av 21 avspeglar andringarna dock hur de far placera tillgangarna.

o Tjanstepensionsdirektivet har underlattat for merparten av
bolagen och kassorna att generera avkastning. 11 av 21 upp-
ger att tjanstepensionsdirektivet har underlattat fér dem att gene-
rera avkastning. 2 av 21 uppger att det har forsvarat.

e Tjanstepensionsdirektivet har underlattat for merparten av
bolagen och kassorna att hantera risken. 14 av 21 uppger att
regeldndringen underlattat riskhanteringen. 1 bolag uppger att det
har forsvarat.

o Merparten av bolagen och kassorna ser storre fordelar an
nackdelar med regelédndringen. 15 av 21 uppger att tjdnstepen-
sionsdirektivet innebér stérre fordelar dn nackdelar fér det egna
bolaget. 1 bolag uppger att det innebar stérre nackdelar én forde-
lar.

o Tjanstepensionsdirektivet har resulterat i kad rantexpone-
ring i tillgangarna. 12 av 21 uppger att de har okat ranteexpone-
ringen i tillgangarna till foljd av tjanstepensionsdirektivet. Av
dessa uppger 6 att de 6kat den mycket. 8 av 21 har inte dndrat sin
rantexponering i tillgangarna. 1 uppger att de har minskat sin ran-
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teexponering. De som har dkat sin exponering har i forsta hand
gjort det genom svenska statsobligationer, swappar och svenska
privatobligationer.

Bolagen och kassorna har idag ett lagre kapitalkrav, givet rantenivan, an da
de tillampade betryggande vardering och stérre frihet i sina investeringar.
Friheten har 6verlag underlattat for saval mojligheten att uppna avkastning i
tillgangsfarvaltningen som for att forbattra riskhanteringen. | den man de
forbattrade forutsattningarna for riskhanteringen och tillgangsforvaltningen
vager upp den dkade risk som kan félja av ett lagre kapitalkrav, har regel-
&ndringen varit positiv for kunderna.
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