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B Forord

Riksbanken har fatt i uppdrag av riksdagen att framja ett sékert och
effektivt betalningsvdsende. Det innebér att vi maste varna om stabili-
teten i det finansiella systemet. Den ar ocksa en forutsattning for en
effektiv penningpolitik.

Att I16pande analysera stabiliteten ger méjlighet att tidigt upp-
tacka forandringar och sdrbarheter som tillsammans kan leda till en
allvarlig kris. En grundlig analys underlattar ocksd hanteringen om en
kris vél skulle intraffa. | rapporten Finansiell stabilitet, som publiceras
tvd gdnger om dret, gor Riksbanken en samlad bedémning av de
risker och hot som finns mot det finansiella systemet, och varderar
motstandskraften mot dessa. Arbetet med stabilitetsanalysen ar dar-
med ett verktyg direkt kopplat till Riksbankens uppgift att bidra till ett
sakert och effektivt betalningsvdsende.

Genom att sprida analysen till aktérerna pa de finansiella markna-
derna och till andra intressenter kan vi dela med oss av vara analyser
och bidra till debatten i &mnet.

Riksbankens direktion har behandlat rapporten den 7 och den 26
maj. Rapporten tar hansyn till utvecklingen till och med den 26 maj.

Stockholm i juni 2009
Stefan Ingves
RIKSBANKSCHEF
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Riksbanken och den finansiella stabiliteten

iksbanken har fatt riksdagens uppgift

att "framja ett sdkert och effektivt

betalningsvdsende”. Betalningsvdsendet
ar viktigt for all ekonomisk verksamhet och en
central del i det finansiella systemet. Staten har
darfor ett sarskilt intresse av att 6vervaka att det
fungerar effektivt. En allvarlig kris i det finansiella
systemet riskerar att leda till omfattande ekono-
miska och sociala kostnader.

Affarsbankerna utgor de centrala delarna av det
finansiella systemet. Samtidigt ar bankers verk-
samhet speciell pd flera satt. Likviditetsrisk &r en
naturlig del av bankers verksamhet, eftersom de
normalt finansierar sig pa kort 16ptid och lanar
ut pd langre |6ptider. Problem i en bank kan latt
sprida sig till andra banker eftersom bankerna
ofta har lan till varandra. Eftersom bankerna har
liknande verksamheter finns ocksa en risk for att
de drabbas pad samma satt om problem uppstar i
omvdrlden.

| Sverige dominerar de fyra storbankerna
(Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank),
som tillsammans star for omkring 75 procent
av marknaden. Utover dessa banker bestér det
finansiella systemet av andra institut, av mark-
nadsplatser och av den finansiella infrastruktur
dar transaktioner registreras och avvecklas.
Infrastrukturen omfattar ocksa det offentliga
ramverket, det vill siga regler och tillsyn.

Stabiliteten bygger pa att det finns ett for-
troende for det finansiella systemet. Det kan
racka med att problem uppstar i ett institut for
att skapa misstankar som sprider sig till liknande
verksamheter. Om fértroendet férsvinner kan
bankerna fa svart att bedriva sin verksamhet
och da ar systemet i fara. Grundférutsattningar
for fortroendet dr sunda institut och en vél
fungerande marknad.

Riksbanken analyserar I6pande stabiliteten i
det finansiella systemet for att tidigt upptacka
forandringar och sarbarheter som kan leda till
en kris. | fokus for analysen star de fyra stor-
bankerna eftersom dessa banker har en av-
gorande betydelse for stabiliteten i det svenska
finansiella systemet. | rapporten Finansiell
stabilitet publicerar Riksbanken tva ganger per
ar sin syn pa riskerna och bankernas motstands-
kraft mot eventuella stérningar. Andra satt att
sprida kunskap &r att fora dialoger med aktorer-
na pa marknaden, publicera tal och medverka i
den offentliga debatten. Riksbanken har ocksa
mojlighet att paverka utformningen av de lagar
och regler som finns for tillsyn och krishantering
bland annat genom att svara pa remisser och
genom att medverka i internationella organisa-
tioner.

Riksbanken &r den myndighet som har mojlig-
het att ge likviditetsstod om det skulle uppsta
problem som ar sa allvarliga att hela systemet
ar hotat. For att kunna anvanda den mojligheten
pa ett bra séatt behovs en god krisberedskap.

For det kravs en d&ndamadlsenlig krisorganisation
med bra informationskanaler och analysverktyg
och val utvecklade samarbetsformer med andra
myndigheter.

Riksbanken har ett ndra samarbete med
Finansinspektionen, Finansdepartementet och
Riksgélden. Finansdepartementet ansvarar

for regleringen av de finansiella foretagen och
Finansinspektionen ansvarar for tillsynen. | bade
det forebyggande arbetet och vid en eventuell
krishantering &r samspelet mellan myndig-
heterna viktigt. Detta galler &ven internationellt
i takt med att de finansiella foretagen i allt storre
utstrackning arbetar éver nationsgranserna.



B Sammanfattande bedémning av finansiell stabilitet

| korthet

Nar den forra stabilitetsrapporten publicerades i november 2008 var
bristen pa likviditet det storsta hotet mot bankerna. Riksbankens
likviditetsstdd och det statliga garantiprogrammet fér upplaning har
bidragit till att den risken har minskat. Samtidigt finns det tecken pa
att forhallandena pa de internationella kreditmarknaderna har lattat
ndgot. Kansligheten for enskilda stérningar &r dock fortfarande stor.
Fortroendekrisen kan darfor fa fornyad kraft, vilket skulle paverka
bankernas mojligheter till finansiering.

Sedan i november har konjunkturen i varlden férsamrats
kraftigt. Prognoserna for tillvdaxten har successivt reviderats ner och
vérldsekonomin antas krympa med drygt en procent under inne-
varande ar." Den férsimrade ekonomiska utvecklingen i vérlden
drabbar Sverige hart, och BNP vantas falla med cirka 4,5 procent
under 2009. For 2010 bedoms tillvéxten bli svagt positiv bade i om-
vérlden och i Sverige. Den sdmre konjunkturutvecklingen forsamrar
utsikterna for bankernas lantagare och kreditrisken har tagit ver
som den mest dverhdngande risken for bankerna.

I Riksbankens huvudscenario 6ver bankernas kreditférluster
forvéantas dessa sammantaget uppga till 170 miljarder kronor for
2009 och 2010. Knappt 40 procent av kreditforlusterna forvéantas
hérrora frdn bankgruppernas verksamheter i de baltiska landerna
och i 6vriga Osteuropa. Bankerna har dock tillrickligt kapital for att
mota forluster i den hér storleksordningen och &r i en internationell
jamforelse vélkapitaliserade.

Osékerheten om konjunkturutvecklingen framéver och om
dess effekter pd bankerna ar emellertid stor. Darfor har Riksbanken
undersokt bankernas motstandskraft mot ett betydligt varre, men
mindre sannolikt, scenario i ett s& kallat stresstest. Aven i testet kla-
rar bankerna den lagstadgade primarkapitalgraden.

Riksbanken bedémer att myndigheternas atgérder dven idag ar
en viktig forutsattning for att det finansiella systemet i Sverige ska
vara stabilt. Sverige star dock vél rustat &ven om situationen skulle
forsamras.

Se Sveriges riksbank (2009), "Penningpolitisk uppfoljning”, april.
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Riksbankens bedémning av
den finansiella stabiliteten

VARLDSEKONOMINS DJUPASTE KRIS
SEDAN ANDRA VARLDSKRIGET

Den globala finansiella krisen intensifierades kraftigt hosten 2008 i
samband med att den amerikanska investmentbanken Lehman Brot-
hers ansokte om konkursskydd. Funktionen pa flertalet marknader
stordes allvarligt till f6ljd av ett bristande fértroende mellan finansiella
institut. Handeln med vissa véardepapper upphorde helt att fungera.
Detta medforde i sin tur att finansiella institut for att klara sin finan-
siering lanade allt storre volymer till allt kortare I6ptider pa interbank-
marknaden, som fungerade allt simre. Aven de svenska finansiella
marknaderna drabbades hart och vissa delmarknader upphérde att
fungera. Bankerna i Sverige fick, precis som banker runt om i varlden,
problem att finansiera sig pa marknaden. Till skillnad fran i madnga
andra lander fungerade dock den svenska interbankmarknaden for-
hallandevis val 4&ven om aktiviteten minskade avsevart.

Sedan den forra stabilitetsrapporten publicerades i november har
situationen for banker globalt férvérrats av att varldskonjunkturen
kraftigt har forsamrats. Da lyftes risken for att lagkonjunkturen kunde
bli allvarligare och mer langvarig an vad som da forvantades. Sedan
dess har konjunkturen i varlden fortsatt att férsvagas mycket snabbt
med en kraftigt forsdmrad produktion och efterfragan. Prognoserna
for tillvaxten har successivt reviderats ner och varldsekonomin antas
krympa med 1,1 procent under innevarande ar.? Vérldshandeln sjonk i
december 2008 med nédrmare tio procent jamfort med samma manad
aret innan, vilket ar den storsta nedgangen sedan slutet av 1940-talet.
Den forsamrade ekonomiska utvecklingen i varlden drabbar Sverige
hart och BNP véntas nu falla med cirka 4,5 procent under 2009. Ex-
porten foll kraftigt mot slutet av forra aret och laget pa arbetsmarkna-
den har forsdmrats. Riksbanken raknar med att BNP i Sverige faller i
stort sett lika mycket under 2009 som under den ekonomiska krisen i
borjan av 1990-talet men da skedde fallet under flera ar. Under 2010
véntas tillvaxten bli svagt positiv i Sverige och i omvérlden.

Samtidigt som den kreditatstramning som féljer i finanskrisens
spar har bidragit till att forsamra konjunkturutsikterna, har konjunk-
turnedgangen i sin tur bidragit till stramare kreditférhallanden. Det
betyder att savél den globala som den svenska ekonomin har hamnat
i ett ldge dar fallande aktivitet och stramare kreditvillkor pa kredit-
marknaden forstarker varandra. | Sverige finns dock dnnu fa tecken
pa att foretag och hushall drabbats av en kreditatstramning utéver
den som normalt sker under en konjunkturnedgdng.

2 Se Sveriges riksbank (2009), "Penningpolitisk uppféljning”, april.



MYNDIGHETERNA FORTSATTER
MED OMFATTANDE ATGARDER...

For att sdkra bankernas likviditetsforsérjning har centralbanker,
déribland Riksbanken, ldnat ut stora belopp till bankerna pa langre
[6ptider &n normalt och mot ett bredare spektrum av sakerheter an
tidigare. Detta har varit nddvéandigt for att tillgodose bankernas behov
av upplaning da de inte kunnat skaffa sig finansiering pa marknaden.
Dessutom har flera centralbanker gett nédkrediter till enskilda institut.
Exempelvis gav Riksbanken under hosten sérskilt likviditetsstod till tva
finansiella institut, Kaupthing Bank Sverige AB och Carnegie Invest-
ment Bank AB. Riksbanken har dven ingétt swapavtal med central-
bankerna i Estland och Lettland dér svenska banker har omfattande
verksamhet. De finansiella systemen i de baltiska landerna ar tatt sam-
manfldtade med det svenska. Darfér har Riksbanken valt att bidra till
att starka férmagan for de respektive centralbankerna att védrna den
finansiella stabiliteten i sina lander. | maj 2008 ingick Riksbanken ock-
sd ett swapavtal med Islands centralbank, i syfte att bidra till att varna
den makroekonomiska och finansiella stabiliteten pa Island.

Flera centralbankers balansrakningar har till féljd av atgdrderna
mer dn tredubblats under krisen. For Riksbankens del har atgarderna
inneburit att utlaningen till bankerna har 6kat med ungefar 350 mil-
jarder kronor (se ruta Vad innebdar Riksbankens extra utlaning?).

Darutover har centralbanker sankt sina styrrantor kraftigt mot
noll procent for att mildra effekterna av den globala konjunkturned-
gangen. Om en centralbank i ett sddant lage ytterligare behover sti-
mulera ekonomin finns andra medel &n styrréntan att tillgd. Exempel-
vis har Bank of England och Federal Reserve borjat kdpa olika typer av
inhemska finansiella tillgdngar for att pa olika satt paverka rantor med
langre |6ptider.

Vid sidan av detta har regeringarna i flera ldnder fortsatt att
utveckla sina &tgardspaket. Atgdrderna omfattar garantier och kapi-
talinjektioner for att minimera risken for fler konkurser i banksektorn
och bidrar dérmed till att aterskapa fortroendet mellan instituten. De
statliga stodpaketen syftar ocksa till att fa bankerna att lana ut mer
eftersom bristen pa krediter riskerar att férvarra konjunkturnedgang-
en. Flera lander har dessutom beslutat om en mer expansiv finans-
politik for att motverka konjunkturavmattningen. Den svenska statens
garantiprogram som infordes i hostas har hittills nyttjats av fyra finan-
siella institut, och utestaende belopp &r nu 328 miljarder kronor inom
ramen for programmet.

... MEN BRISTEN PA FORTROENDE KVARSTAR

Under det halvar som gatt sedan den forra stabilitetsrapporten publi-
cerades har den finansiella krisen fortgatt. Det finns dock tecken pa
att krisens mest akuta skede kan vara éver. Under varen har férhéllan-
dena pd interbankmarknaden lattat ndgot och interbankrantorna har

SAMMANFATTANDE
STABILITETSBEDOMNING
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sjunkit. Det ar framforallt en foljd av centralbankers kraftiga rante-
sankningar och de atgarder som centralbankerna genomfor for att
sakerstdlla att det finns tillgang till likviditet.

Fram tills nyligen har det varit mycket svart fér bankerna att fi-
nansiera sig pa obligationsmarknaden. Det var framforallt mojligheten
till statliga garantier som lag bakom att emissionsvolymerna 6kade pa
obligationsmarknaden under inledningen av aret. Pa senare tid har
det dock borjat synas tecken pd att det har lattat nagot. Under andra
kvartalet har allt fler finansiella institut kunnat emittera vardepap-
per utan statlig garanti, och likasa har allt fler icke-finansiella foretag
kunnat emittera. Det géller dven foretag med samre kreditbetyg.
Samtidigt har nagra finansiella institut fatt finansiering dven pa langre
|6ptider. Detta tyder pa att riskaptiten har 6kat nagot.

De internationella kreditmarknaderna ar dock langt i fran att
fungera som de gjorde innan den finansiella krisen tog fart, och bris-
ten pa fortroende mellan de finansiella aktorerna kvarstar. Ett skal till
det kan vara att det fortfarande forefaller finnas orealiserade forluster
inom olika delar av det globala banksystemet. Ytterligare tillskott av
kapital till banker globalt kommer sannolikt att krévas nér de ekono-
miska forutsattningarna forsamras i takt med konjunkturnedgangen.

Den fortsatta bristen pd fértroende betyder att kdnsligheten for
enskilda stérningar i det finansiella systemet kvarstar. Fortroende-
krisen kan darfor fa fornyad kraft, vilket skulle paverka bankernas
mojligheter till finansiering. Samtidigt ar kreditspreadarna mellan
foretagsobligationer och statsobligationer fortsatt hoga, vilket tyder
pa en osdkerhet hos investerare kring hur konjunkturnedgdngen kom-
mer att drabba foretagens intjaningsférmdga och kreditvardighet.

DE SVENSKA STORBANKERNA STAR NU
INFOR OKANDE KREDITFORLUSTER

Nar den forra rapporten publicerades var de svenska storbankerna
finansiellt starka, ldnsamheten var god och kreditférlusterna pa his-
toriskt laga nivaer. D& utgjorde bristen pa likviditet det storsta hotet
mot bankerna. Sedan dess har myndigheterna pa olika satt garanterat
likviditeten i systemet, bankerna har tillfért mer eget kapital och det
tycks som att vissa delar av kreditmarknaden har borjat fungera nagot
battre. Det betyder att likviditetsrisken inte ldngre star i forgrunden.

| takt med att konjunkturutvecklingen och utsikterna fér bankernas
lantagare blivit allt sémre har istéllet kreditrisken tagit dver som den
mest 6verhdngande risken. De svenska storbankerna star nu infor be-
tydande kreditforluster.

Olika lantagarkategorier och lander drabbas dock olika hért (se
kapitel 2). Aven om de svenska hushdllen paverkas i hog grad av den
vikande konjunkturen, visar stresstester dver hushallens betalningsfor-
maga att de har utrymme att klara en férsémrad konjunktur. Det finns
inte heller andra faktorer som tyder pa att hushallssektorn kommer att
orsaka nagra storre kreditforluster for banksektorn.



For de svenska foretagen har utsikterna forsamrats betydligt i takt
med vikande efterfragan och svarigheter att finansiera sig. Framover
beddms kreditrisken i foretagssektorn 6ka samtidigt som féretagens
efterfragan pa krediter minskar. Antalet konkurser i féretagssektorn
har redan borjat 6ka som en konsekvens av att foretagens finansiella
stallning pd kort tid har férsdmrats. Konkurserna vantas fortsatta
Oka pa bred front i samtliga lander dér de svenska bankerna ar verk-
samma, i synnerhet i konjunkturkénsliga sektorer som transport- och
byggsektorn. Detta géller dven fastighetsbolagen som traditionellt &r
stora l&ntagare i bankerna. Vid en jamforelse med fastighetskrisen i
Sverige pd 1990-talet dr dock det nuvarande ranteldget betydligt mer
fordelaktigt for fastighetsbolagen och for foretagen overlag.

Den lantagargrupp som i dagsldget riskerar orsaka de svenska
bankerna storst kreditforluster dr de baltiska lantagarna, som drabbats
hért av finanskrisen och den globala recessionen. Den héardlandning
som Riksbanken vid flera tillfdllen varnat fér har nu drabbat regionen,
och andelen hushall och féretag som staller in betalningarna 6kar
snabbt. Denna utveckling géller dven i Ukraina dér situationen under
senare tid har forsamrats mycket snabbt, med stigande betalningsin-
stéllelser som féljd. Situationen i Ukraina &r vérre an i de baltiska lan-
derna, men de svenska bankernas exponeringar dar ar mindre.

De svenska storbankernas reserveringar for vantade kreditfor-
luster 6kade snabbt under forsta kvartalet i ar och kreditférlusterna
véntas 6ka betydligt under 2009 och 2010 (se kapitel 3, avsnitt Utla-
ning och kreditrisk). | Riksbankens huvudscenario férvantas bankerna
sammantaget gora kreditforluster pa totalt 170 miljarder kronor under
dessa ar. Knappt 40 procent av dessa forluster férvantas harréra fran
bankgruppernas verksamheter i de baltiska landerna och i évriga
Osteuropa. P& grund av den mycket anstringda situationen i dessa
lander antas konkurssannolikheten 6ka samtidigt som forlustgraden
blir hég. Aven féretagssektorn, bade i Sverige och i andra linder dar
de svenska storbankerna har verksamhet, bidrar i stor utstrackning till
de stigande kreditforlusterna. Trots att det handlar om stora belopp ar
forlusterna, som andel av den totala utldningen, betydligt mindre &n
vad de svenska bankerna drabbades av under bankkrisen pd 1990-
talet. Det ar dock viktigt att framhdlla att osékerheten i huvudscena-
riot ar stor.

For att 6ka det egna kapitalet har Swedbank, SEB och Nordea
genomfort nyemissioner for att 6ka sin primarkapitalgrad. Samtidigt
har alla fyra storbankerna minskat eller helt slopat utdelningarna till
aktiedgarna. Samtliga svenska storbanker har tillrdckligt med kapital
for att mota de forluster som antas i Riksbankens huvudscenario och
framstar i ett internationellt perspektiv som vélkapitaliserade.

SAMMANFATTANDE
STABILITETSBEDOMNING
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4 Riskerna har okat

Riskerna har 6kat nagot
& Riskerna ar oférandrade
¥ Riskerna har minskat

DET FINNS STORA RISKER FRAMOVER

Det finns dock stora risker for att situationen for de svenska storban-
kerna forvérras mer dn i huvudscenariot. Nedan foljer en uppréakning
av de mest patagliga riskerna for bankerna i dagsldaget (utan inbordes
rangordning). Pilarna anger i vilken riktning risken har férandrats se-

dan féregdende stabilitetsrapport.

4 En sdmre realekonomisk utveckling

Ménga konjunkturbedémare forutser, i likhet med Riksbanken, att
varldsekonomin gradvis dterhdmtar sig med start under andra halften
av 2009. Erfarenheter visar dock att recessioner som forstarks av och
samverkar med finansiella kriser, och dessutom beror fler lander, kan
bli mer ldangdragna och aterhdmtningen bade svagare och mer utdra-
gen. Under ett sddant scenario finns det en risk att bankerna stramar
at sin kreditgivning dven till kreditvédrdiga lantagare (sa kallad " credit
crunch"). Det skulle innebéra att hushall och féretag far annu svarare
att lana till konsumtion och investeringar, och att aktiviteten i ekono-
min ddmpas ytterligare. Det skulle kunna medféra att den negativa
spiral av fallande aktivitet och stramare villkor pa kreditmarknaden
som vi nu ser forvarras. Vid sidan om osdkerheten i beddmningen om
konjunkturutvecklingen framover ar det ocksa svart att avgéra hur
stora effekterna av konjunkturnedgangen blir pa de svenska banker-
nas kreditforluster. Detta betyder att den realekonomiska risken har
Okat jamfort med vid publiceringen av den forra rapporten.

4 Utvecklingen i de baltiska landerna

Konjunkturutsikterna for de baltiska landerna har forsamrats patagligt
och BNP faller kraftigt i dessa lander. Hur stora effekterna av recessio-
nen i de baltiska staterna blir pd de svenska bankernas kreditférluster &r
i nuldget osdkert. Dessutom kan den ekonomiska situationen fortsatta
att forvarras. Det finns darmed en risk att forlusterna for de banker som
ar exponerade mot regionen blir stérre dn i huvudscenariot. Ett sddant
scenario skulle kunna medféra att fortroendet for det svenska finansiel-
la systemet i stort kan skadas. Det skulle d&ven kunna drabba de svenska
banker som inte har direkt beréring med utvecklingen i de baltiska sta-
terna. Aven denna risk bedéms ha 6kat jamfért med i november.

& Utvecklingen pa de finansiella marknaderna

Funktionen pa de finansiella marknaderna &r i stor utstrackning fort-
satt beroende av myndigheters atgarder, och bristen pd fértroende
mellan aktodrerna kvarstar. Det betyder att det finansiella systemet
fortfarande ar kansligt for enskilda storningar, i synnerhet sddana som
har sitt ursprung utanfér banksektorn. Exempelvis skulle misstro mot
enskilda staters forméga att skydda sina banker kunna fa till féljd att
viljan att ta risk aterigen minskar pa de finansiella marknaderna och
att priserna pa finansiella tillgangar faller. Under senare tid finns dock



tecken pa att delar av de finansiella marknaderna har borjat fungera
battre, vilket ar ett skal till att risken bedoms vara oférandrad jamfort
med i férra rapporten.

Stresstester

Riksbanken genomfor kontinuerligt stresstester for att beddéma hur
mindre sannolika negativa hdndelser kan paverka bankernas mot-
standskraft.

Det rdder idag en stor osédkerhet om vérldsekonomins utveck-
ling framover. Likasa ar osékerheten stor om hur stora férandringar i
makroekonomiska variabler pdverkar bankernas kreditférluster. Det
kan darfor inte uteslutas att situationen for bankerna kan bli varre dn
i Riksbankens huvudscenario. Mot denna bakgrund redovisar Riks-
banken i denna rapport resultatet av ett stresstest dar det makroeko-
nomiska utfallet blir betydligt sémre &n vad som antas i Riksbankens
huvudscenario, och genomslaget pa kreditkvaliteten storre.? Se kapitel
3 for mer detaljerad information om antagandena i stresstestet.

Under de mycket svdra férhdllanden som antas i stresstestet
uppgar kreditforlusterna for de fyra storbankerna totalt till drygt 300
miljarder kronor under scenariots tva ar. Knappt 40 procent av kredit-
forlusterna i stresstestet kommer frdn bankernas verksamhet i de bal-
tiska landerna och i 6vriga Osteuropa. Kreditforlusterna i stresstestet
uppgar i de baltiska landerna till i genomsnitt tio procent per ar av
bankernas utlaning dar.

Sista aret i scenariot, det vill séga i slutet av 2010, varierar ban-
kernas primérkapitaltdckning frdn 4,8 procent till 8,3 procent. Det be-
tyder att alla banker skulle klara det lagstadgade minimikravet pa fyra
procent, inte bara i huvudscenariot utan &ven under mer stressade
forhallanden.

Om stresscenariot skulle bli verklighet kan bankerna fa 6kade
finansieringssvarigheter, kreditbetygen kan komma under press och
en akut fortroendekris kan uppstd. Allt detta skulle tvinga bankerna till
aktiva motatgarder for att starka sin kapitalsituation.

3 |stresstestet utgar Riksbanken fran de kreditportfoljer som redovisas i bankernas arsredovisningar.
Dessutom gor Riksbanken ett par forenklade antaganden i stresstestet dar bankernas exponeringar kate-
goriseras till homogena grupper. Riksbankens ansats ger darfor endast en approximativ bild av bankernas
verkliga kreditportféljer. Bankerna har dessutom kannedom om varje enskild lantagares kreditvardighet,
vilket inte fangas i Riksbankens stresstest. Om bankerna darfor skulle replikera Riksbankens stresstest med
sin egen kdannedom om sin kreditportfolj & det mojligt att utfallen skulle bli annorlunda.
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God beredskap for att mota eventuella svarigheter

Om situationen for de svenska bankerna skulle bli betydligt sémre och
en krissituation skulle uppsta &r de svenska myndigheterna beredda
att agera.

Riksbanken kommer att fortsatta vidta de atgarder som behovs
for att varna den finansiella stabiliteten. Statens garantiprogram bi-
drar ocksa till att underlatta finansiella instituts upplaning och minska
deras lanekostnader. Dartill inférde regeringen i februari ett program
for statliga kapitaltillskott med en ram pa 50 miljarder kronor. Pro-
grammet kompletterar kapitaltillskott fran marknaden. Dessutom
finns mojligheten att genomfora atgarder direkt mot tillgdngssidan i
bankernas balansrakningar, exempelvis genom statliga uppkop eller
forsékring av déliga tillgangar.

Den stodlag som Riksdagen antog under hésten 2008 ger
regeringen ett brett mandat att ge stod till eller rekonstruera en bank
med allvarliga problem. Lagen ger den svenska staten goda mojlig-
heter att gripa in for att varna den finansiella stabiliteten pa ett satt
som slar vakt om de svenska skattebetalarnas intressen.

Sammantaget ar darfor Riksbankens bedomning att de svenska
myndigheterna kan hantera de problem som skulle uppsta dven i en
krissituation.



B Finansiella marknader

Finansiella marknader — i korthet

Under hosten drabbades det globala finansiella systemet av en
likviditetskris i samband med att Lehman Brothers ansékte om
konkursskydd. En fortroendekris uppstod mellan bade banker och
investerare, vilket resulterade i att finansiella institut fick problem
med att emittera vérdepapper. Handeln med vissa vardepapper
upphorde till och med att fungera. Detta medférde omfattande
atgarder fran myndigheter runt om i vérlden.

Under den allra senaste tiden har det kommit tecken pé att
férhallandena pé de internationella kreditmarknaderna kan ha
lattat ndgot. Emissionerna av véardepapper har 6kat under véren
och finansiella institut har lyckats emittera obligationer utanfor
de statliga garantiprogram som inférdes under hésten. Aven fo-
retag med samre kreditbetyg borjar kunna hitta finansiering pa
obligationsmarknaden. Dessutom verkar bankernas mojlighet till
finansiering pd interbankmarknaden ha ¢kat nagot, dock framfér
allt i de allra kortaste I16ptiderna. Anledningen till detta &r framst
att centralbanker vidtagit en rad atgarder och att de forklarat sig
villiga att fortsétta att lana ut till bankerna i den utstrackning som
krdvs.

Bristen pa fortroende mellan de finansiella aktorerna ar
emellertid fortfarande stor, vilket kan bero pd en oro for att det
finns ytterligare orealiserade forluster i det internationella bank-
systemet. Det betyder att det finansiella systemet fortfarande
ar kénsligt for enskilda storningar. Samtidigt har situationen for
bankerna forvérrats under hosten till foljd av att konjunkturen i
varlden har férsamrats. Oron for konjunkturens effekter pa fore-
tagens intjaning och kreditrisk speglas bland annat i fortsatt hoga
kreditspreadar.

Myndigheters atgarder har fortsatt och blivit mer omfat-
tande i syfte att lindra problemen péa kreditmarknaderna, men
ocksa for att stimulera en vandning av konjunkturen. Allt fler
lander har presenterat nya rdddningspaket och vidareutvecklat
de rdddningspaket som togs i bruk under hésten. Centralbanker
har sénkt sina styrrantor till rekordldga nivaer och vissa har dess-
utom valt att forsoka stimulera ekonomin med andra medel n
att sanka styrrantan. Till exempel har Federal Reserve och Bank of
England borjat kopa inhemska véardepapper.

| detta kapitel beskrivs inledningsvis den finansiella krisens 6vergripan-
de férlopp och myndigheternas atgarder. Dérefter beskrivs hur krisen
har yttrat sig pd valda delmarknader. Syftet med kapitlet ar att ge en
bild av laget pd de finansiella marknader inom vilka bankerna ar verk-
samma och av vilka de &r beroende for sin intjaning och finansiering.
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KAPITEL 1

Krisen pa de finansiella marknaderna

Den finansiella krisen startade under 2007 som en amerikansk
bolanekris, och utvecklades under hosten 2008 till en global likvidi-
tetskris. Den utldsande faktorn var nar den amerikanska investment-
banken Lehman Brothers, i boldnekrisens kolvatten, ansokte om kon-
kursskydd. Fa hade vantat sig att en sa betydande aktor skulle fallera.
Flertalet banker, institut och fonder hade exponeringar mot Lehman
Brothers och osédkerheten om vilka lantagare som var kreditvérdiga
Okade dramatiskt. Foljden blev ett tillstand av stor osédkerhet som ytt-
rade sig i att funktionen pa flertalet kreditmarknader allvarligt stérdes.
Aven om Lehman Brothers kollaps kom att bli den utlésande faktorn
var det manga faktorer som lag bakom att krisen blev s& omfattande
och slog med sadan kraft. Det handlar bland annat om de makroeko-
nomiska obalanser som under ldng tid byggts upp i vérldsekonomin
och som innebar att stora kapitalbelopp skulle placeras pa de globala
finansmarknaderna. Samtidigt hade ekonomierna i vast, och sarskilt
USA, upplevt en osedvanligt lang period av obrutet stark tillvaxt och
lag inflation. Den goda tillgangen pa investeringsvilligt kapital och
laga rantor pa riskfria tillgangar gjorde att efterfragan pa tillgangar
med hogre avkastning 6kade; det uppstod en "jakt pa avkastning".
Som ett led i detta skapades ménga nya, och ofta komplexa, finan-
siella instrument. Samtidigt bortsag investerare i stor utstrackning fran
riskerna. Vid sidan om dessa faktorer fanns ocksa grundldggande bris-
ter bade i de finansiella aktrernas riskhantering och i regelverk och
tillsyn.

Krisen ledde till stora finansieringsproblem for banker varlden 6ver.
Bland annat fick de stora svdrigheter att emittera vardepapper pa
langre 6ptider. Handeln med vissa vardepapper upphoérde helt att
fungera. Detta medférde i sin tur att finansiella institut for att klara
sin finansiering ldnade allt stérre volymer till allt kortare [6ptider pd
interbankmarknaden. Pa bérserna varlden over foll priserna pé aktier
kraftigt ndr ovissheten om bankernas stéllning férvandlades till en
fraga om deras dverlevnad. Processen att dra ner exponeringarna och
minska skuldsdttningsgraden bland banker och andra finansiella insti-
tut varlden 6ver intensifierades.

Aven i Sverige férsimrades situationen pa de finansiella marknader-
na snabbt och vissa delmarknader upphérde i stort sett att fungera.
Marknaden for statsskuldvaxlar stangdes tillfalligt ned och marknaden
for sékerstéllda obligationer forsdmrades betydligt. Bankerna i Sverige
fick, precis som banker runt om i véarlden, problem att finansiera sig
pa kreditmarknaden. Till skillnad frdn i manga andra lander har den
svenska interbankmarknaden fungerat forhallandevis val under krisen,
men aktiviteten har varit betydligt mindre &n normalt.



Sedan i hdstas har situationen fér banker varlden 6ver forvarrats

av de allt samre konjunkturutsikterna.* Konjunkturen i vérlden har
fortsatt att forsvagas mycket snabbt i och med en kraftigt forsamrad
produktion och efterfragan. Varldshandeln sjonk i december med tio
procent jamfort med ett ar tidigare. Utvecklingen i framforallt den
amerikanska ekonomin har stor betydelse fér den ekonomiska utveck-
lingen i resten av vdrlden och dér pekar de flesta indikatorer fortfa-
rande nedat. | USA fortsatter den negativa utvecklingen pa bostads-
marknaden. Bostadspriserna fortsétter att falla och antalet hus som &r
till salu &r fortfarande stort. Férvdntningar utifran terminspriser pekar
pa att prisfallet pa bostader vantas fortsatta under hela 2009 for att
dérefter stabiliseras. Bostadsprisernas utveckling i USA spelar en viktig
roll for aterhdmtningen i ekonomin. Prognoserna for tillvaxten 6verlag
har reviderats ner och varldsekonomin antas krympa med 1,1 procent
under 2009.

Den forsaimrade ekonomiska utvecklingen i varlden drabbar Sverige
hart. BNP véntas falla med cirka 4,5 procent under 2009. Bade ex-
porten och exportorderingangen har fallit dramatiskt och laget pa
arbetsmarknaden har forsamrats betydligt. Inledningsvis var det
framst exportféretagen som drabbades da den internationella kon-
junkturférsamringen ledde till en minskad efterfragan frén omvarlden.
Allteftersom laget har blivit samre har hushallens och foretagens for-
véntningar pa framtiden emellertid ddmpats betydligt. Den kreditat-
stramning som har foljt i finanskrisens spdr har bidragit till att forsam-
ra konjunkturutsikterna eftersom det har blivit svarare for foretagen
och hushallen att investera och konsumera. Samtidigt har den dystra
konjunkturutvecklingen medfort att féretag och hushall har fatt samre
kreditvardighet och ddrmed har bankerna blivit mer restriktiva i sin ut-
laning. Det betyder att sdvél den globala som den svenska ekonomin
har hamnat i en negativ spiral av fallande aktivitet och stramare villkor
pé kreditmarknaden.

Centralbanker har sedan sommaren 2007 pa olika satt ingripit for
att mildra och forsoka forhindra effekterna av den finansiella krisen.
For att sdkra bankernas likviditetsforsérjning har centralbankerna 13-
nat ut stora belopp till bankerna pa olika I16ptider och mot ett bredare
spektrum av sakerheter dn tidigare. Detta har varit nddvandigt for
att tillgodose bankernas behov av upplaning dé de inte kunnat skaffa
sig finansiering pa marknaden. Dessutom har flera centralbanker gett
nodkrediter till enskilda institut. Centralbanker har ocksa infort andra,
mer ovanliga, atgarder som i vissa fall inneburit att de har blivit aktiva
pa marknader ddr de normalt inte dr aktiva. Exempelvis har Federal
Reserve uppréttat en facilitet for att kopa foretagscertifikat (se tabell
1:1). Flera centralbankers balansrékningar har till féljd av atgarderna
mer dn tredubblats under krisen (se diagram 1:1).

4 Se Sveriges riksbank (2009), "Penningpolitisk uppfoljning”, april.
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Diagram 1:1. Centralbankernas balansrakningar
Index, januari 2000=100

Mf/

| |
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

—— Riksbanken
— ECB
Federal Reserve

Kéllor: Reuters Ecowin och Bloomberg

Aven i Sverige har myndigheterna vidtagit omfattande atgarder

(se ruta Riksbankens nya dtgarder). Det swapavtal som Riksbanken
ingick i hostas med Federal Reserve har forlangts till hosten 2009,
vilket har underlattat for Riksbanken att fortsatta erbjuda lan i dol-

lar till de primdra penningpolitiska motparterna. Dessutom fortsatter
Riksbanken att erbjuda krediter i svenska kronor for att underlatta
bankernas likviditetsforsorjning. Till skillnad mot till exempel Federal
Reserve och ECB, har Riksbanken inte genomfort ndgra atgarder pa
den allra kortaste dagslanemarknaden. Det beror framfér allt pa att
dagslanemarknaden i Sverige har fungerat under hela den finansiella
krisen. Daremot har dndrade sakerhetskrav i Riksbankens RIX-system
inneburit att en stérre mdngd bostadsobligationer har kunnat lamnas
som sédkerhet. Samtliga atgéarder har inneburit att Riksbanken har 6kat
sin utldning till bankerna med ungefar 350 miljarder kronor, vilket
medfort att Riksbankens balansrdkning 6kat kraftigt (se ruta Vad inne-
bér Riksbankens extra utlaning?). Under hosten gav Riksbanken ocksa
sarskilt likviditetsstod till tva finansiella institut, Kaupthing Bank Sveri-
ge AB och Carnegie Investment Bank AB. Riksbanken har dven ingatt
swapavtal med centralbankerna i Lettland och Estland. For Lettlands
del innebédr det en mojlighet att Iana euro och for Estlands del en moj-
lighet att ldna kronor mot den egna valutan. De finansiella systemen

i Estland och Lettland &r tatt sammanflatade med det svenska. Darfor
har Riksbanken valt att bidra till att starka forméagan for de respektive
centralbankerna att védrna den finansiella stabiliteten i dessa lander.®

Darutover har centralbanker sankt sina styrrantor kraftigt mot noll
procent for att stimulera aktiviteten i ekonomin och mildra effekterna
av den globala konjunkturnedgangen. | Sverige har Riksbanken sankt
reporantan fran 3,75 procent i december till 0,5 procent i april. | ett
ldge ndr styrrdntan ar véldigt lag kan en centralbank, som ett komple-
ment till rdntepolitiken, anvdnda sig av andra medel for att paverka
aktiviteten i ekonomin. Bland annat har Bank of England och Federal
Reserve borjat kdpa olika typer av inhemska finansiella tillgdngar i
syfte att paverka de langre rdntorna nedat eftersom réntorna pa dessa
vardepapper sjunker da efterfragan 6kar.® Huvuddelen av de atgarder
Federal Reserve vidtagit syftar till att underlatta for hushall och fore-
tag att fa tillgang till krediter och minska riskpremier. Denna strategi
har darfor kallats " credit easing”. De atgéarder Bank of England har
borjat genomfora syftar daremot till att injicera pengar direkt i ekono-
min och kan dirfér beskrivas som "quantitative easing”. Aven dessa
atgarder har inslag av "credit easing” sétillvida att kreditforsorjningen
till foretag underldttas.” Vid sidan av detta har flera landers regeringar
utvecklat de atgardspaket med statliga garantier och kapitalinjektioner
som tagits fram for att minimera risken for fler konkurser i banksek-

5  Se www.riksbank.se for ytterligare information kring swapavtalen.

6 Utover Federal Reserve och Bank of England har dven Swiss National Bank och Bank of Japan bérjat kopa
inhemska finansiella tillgdngar, och ECB har annonserat att de avser att géra det.

7 Se Sveriges riksbank (2009), "Penningpolitisk uppféljning”, april samt Sveriges riksbank (2009), "Det
penningpolitiska landskapet i en finansiell kris”, tal av Stefan Ingves den 31 mars 2009 for en fordjupning
om penningpolitiska alternativ vid finansiell kris och oro for deflation.



torn. Syftet med de statliga stodpaketen ar att bidra till att aterskapa
fortroendet mellan instituten och att underlatta kreditforsorjningen.
Flera lander har dessutom beslutat om en mer expansiv finanspolitik
for att motverka konjunkturavmattningen.

Den svenska statens garantiprogram som inférdes i hostas har hit-
tills nyttjats av fyra finansiella institut.® Utestdende belopp inom
ramen for garantiprogrammet ar for narvarande 328 miljarder kronor.
Under varen forldngdes garantiprogrammet, vilket innebdr att ban-
kerna har pa sig till den 31 oktober 2009 att anstka om att ga med.
Dessutom utvidgades programmet sa att en tredjedel av det totala
beloppet om hégst 1 500 miljarder kronor avser skuldférbindelser
med l6ptider pa tre till fem ar. Genom att utoka mojligheten till lang-

fristig upplaning bidrar staten till att minska bankernas likviditetsrisker.

De langre ldptiderna innebdr ocksa att forfallen av 1an sprids 6ver en
langre period och ddrmed att inte lika manga lan behodver refinansie-
ras samtidigt.

8 Swedbank, SBAB, Volvofinans och Carnegie, darutover har SEB anslutit men dnnu inte emitterat.
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Tabell 1:1. Centralbankers okonventionella atgarder till och med varen 2009°

Atgéirdsprogram Aviserat

Struktur

Federal Reserve

AMLF (Asset-Backed 19 sep 2008
Commercial Paper Money

Market Mutual Fund

Liquidity Facility):

likviditetsfond for att

kopa Asset Backed Com-

mercial Paper (ABCP), fritt

Oversatt "tillgdngssakrade
foretagscertifikat”

Underlattar for behoriga
lantagare att lana fran
fonden for att kopa ABCP

CPFF (Commercial Paper 7 okt 2008
Funding Facility): facilitet

for att kopa foretags-

certifikat

Specialinrattad investerings-
enhet som koper tremana-
ders foretagscertifikat

MMIFF (Money Market 21 okt 2008
Investing Funding

Facility): facilitet fér pen-
ningmarknadsfonder

Fem specialinrattade
investeringsenheter som
koper penningmarknadsin-
strument

Kép av MBS (Mortgage 25 nov 2008
Backed Securities), det

vill sdga tillgangar med

bolan som underliggande

sakerhet

Federal Reserve koper
genom privata aktorer
MBS:er garanterade av de
statliga bolaneinstituten
Fannie Mae, Freddie Mac
och Ginnie Mae for upp till
1,25 biljoner dollar

TALF (Term Asset-Backed 25 nov 2008
Securities Loan Facility)

Investerare erbjuds mojlig-
het att ldna hos Federal
Reserve med tillgangssak-
rade vardepapper (Asset
Backed Securities) som
sakerhet

P-PIF (Public-Private 10 feb 2009
Investment Fund)

Fond som tillhandahéller
sa kallade lan utan regress
till investerare som koper
riskfyllda tillgdngar fran
bankerna

Kop av statsobligationer 18 mars 2009

Federal Reserve képer upp
till 300 miljarder dollar i
statsobligationer med mel-
lan tva och tio drs 6ptid

Bank of England

APF 5 mars 2009
(Asset Purchase Facility)

Bank of England koper
tillgangar fran den privata
sektorn till ett vdrde av
hogst 50 miljarder pund

Kop av statsobligationer 5 mars 2009

Bank of England koper
statsobligationer till ett
vérde av hogst 100 miljar-
der pund med I6ptider pa
tva till fem ar genom att
skapa "nya pengar”

Swiss National Bank

Kop av euro 12 mars 2009

Koper euro pa valutamark-
naden for att motverka en
forstarkning av schweiziska
franc

Kop av tillgdngar fran 12 mars 2009
den privata sektorn

9  Utdver atgarderna i tabellen har Federal Reserve, Europeiska centralbanken och andra centralbanker
dessutom uppréttat swapavtal om att ldna ut den egna valutan till andra centralbanker fér att distribuera
exempelvis dollar och pa sé satt mildra krisen i andra lander.



Sammanfattningsvis kvarstar stora problem pa delar av de interna-
tionella kreditmarknaderna. Sedan i bérjan av december har forhal-
landena pd interbankmarknaden lattat ndgot och interbankrdntorna
har sjunkit. Anledningen till detta &r dock framst centralbankernas
atgarder. Pa obligationsmarknaden har det under varen borjat synas
tecken pa en 6kad mojlighet for aktdrerna att finansiera sig. Under
inledningen av aret var det i stor utstrackning mojligheten till statliga
garantier, dock till en hogre rénta, som lag bakom 6kade emissionsvo-
lymer fran finansiella institut. Men under andra kvartalet har allt fler
foretag och finansiella institut kunnat emittera vardepapper dven utan
statlig garanti. Bristen pa fortroende mellan de finansiella aktérerna
kvarstdr dock i viss man fortfarande. Det kan bero pd att det fortfa-
rande forefaller finnas orealiserade forluster i det internationella bank-
systemet. Dessutom kommer det sannolikt kravas ytterligare tillskott
av kapital framoéver nédr de ekonomiska forutsattningarna férsdémras

i takt med konjunkturnedgangen. Darut6ver har den stora oviljan

att ta risk medfort att bankerna véljer att fokusera pa den inhemska
marknaden och helst bara forlanger lan till lintagare pa den traditio-
nella hemmamarknaden. Detta tvingar foretag som verkar globalt att
véanda sig tillbaka till sina nationella banker for att fa lan.
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Vad innebar Riksbankens extra utlaning?

anga av de atgarder centralbankerna

vidtagit under den finansiella krisen

avspeglas i 6kad omslutning i
balansrakningarna. Riksbankens tillgdngar och
skulder har till exempel mer dn férdubblats fran
slutet av september 2008 till den 15 maj 2009.
Vad ligger bakom den utvecklingen och hur
paverkas bankerna och deras balansriakningar?
Det ar fragor som belyses i denna ruta.

Riksbankens dtgdrder har 6kat omslutningen i
balansrdkningen

Efter Lehman Brothers fall blev situationen pa
marknaderna for kortfristig upplaning i ame-
rikanska dollar mycket anstrdngd. Den 29
september 2008 inrdttade Riksbanken darfor
en ny lanefacilitet i dollar. | mitten av maj 2009
uppgick de svenska bankernas dollarldn i Riks-
bankentill nastan 200 miljarder kronor (se tabell
R1).10

I bérjan av oktober 2008 inrattade Riksban-
ken ocksa en lanefacilitet i kronor i syfte att oka
bankernas tillgang pa krediter med langre 6pti-
der. Senare inrdttades dven en facilitet for att oka
bankernas formaga att ge lan till foretag genom

att erbjuda mojlighet att anvanda féretagscerti-
fikat som sdkerhet for langre lan i Riksbanken. |
mitten av maj 2009 hade Riksbankens penning-
politiska motparter sasmmantaget l&nat nastan
160 miljarder kronor i dessa kronfaciliteter.
Utlaningen i kronor och dollar 6kade sam-
mantaget Riksbankens tillgdngar med ungefar
350 miljarder kronor, varav dollarlanen till de
svenska bankerna svarade for mer dn hélften.

Hur har Riksbanken finansierat den 6kade utla-
ningen?

Det ar har viktigt att skilja mellan finansiering
av kronlan och utlaningen i dollar. Nar det géller
dollarldnen har ungefar 70 procent finansierats
genom de swapavtal som under perioden slutits
med Federal Reserve. Swapavtalen innebar

att Riksbanken kan k&pa dollar mot kronor av
Federal Reserve som darmed far en krontillgéng
som placeras i Riksbanken.'? Fér att undvika
valutakursrisk innehdller ett swapkontrakt ocksa
ett valutaterminskontrakt, vilket dock inte fram-
gar av balansrakningen. Resten av utlaningen i
dollar har finansierats genom en minskning av
valutareserven. ™

Tabell R1. Riksbankens balansriakning, miljarder kronor

Tillgangar 2008-09-30 2009-05-15  Skulder 2008-09-30 2009-05-15
Guld 28 32 Sedlar och mynt 106 106
Fordringar i utlandsk valuta 235 188 Inlaningsfacilitet 0 0
hemmahérande utanfér Sverige
Fordringar i utlandsk valuta 0 197 Finjusterande transaktioner 0 127
hemmahérande i Sverige
Riksbankscertifikat 0 29
Utlaning i svenska kronor till 4 156 Skulder i svenska kronor till 0 132
penningpolitiska motparter hemmahorande utanfér Sverige
Ovriga tillgdngar 1 9 Skulder i utlandsk valuta till 65 59
hemmahorande utanfoér Sverige
Ovriga skulder (virdereglerings- 38 65
konton med mera)
Eget kapital 59 64
Summa tillgangar 268 582 Summa skulder 268 582

Kalla: Riksbanken

10  Aterfinns under posten "Fordringar i utldndsk valuta hemmaharande i Sverige” .

11 Se "Utldning i svenska kronor till penningpolitiska motparter”.

12 Federal Reserves fordran i kronor éterfinns i posten "Skulder i kronor till hemmahérande utanfor Sverige”. Terminskontraktet syns inte i

balansrakningen.

13 "Fordringar i utlandsk valuta hemmahorande utanfor Sverige” har minskat.



Riksbankens utldning i kronor till svenska
banker finansieras dock av sig sjalv. Det sker nar
Riksbanken via en ren bokforingsatgard satter
in de utlanade kronorna pd ldntagarbankens
konto i Riksbanken. Mojligheten att pa sa satt
skapa pengar gor att en centralbank i princip
kan ge obegransade lan i den egna valutan. De
lanefaciliteter som Riksbanken nu inréttat kraver
dock sakerheter. En vanlig banks méjlighet att
lana ut pengar begransas dels av dess mojlighet
att finansiera sig, dels av kapitaltdckningskrav.

Vart tar pengarna végen?

Den extra likviditet som Riksbanken tillhanda-
héller bokfors initialt pd ndgon banks inldnings-
konto hos Riksbanken.

Under hela perioden har bankerna erbjudits
mojlighet att placera den likviditet som kron-
utldningen skapat i riksbankscertifikat med en
veckas |6ptid. Alternativet har varit placering pa
ett likvitt inldningskonto i Riksbanken. Rantan pa
certifikaten motsvarar repordntan, medan rantan
pa just den hér inlaningen i Riksbanken over
natten varit repordntan minus tio rdntepunk-
ter. Bankerna har trots lagre avkastning valt att
placera en stor del av likviditeten pa inlanings-
konto i Riksbanken ' fér att ha en beredskap att
hantera ovantade likviditetsproblem.

En enskild bank kan vélja att anvanda de
betalningsmedel som den har placerat i Riks-
banken. Banken kan till exempel vélja att lana
ut pengarna till andra banker, képa vardepap-
per eller betala férfallande skulder. D& hamnar
likviditeten pa ndgon annan banks konto i Riks-
banken — systemet &r slutet. Férst om bankerna
eller Riksbanken viéljer att inte fornya forfallande
[an minskar banksystemets placeringar i certifikat
och inlaning i Riksbanken.

14 Se "Finjusterande transaktioner” bland tillgangar pa balansrakningen.

15 Inlaningsfacilitet och finjusterande transaktioner pa skuldsidan.

Diagram R1. Den monetara basen i Sverige
Miljarder kronor
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Vilka effekter har utlaningen fatt?

Monetér bas ar ett begrepp som pa senare tid
hamnat i fokus till féljd av centralbankernas at-
gdrder. Den definieras som summan av tre poster
pa skuldsidan i Riksbankens balansrakning: ute-
I6pande sedlar och mynt, inldning'® i Riksbanken
samt uteldpande certifikat med kort [6ptid. Innan
Riksbankens krisatgarder bestod den monetara
basen i Sverige i stort sett endast av utelépande
sedlar och mynt som utvecklades mycket stabilt
och séllan rénte intresse. Den 6kning av den mo-
netdra basen som illustreras i diagram R1 speglar
darfor den 6kning av bankernas likviditetsbuffert
i kronor placerade i Riksbanken som uppstatt till
foljd av utlaningen i kronor.

Det &r svart att med ledning av tillgang-
lig statistik dra ndgra sékra slutsatser om hur
kronutldningen och den atféljande 6kningen av
bankernas likvida tillgangar placerade i Riks-
banken sammantaget paverkat bankerna och
deras balansrdkningar. En trolig effekt ar att ex-
poneringarna mellan bankerna har blivit mindre
till foljd av minskat beroende av interbankmark-
naden. En vélfungerande interbankmarknad gor
att de svenska bankerna normalt inte placerar
pengar pé inlaningskonto i Riksbanken for att
parera ovantade svangningar i betalningsstrom-
marna. Nu har Riksbanken tagit 6ver en del av
den likviditetsutjamning som annars skulle ha
férmedlats pa interbankmarknaden.

W Utel6pande sedlar och mynt

B Bankernas inldning i
Riksbanken

Bankernas innehav av
Riksbankscertifikat

Kalla: Riksbanken
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Riksbankens dollarldn som till stor del
finansierats via Federal Reserve minskar de
svenska bankernas behov av att hitta finansie-
ring pd den amerikanska marknaden.

Centralbankernas likviditetsskapande
atgarder har alltsa ersatt en stor del av den
finansiering som tidigare férmedlats pd mark-
naderna. Den minskning av likviditetspremierna
pa de svenska och utldndska interbankmarkna-
derna som vi sett sedan slutet av 2008 speglar
sannolikt att trycket pd marknaderna lattat nar
centralbankerna tagit 6ver en del av formed-
lingen av lan mellan finansiella institut.



Utvecklingen pa penningmarknaden

Bristen pa fortroende pa de internationella kreditmarknaderna kvar-
stdr. Bade banker och investerare &r fortsatt aterhdllsamma med sin
utlaning, och de finansieringsproblem som uppstod under forra aret &r
fortfarande aktuella. Daremot dr den mest akuta likviditetskrisen over,
atminstone for tillfallet. Under védren har férhallandena pa interbank-
marknaden lattat ndgot. Bankerna har i viss utstrackning borjat ldna ut
till varandra igen, vilket illustreras av att deras inldning hos till exempel
ECB har minskat. Detta beror dock till stor del pa att centralbanker har
forklarat sig villiga att fortsatta att lana ut till bankerna i den utstrack-
ning som behdvs. Dartill har bankernas rantor gentemot varandra,
interbankréntorna, sjunkit betydligt under varen bland annat till f6ljd
av att centralbanker vérlden 6ver har sankt styrrantorna till mycket
laga nivder. Skillnaden mellan en tremanaders interbankrénta och den
forvantade styrrantan (basis spread) har minskat till de nivaer som
radde innan Lehman Brothers kollaps i september och uppgar till cirka
40 rantepunkter i USA och euroomradet. Aven om det &r betydligt
lagre &n i hostas ar skillnaden fortfarande hogre jamfort med innan
krisen broét ut (se diagram 1:2). P4 I16ptider 6ver en ménad fungerar
penningmarknaden fortfarande samre an tidigare. Flertalet banker
véljer fortfarande att behélla likviditeten pa sin egen balansrakning.
Detta innebdr att de transaktioner som sker med ldngre I6ptider ar
sma och oregelbundna. Detta bekréftar bilden av att fértroendet &nnu
inte atervant till de finansiella marknaderna, och att centralbankernas
atgarder dr det som haller uppe interbankmarknaderna. Centralbanker
kommer vara den viktigaste kéllan for finansiering s lange oron 6ver
den faktiska motpartsrisken kvarstar.

Aven i Sverige har kraftiga rintesiankningar bidragit till ligre inter-
bankrantor. Sedan i december har Riksbanken sankt rantan fran 3,75
till 0,5 procent. Det har bidragit till att basis spreaden i Sverige ar
tillbaka pa de nivder som radde innan Lehman Brothers kollaps, strax
under 40 rantepunkter. Skillnaden &r dock fortfarande hégre &n innan
krisens borjan under 2007. Under varen har Riksbanken fortsatt att
tillféra likviditet genom auktioner for kronor och fér dollar med 16pti-
der pd tre och sex manader. Aven om auktionerna inte har blivit full-
tecknade utgor de en trygghet i den bemarkelsen att aktorerna vet att
det finns likviditet att tillgd om det skulle behévas. Detta har bidragit
till att forhallandena &ven pa den svenska interbankmarknaden har
lattat ndgot. Det géller dock framfor allt pd korta I6ptider dar omsétt-
ningen uppges vara god dven om den inte nar de nivaer som radde
innan krisen pa allvar drabbade Sverige i september.

FINANSIELLA MARKNADER

Diagram 1:2. Tre manaders interbankrénta relativt
forvantad styrranta
Réntepunkter
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Anm. Med skillnaden mellan tremanaders interbankrénta
och férvdntad repordnta avses i Sverige skillnaden mellan

tremanaders Stibor och overnight index swap-rdanta (STINA).

Kélla: Bloomberg
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KAPITEL 1

Omsittningen pa repomarknaden ¢ ar fortfarande lag i USA och
Europa. Den minskade omséttningen pa repomarknaden beror bland
annat pd att ldngivarnas vilja att lana ut sakra papper har minskat
under finanskrisen. | stéllet har de erbjudit andra védrdepapper, ex-
empelvis tillgangssakrade vardepapper (Asset Backed Securities),

vilka ldntagarna ansdg som for riskfyllda. Det sker till exempel inga
repotransaktioner med bostadsobligationer med lagt kreditbetyg. Yt-
terligare en faktor som pédverkat omsattningen i USA &r att de statso-
bligationer som ldnats ut inte ldmnades tillbaka i tid. | takt med att fi-
nanskrisen forvdrrades dkade efterfragan pa statsobligationer kraftigt
och rdntorna sjonk, vilket innebar att rantan pa repor ocksa sjonk. For
de lantagare som lanat statsobligationer uppstod en situation dar det
inte ldngre blev ekonomiskt I6nsamt att ldmna tillbaka statsobligatio-
nerna. Den straffavgift som lantagaren skulle betala om obligationen
inte lamnades tillbaka blev lagre &n den kursvinst som kunde realiseras
vid en forsaljning av vdrdepapperet. Detta har lett till att straffavgiften
har hojts. | syfte att aterskapa fortroende for repomarknaden har Fe-
deral Reserve upprattat ett nytt clearinghus.

Aven pé den svenska repomarknaden har omsittningen minskat
betydligt under krisen. Den minskade omsattningen pa den svenska
repomarknaden beror framfor allt pa att aktdrerna har minskat den
spekulativa verksamheten i reporna. Ett skl till detta ar att svenska
banker, precis som utlandska, har storre restriktioner for exponeringar
pa balansrdkningen &n tidigare. " Verksamheten har dérfér koncen-
trerats till att enbart repa in de sakerheter som krdvs for att i sin tur
kunna leverera de vdardepapper man har sdlt. Ett annat skél ar att det
utldndska dgandet av svenska obligationer har minskat patagligt.
Dessutom har utlandska aktorer, till exempel hedgefonder, som tidi-
gare agerade pa denna marknad ndstan helt ldmnat denna. Ddremot
har det inte uppstétt problem med att lantagarna inte l[dmnar tillbaka
statsobligationer. Det beror pd att det finns starka incitament att und-
vika sddana marknadsmisslyckanden i Sverige. Delvis beror detta pa
att instituten i sa fall maste betala en straffavgift till Euroclear Sweden.
Men kanske viktigare ar att den svenska repomarknaden utgérs av ett
fatal aktorer och att anseenderisken dérfor dr hég. Prissdttningen pa
repomarknaden har dven férandrats och kostnaden for att refinansiera
ett 1an av vardepapper har 6kat betydligt sedan i september.®

16  Repomarknaden spelar en viktig roll for finansiella instituts mojlighet att sékra sin finansiering pa korta
|6ptider. Dessutom kan finansiella aktérer anvdanda repomarknaden i syfte att spekulera i ranteférand-
ringar. En repotransaktion 4r ett kop eller en forsaljning av ett vardepapper, vanligtvis en statsobligation,
i kombination med en Gverenskommelse om ett dterkop vid ett férutbestamt datum. | en repotransaktion
foljer den legala ratten med vardepapperet. Det betyder att den som lanar vdrdepapperet (lantagaren)
innehar réatten till detta om langivaren skulle ga i konkurs, vilket reducerar motpartsrisken. Samtidigt
innebdr en repotransaktion att den som lanar ut vardepapperet (langivaren) kan anvanda vardepapper
fran sin portfélj for att ldna likviditet billigare an pd interbankmarknaden.

17 Nér en repotransaktion gérs hamnar beloppet som en ny tillgdng pa balansrakningen.

18  Det vill sdga att rdntan pa repor nu ligger dnnu lagre dn Riksbankens styrranta. Enligt marknadsaktorer
kan vissa rantor pa repotransaktioner ligga nastan 30 rantepunkter lagre dn styrrantan, jamfért med
tidigare nar de var som mest 15 punkter lagre.



Marknaden for foretagscertifikat i USA och Europa ar en viktig finan-
sieringskalla dven for svenska banker och foretag. Dessa marknader
ar betydligt storre an den svenska motsvarigheten. Darfér har svenska
foretag av tradition emitterat foretagscertifikat i storre utstrackning
pa den internationella marknaden dn pa den svenska. | USA har
certifikatmarknaden under senare tid fungerat ndgot battre jamfort
med i hostas. Det ar till viss del en effekt av de program som Federal
Reserve har inréttat for att kopa foretagscertifikat (CPFF och AMLF).
Dessutom har det kraftiga utflodet av pengar fran amerikanska pen-
ningmarknadsfonder, som investerar i foretagscertifikat, upphort och
efterfragan har okat. Federal Reserves faciliteter borjar dock bli ett dy-
rare alternativ jamfort med att finansiera sig direkt pd marknaden och
mangden utestdende foretagscertifikat i USA har darfor stabiliserats
pa en lagre niva da emittenterna véljer att inte fornya certifikaten vid
forfall (se diagram 1:3). Samtidigt har finansiella institut kunnat emit-
tera foretagscertifikat med en statlig garanti fran Federal Deposit Insu-
rance Corporation (FDIC). Statistik dver marknaden Euro Commercial
Paper (ECP) visade pd en viss dterhdmtning runt arsskiftet. Sedan dess
har utestdende volym av ECP &ter minskat ndgot (se diagram 1:4). De
lagre volymerna forklaras delvis av att foretagens ekonomiska aktivi-
teten har minskat 6verlag i och med konjunkturnedgéngen. Det kan
ocksa bero pa att flera finansiella institut har i den mén det ar mojligt
forsokt att emittera vardepapper pa langre loptider, dar vissa dven har
kunnat emittera med statlig garanti.

Utvecklingen pa obligationsmarknaden

Sedan forra stabilitetsrapporten har rantorna pa statsobligationer i
USA och Europa stigit 4&ven om de fortfarande ar pa laga nivaer. En
viktig anledning till de stigande réantorna ar att flera lander nu har
véaxande underskott i statsbudgeten bland annat till f6ljd av de olika
stodatgarder som vidtagits mot den finansiella krisen. Det har medfort
att regeringar i bland annat USA och Europa efter drsskiftet har emit-
terat stora volymer av statsobligationer for att finansiera underskot-
ten. Darmed har fallet i rdntorna pa langa statsobligationer i slutet av
forra dret stannat upp (se diagram 1:5)." Denna utveckling har varit
tydlig dven i Sverige dar rdntorna pa ldngre statsobligationer ocksa
har stigit sedan den senaste stabilitetsrapporten (se diagram 1:6).
Obligationsrantorna dr dock fortfarande pa laga nivaer, vilket utéver
konjunkturnedgéngen beror pa att investerare efterfragar sadana
sdkra tillgdngar. Investerare gér ddremot allt stérre atskillnad mellan
olika landers statsobligationer och en viss oro finns kring det kraftigt
6kade utbudet. Under 2009 kommer dessutom flera lander att beho-
va refinansiera sina tidigare lan och upplaningsbehovet i sa gott som
samtliga europeiska lander védntas 6ka under 2009 (se diagram 1:7).

19  Ett okat utbud innebar att priset pa obligationerna sjunker och att rantan darmed stiger.
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Diagram 1:3. Utestaende volym av foretagscertifikat
utgivna i USA
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Diagram 1:4. Utestaende volym av Euro Commercial

Paper
Miljarder dollar

Kélla: Euroclear

Diagram 1:5. Rénta pa tioariga statsobligationer i
olika lander
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Diagram 1:6. Svenska statsobligationsrantor
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Diagram 1:7. Europeiska landers upplaningsbehov
2009 i procent av BNP
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Diagram 1:8. Standard & Poor's ned- och
uppgraderingar per kvartal
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Anm. Ned- och uppgraderingarna avser kreditbetyg for
foretag, lander och obligationer.

Kélla: Bloomberg
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| lander dar osdkerheten kring statsfinanserna &r stérre har rantan

pa statsobligationer stigit mer. Detta géller exempelvis for Irland och
Grekland (se diagram 1:5). Centralbankernas koép av statsobligationer
kan dock bidra till att halla nere rdntorna.

Under inledningen av 2009 emitterades stora volymer obligationer

i USA och Europa. Hittills i ar har det pa den amerikanska markna-
den emitterats drygt 460 miljarder dollar i obligationer med goda
kreditbetyg. | Europa och Storbritannien uppgér vérdet till drygt 360
miljarder euro.?' En stor del av dessa emitterades under forsta kvarta-
let. Det ar i stor utstrackning en effekt av att finansiella institut kunnat
emittera obligationer med statlig garanti samtidigt som det har fun-
nits ett uppdamt behov bland féretag att fa ny finansiering genom
att emittera obligationer. Nastan 40 procent av de obligationsvolymer
som emitterats i USA och Europa har haft en statlig garanti. Av de
obligationer som emitterats har majoriteten getts ut av foretag och
finansiella institut med goda kreditbetyg?? dar finansiella institut star
for drygt hélften av den totala volymen. Under andra kvartalet har
situationen forbattrats ndgot pa obligationsmarknaderna. Néagra fi-
nansiella aktorer har lyckats emittera obligationer med langre I1&ptider
utan statlig garanti.? Dessutom har féretag med samre kreditbetyg
kunnat fa finansiering. Det kan tolkas som att efterfragan pa investe-
ringar som innebdar hogre risk har 6kat. Under vintern och varen har
kreditvarderingsinstituten sankt kreditbetyget for flera foretag, lander
och obligationer, vilket kan leda till att det blir &nnu svarare att fa
finansiering (se diagram 1:8). Hittills &r det dock framfor allt foretag
med hog kreditvardighet som har nedgraderats inom sin ratingkate-
gori. Andelen foretag som har flyttats ned fran goda kreditbetyg till
samre dr daremot inte s stora.

Aven i Sverige har finansiella institut emitterat stora volymer av
obligationer med statlig garanti. Hittills i ar har obligationer till ett
vérde av 133 miljarder kronor emitterats, varav ndstan 40 procent har
statlig garanti.?* Finansiella institut har &ven dominerat utbudet av
de obligationer som inte har statlig garanti, men foéretag med statlig
anknytning har ocksa emitterat relativt stora volymer. De svenska f6-
retag utan statlig anknytning som har emitterat obligationer i kronor
har alla haft goda kreditbetyg. Aven om stora volymer har emitterats
under senare tid uppger manga foretag i Riksbankens senaste fore-
tagsintervjuer att finansieringssituationen &r anstrdngd. (Se ruta Den
finansiella krisens effekter pa foretagens finansieringsmojligheter).?

20 Utover Federal Reserve och Bank of England har dven Swiss National Bank och Bank of Japan bérjat képa
inhemska finansiella vardepapper. ECB har dven signalerat att de kommer att bérja képa véardepapper.

21 SeJ.P. Morgan (2009), "Weekly Liquidity Update”, den 15 maj.

22 Med goda kreditbetyg menas kreditbetyg som ar BBB- eller hégre enligt Standard & Poor's definition och
Baa eller hdgre enligt Moody's defintion.

23 JP Morgan har exempelvis emitterat en tioarig obligation utan statlig garanti, liksom Goldman Sachs emit-
terat en femdrig obligation utan statlig garanti.

24 Avser obligationer utgivna av icke-finansiella bolag, statliga bolag, kommuner samt obligationer utgivna
av finansiella institut som inte inkluderas i boldneinstitutens benchmarkprogram.

25 Se Sveriges riksbank (2009) "Riksbankens foretagsintervjuer december 2008-januari 2009",
www.riksbank.se, februari.



Réntan pa de utgivna obligationerna har ofta varit relativt hog, vilket
innebdr att bolagen har varit beredda att acceptera en hég kostnad
for att fa in kapital.

Skillnaden mellan rantan pa foretagsobligationer och rantan pa
statsobligationer, kreditspreaden, ar fortfarande hog (se diagram

1:9 och 1:10). Detta ar sarskilt tydligt for foretagsobligationer med
samre kreditvardighet. De hoga kreditspreadarna signalerar framfor
allt att investerare ar oroliga fér hur konjunkturnedgangen kommer
att drabba foretagen. Det handlar framst om hur foretagens intja-
ningsformaga och kreditkvalitet utvecklas. Denna oro speglas i hoga
forvantningar om att antalet konkurser ska éka globalt. | april uppgick
andelen konkurser till 8,3 procent, vilket kan jamféras med den re-
kordlaga konkursgrad som radde i slutet av 2007 (se diagram 1:11).2
Kreditvarderingsinstitutens prognoser pekar dessutom pa att konkurs-
graden framover kommer att 6ka kraftigt.

Marknaden for sakerstillda bostadsobligationer fungerar fortfarande
bristfilligt i Europa.?” Under vintern och véren har det knappt skett
nagon handel alls pd denna marknad. En anledning till detta, utéver
det att investerare sokt sig till mer sdkra tillgdngar, kan vara att lag-
stiftningen kring sakerstéllda obligationer och konkurser skiljer sig
mellan lander. Det innebdr att det finns en osékerhet kring vilka regler
som galler vid uteblivna betalningar, vilket medfér problem fér mak-
lare att prissatta obligationerna.?® Dessutom har europeiska banker
endast genomfort ett fatal emissioner av sdkerstéllda bostadsobliga-
tioner, och emittenterna har fatt betala hoga rantor for dessa. Statligt
garanterade obligationer har i manga fall ersatt sakerstallda bostads-
obligationer som riskerar att trdngas ut av det snabbt vaxande ut-
budet av statligt garanterade obligationer. ECB:s besked om att man
avser att kopa sdkerstallda bostadsobligationer kan eventuellt forvan-
tas bidra till att emissionsvolymerna 6kar.

I Sverige fungerar handeln med sdkerstillda bostadsobligationer re-
lativt val.? Det ar till stor del tack vare de forandringar som genom-
fordes under hosten nar efterfrdgan pa bostadsobligationer minskade
kraftigt. Bland annat beslutade Riksbanken att i storre utstrackning
dn tidigare ta emot bostadsobligationer som sakerheter i sin utldning.
Dérutdéver minskade méklarna pd marknaden handelsposterna frdn
100 miljoner till tio miljoner kronor och vidgade skillnaden mellan
kop- och séljpriset fran tva till tta rdntepunkter i syfte att kunna
uppratthdlla handeln. Mgjligheten att emittera bostadsobligationer

26 Se Moody's Investor Service (2009), " April Default Report”, 8 maj.

27  For mer information se ruta "Svenska sékerstéllda obligationer”, Finansiell stabilitet 2008:2.

28  Enligt marknadspraxis bér méklarna pa den europeiska marknaden for sakerstallda bostadsobligationer
alltid stélla kop- och séljpriser utifrdn en viss faststalld skillnad dem emellan. Den 6kade osékerheten
speglas normalt genom att 6ka skillnaden mellan kop- och saljpris, vilket inte fungerade i Europa.

29 Med bostadsobligationer avses har och i féljande stycken séakerstéllda bostadsobligationer eftersom dessa
dominerar den svenska marknaden f6r bostadsobligationer.
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Diagram 1:9. Kreditspreadar for foretagsobligationer i
USA och euroomradet
Réntepunkter

T

,....,LMW

jul 07 jan 08 jul 08 jan 09 jul 09

—— AAA - euroomradet
—— BBB - euroomradet
Baa - USA
Aaa - USA

Anm. Definitionen enligt Moody's och Standard & Poor’s.
Kalla: Reuters EcoWin

Diagram 1:10. Kreditspreadar for féretagsobliga-
tioner med hog avkastning i USA och euroomradet

Réantepunkter
LA

TTAS

fnrd,

.

jul 07 jan 08 jul 08 jan 09 jul 09
— USA

—— Euroomradet

Anm. Definitionen enligt Merrill Lynch. Hogavkastande
obligationer klassificeras av Moody's/Standard & Poor's
som Ba/BB eller lagre.

Kalla: Reuters EcoWin

Diagram 1:11. Faktisk konkursgrad samt prognos,
globalt
Procent

| i fj:
WL

Anm. Diagrammet avser andelen av foretag klassifice-
rade till Ba/BB eller lagre av Moody's/Standard & Poor’s
som fallerat, eftersom majoriteten av antalet fallisse-
mang sker bland féretag med den klassificeringen.

Kélla: Reuters Ecowin
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Diagram 1:12. Skillnaden mellan rantorna pa en
bostadsobligation och en statsobligation med tva
respektive fem ars I6ptid

Réntepunkter

200

150

100 d erLA
W

50 /'/AAT ¢
:’”ﬁ’ﬂ
0
jan 07 jul 07 jan 08 jul 08 jan 09 jul 09
—— 5-drig bospread
—— 2-drig bospread
Kéllor: Reuters EcoWin och Riksbanken
Diagram 1:13. Premier i CDS-index
Réntepunkter
300
250 —
200
150 — —
Y
100 r/j o
50 — —
ey
e e
0
jan 07 jul 07 jan 08 jul 08 jan 09 jul 09

—— Nordamerika - CDX
—— Europa - iTraxx

Anm. Index fér Nordamerika och Europa representeras
av CDX respektive iTraxx i underliggande obligationer
med kreditbetyg BBB eller hogre, enligt Standard & Poor's
definition. Loptiden pé dessa ar fem dr.

Kallor: Reuters Ecowin och Bloomberg

har dock varit fortsatt liten. De emissioner som bolaneinstituten har
genomfort pa den svenska marknaden har varit sma och de flesta har
gjorts till kortare I6ptider. Endast ett par emissioner har kunnat géras
pa den europeiska marknaden.

Skillnaden mellan rantan pa bostadsobligationer och statsobligatio-
ner har stabiliserats pa en hégre niva. Rantan pa bostadsobligationer
har utvecklats i linje med rdntan péa statsobligationer och skillnaden &r
nu cirka 100 rantepunkter. Under hésten uppgick skillnaden som mest
till nastan 200 réntepunkter i jamforelse med 10-30 rantepunkter
fore krisen (se diagram 1:12). De svenska bostadsobligationerna till-
hor dem som har hégst kreditvardighet i vérlden. Kreditvérderingsin-
stituten Standard & Poor's, Moody's och Fitch har dock foreslagit for-
dndringar i hur kreditbetygen pd bostadsobligationer ska bestdimmas,
vilket pd sikt kan fa effekt pd rdntan och efterfrdgan pa de svenska
bostadsobligationerna. 3

Det ar fortfarande mycket dyrt att forsdkra sig mot kreditrisken i
foretagsobligationer. Detta speglas av att premierna pa Credit Default
Swaps (CDS), som maéter kreditrisken i ett foretags underliggande till-
gangar, ar fortsatt hoga (se diagram 1:13).3" Framfor allt galler detta
CDS-premierna for finansiella institut. Osakerheten kring finansiella
instituts ekonomiska situation och deras fortlevnad har bidragit till att
premierna for deras CDS:er ligger kvar pa de hdga nivderna. De stora
férandringarna i premierna har lett till att frdgan om motpartsrisker

i dessa instrument aktualiserats. For att minska denna risk i handeln
med CDS:er har amerikanska och europeiska lagstiftare under vintern
arbetat med att ta fram ett forslag for att stabilisera denna marknad.
| samma syfte har de stora aktérerna pa denna marknad enats om en
global standard utarbetad av International Swaps and Derivatives As-
sociation (ISDA). En av de viktigaste férdndringarna &r att man infor
en central motpart i form av ett clearinghus i bade USA och Europa
(se kapitel 4).32 Det innebdr att motpartsrisken minskar for bade sal-
jaren och koéparen. Dessutom har man beslutat om en internationell
standardisering kring utfardandet av CDS-kontrakt.

Internationella banker minskar sin verksamhet i tillvixtekonomierna
som i hog grad paverkas av finanskrisen. Under krisens inledning
diskuterades i vilken utstrackning dven andra delar av vérlden &n USA
och Europa skulle drabbas. Det &r nu tydligt att finanskrisen och kon-
junkturavmattningen ocksa har slagit hart mot manga tillvaxtekono-
mier (se ruta Utvecklingen i Osteuropa). Det finns flera orsaker till det,
bland annat de kraftigt forsamrade exportutsikterna. En annan viktig
bidragande orsak &r att manga banker minskar sin verksamhet i andra
lander och istéllet valjer att fokusera pd den inhemska marknaden.

30  Se Sveriges riksbank (2009), "Riksbankens svar pa Standard & Poor’s féreslagna férandring av kreditvar-
deringsmetodologi for sakerstallda obligationer”, www.riksbank.se.

31 For en mer utforlig genomgang av olika typer av kreditderivat, se artikeln "Handel med kreditderivat och
implikationer fér finansiell stabilitet”, Finansiell stabilitet 2006:2.

32 | USA har den centrala motparten redan satts i bruk och skéts av InterContinental Exchange (ICE).



Framfor allt drabbar detta tillvaxtekonomierna dar den ekonomiska
utvecklingen i manga fall &r beroende av utldndskt kapital. Efter att
utlandska portféljinvesteringar minskat under flera kvartal minskade
ocksa inflodet av handelskrediter och andra bankfloden under fjarde
kvartalet 2008 for flera tillvaxtlander. Detta far troligen till foljd att ut-
laningen till foretag i dessa lander minskar, vilket i sin tur hdmmar den
ekonomiska tillvaxten. Den minskade riskbendgenheten hammar dven
utldndska investerares intresse for tillvaxtekonomier, vilket har lett till
att efterfragan pa obligationer fran dessa lander har varit lag. Endast
de lander och foretag som har hog kreditvérdighet har lyckats emit-
tera obligationer. Premien pd dessa obligationer har dock varit hog.
Under varen har emellertid vissa tecken pa en vandning synts dven
hér och utldndska investerare visar nu ett 6kat intresse. | till exempel
Latinamerika 6kade utldndska investerare sitt innehav av obligationer
under februari och mars.

FINANSIELLA MARKNADER
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Anm. BNP-tillvaxten &r
beraknad som ett ovagt
genomsnitt av den arliga
BNP-tillvixten for linderna i
fotnoten nedan.

Kallor: IMF och Riksbanken

Kallor: IMF och Riksbanken

Utvecklingen i Osteuropa

fter att linderna i Osteuropa under flera

ar haft en mycket hog ekonomisk tillvaxt

har utvecklingen nu vant och i flera
lander faller tillvaxten kraftigt. Utvecklingen i
Osteuropa 4r av betydelse fér den finansiella
stabiliteten i manga vasteuropeiska lander
eftersom vésteuropeiska banker bidragit till det
ekonomiska uppsvinget med stora lan. | vissa
fall har utlaningen varit sa stor att exponeringen
mot Osteuropa nu motsvarar en signifikant del
av hemlandets BNP. Detta betyder att utveck-
lingen medfor risker for betydande kreditforlus-
ter i vasteuropeiska banker, samtidigt som det
kan fa stora negativa konsekvenser for regionen
om de utldndska bankerna viljer att inte stanna
kvar.

Diagram R2. BNP i Osteuropa
Arlig procentuell forandring

8 8
7 -7
6 6
5 -5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

Diagram R3. BNP 2003-2007 och IMF:s prognos
fér 2009
Arlig procentuell forandring

&
© Polen Slovakie

BNP-prognos
o

Ungern B'ulgarien
°

- [ ]
Tjeckien winien
-6 \

-8 kraina g™\
-10 Estland lg o
Litauen
12 PY
Lettland
-14
3 4 5 6 7 8 9 10

Genomsnittlig BNP-tillvaxt 2003 -2007

De ekonomiska utsikterna fér Osteuropa férsémras
snabbt

Mellan 2003 och 2007 upplevde Osteuropa

en accelererad ekonomisk tillvéaxt till foljd av

en stark varldskonjunktur, laga riskpremier och
god tillgéng till likviditet pa de internationella
kapitalmarknaderna (se diagram R2).3 Tillvaxten
berodde framst pa en snabb 6kning av den
privata inhemska efterfrdgan som finansierades
med lan fran utlandet. Sedan slutet av 2008 har
utsikterna for Ost- och Centraleuropa férsdmrats
snabbt. Férsdmringen beror dels pa att finans-
krisen satt stopp for de stora kapitalfldden som
finansierade den snabba 6kningen i den inhem-
ska efterfrdgan, dels pa att flera lander, i egen-
skap av sméa 6ppna ekonomier, drabbats hart av
den minskade volymen i varldshandeln. Dock ar
det viktigt att komma ihdg att Osteuropa inte &r
en homogen ekonomisk enhet och det finns en
stor spridning landerna emellan betréaffande till-
véxtutsikterna 2009-2010. Generellt verkar det
som om de lander som upplevde den snabbaste
tillvdxten 2003-2007, och dér éverhettningen
var storst, ar de lander som kommer att drab-
bas hardast (se diagram R3). En komplikation

i sammanhanget ar att det i vissa lander var
vanligt att den privata sektorn tog |an i utldndsk
valuta. Det innebdr att rdntekostnaderna for
hushdll och foretag har okat i takt med att valu-
torna i flera 6steuropeiska lander deprecierat (se
diagram R4).

Flera ldnder har varit tvungna att s6ka stéd hos
IMF

Under finanskrisen har manga lander drabbats
av kapitalflykt, likviditetsproblem i de inhemska
banksystemen och svarigheter att refinansiera
skulder i utlandet. | flera fall har det inneburit s&
stora pafrestningar for det finansiella systemet
att landerna sokt lIan hos den internationella
valutafonden (IMF). De flesta atgardsprogram
som introducerats i de dsteuropeiska landerna

33  Termen @steuropa avser Estland, Lettland, Litauen, Polen, Tjeckien, Slovakien, Ungern, Rumanien, Bulgarien och Ukraina.



ar sa kallade Stand-by Arrangements (SBA) (se

tabell R2). For att fa ldna under ett SBA-program

Diagram R4. Viéxelkurs mot euro
Index, september 2008=100

120

maste landet folja konditionalitet, det vill sdga o |
strikt uppsatta villkor vad géller bland annat fi- M\,}L\
nanspolitikens utformning. Styrkan i finanskrisen 100 WW@ ™
har emellertid dven drabbat &steuropeiska lander ~ %° ST
som tidigare forde en dterhdllsam ekonomisk 80 T Q:fwm"
politik och inte upplevt ndgon omfattande eko- 70
nomisk dverhettning, exempelvis Polen. For att . mw
snabbt kunna férse sddana lander med externt | '
finansieringsstod har IMF inrdttat en ny facilitet, 5jgn 07  jul07  jan08  jul08  jan09  jul 09
Flexible Credit Line (FCL), som innebar att ett
land, som har mycket goda grundférutsatt-
ningar, vid behov kan l&na pengar av IMF utan
konditionalitet.
Tabell R2. Sammanstillning 6ver IMF:s europeiska atgardsprogram

Startdatum Programmets storlek Programmets storlek Programtyp

Miljarder dollar Andel av mottagar-
landets BNP 2008

Island 19 nov 2008 4.6 262 % SBA 24 man
Lettland 23 dec 2008 10,5 30,8 % SBA 27 mén
Serbien 16 jan 2009 0,5 1,0 % SBA 15 man
Ukraina 5 nov 2008 16,4 16,3 % SBA 24 man
Ungern 6 nov 2008 15,7 9.1 % SBA 17 man
Polen 6 maj 2009 20,5 39 % FCL 12 man
Vitryssland 12 jan 2009 2,4 4,0 % SBA 15 man
Rumdnien 4 maj 2009 26,4 132 % SBA 24 man

Anm. Det finansiella stodets storlek bestams i termer av IMF:s rdkneenheter, sd kallade Special Drawing Rights (SDR). Programmens

belopp inkluderar dven unilaterala och multilaterala bidrag.
Kallor: IMF och Riksbankens berakningar

—— Tjeckien

— Ungern
Polen
Rumdnien

—— Ukraina

Anm. Skalan &r inverterad sa
att ett lagre varde innebéar en
svagare vaxelkurs.

Kalla: Reuters EcoWin
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Anm. Osteuropa inkluderar i
diagrammet, utéver landerna
som namns i fotnot 33, dven
Albanien, Vitryssland, Bosnien
och Hercegovina, Makedonien,
Moldavien, Montenegro, Ryss-
land och Serbien.

Kallor: BIS och IMF

Vésteuropeiska banker har exponeringar i
Osteuropa

Utvecklingen i Osteuropa &r av betydelse fér den
finansiella stabiliteten i manga vasteuropeiska
lander. Orsaken till detta &r att de tidigare stora
bytesbalansunderskotten i Osteuropa till stor

del finansierades av lan frdn banker med séte i
exempelvis Sverige, Belgien, Osterrike, Italien
och Grekland. I vissa fall har utldningen fran

de bankerna varit sa stor att exponeringen mot
Osteuropa nu motsvarar en signifikant del av
deras hemldnders BNP (se diagram R5).

Diagram R5. Exponering mot Osteuropa som andel
av hemlandets BNP 2008
Procent

Aven om det bland bedémare rader enig-
het om att tillvéxtsutsikterna i Osteuropa fér
2009-2010 forsamrats, rader det oenighet kring
exakt hur svag den ekonomiska utvecklingen
kommer att bli. Om ett mer negativt scenario
intraffar kommer det att innebéra stora kredit-
forluster fér manga av de vésteuropeiska banker
som 4r aktiva i Osteuropa. Omfattande kredit-
forluster fran bankernas 6steuropeiska verksam-
het paverkar bankgruppernas kapitaltidckning
och finansieringskostnader. Det kan i sin tur
innebéra samre och dyrare tillgang till krediter
for hushall och foretag i bankernas hemldnder.
| forlangningen kan det dven fa statsfinansiella
konsekvenser om statliga kapitaltillskott ar néd-
véandiga for att rekapitalisera banker som lidit
stora forluster i sin verksamhet i Osteuropa.

Samtidigt kommer det att f4 mycket svara
konsekvenser for regionen om de utldndska
banker som &r aktiva i Osteuropa viljer att inte
stanna kvar. Om de vésteuropeiska bankerna
snabbt skulle minska sina exponeringar mot
regionen kan det leda till &nnu snabbare fall i
den inhemska efterfragan, att véaxelkurserna for-
svagas och att kreditférlusterna okar ytterligare.
De Osteuropeiska staterna saknar dessutom i de
flesta fall finanspolitisk kapacitet att genomféra
sddana atgarder som flera vésteuropeiska stater
vidtagit for att sakra kreditférsorjningen till
hushall och foretag, exempelvis garantiprogram
och statligt sponsrade kapitaltillskott. En radikal
minskning av de utlandska bankernas narvaro
i Osteuropa skulle ddrmed potentiellt kunna
innebdra ett sammanbrott i kreditforsdrjningen i
regionen.



Utvecklingen pa aktiemarknaden

Aktiemarknaderna varlden 6ver har kdnnetecknats av fortsatt hog
osdkerhet och volatila borskurser (se diagram 1:14). Sedan i mitten
av mars har dock bérserna vant upp. Kursrorelserna har varit stora,
vilket speglar stor osdkerhet kring hur foretagen paverkas av konjunk-
turnedgangen. Detta illustreras i en hog implicit volatilitet (se diagram
1:15).3* Samtidigt rader det fortfarande osédkerhet kring framtiden

for finansiella institut dar oro for kreditforluster i sparen av krisen har
spelat en stor roll for utvecklingen. Konjunkturnedgéngen har dven
paverkat védrderingen av bolag i termer av P/E-tal som fortfarande ar
laga och klart under det historiska genomsnittet sedan 1996 (se dia-
gram 1:16).%

Precis som i USA och Europa har osikerheten pa den svenska aktie-
marknaden varit stor. Konjunkturnedgangen avspeglar sig i foreta-
gens vinster som i april 2009 hade sjunkit med elva procent jamfort
med april 2008. Marknadsaktorerna férvantar sig dock att vinsterna
framdver ska 6ka. 3¢ Osakerheten kring foretagens framtida intjaning
ar emellertid stor. De ldga P/E-talen visar att bolagen varderas lagt,
vilket kan tyda pa att 4garnas krav pa avkastning har 6kat mer dn den
vinstdkning som marknaden férvantar sig. Detta kan i sin tur forklaras
av att osdkerheten, matt som implicit volatilitet, varit stor under inled-
ningen av aret.

Valutamarknaden

Sedan hosten 2008 har dollarn férsvagats i samband med Federal
Reserves kraftfulla atgarder. Federal Reserve sankte styrrantan till
nara noll i december, vilket var tidigare &n vad marknadsaktérerna
hade forvantat sig. Detta ledde till en kraftig férsvagning av dollarn.
Efterhand blev den amerikanska valutan starkare eftersom den brukar
anvédndas som en trygg tillgdng under tider av hdg osdkerhet. Dollarn
forsvagades dock aterigen kraftigt i samband med att Federal Reserve
i mars meddelade de skulle borja képa inhemska vardepapper.

Den svenska kronan &r i stort sett oférandrad mot euron och dollarn
jamfort med i november, dven om vaxelkursen varierat kraftigt under
perioden. Finanskrisen och den globala konjunkturnedgangen har

lett till att investerare soker sig fran mindre valutor till storre valutor
som upplevs som mer likvida tillgdngar, vilket dven drabbat kronan.
Detta speglas ocksd i svaren pa Riksbankens senaste riskenkat dar
marknadsaktorerna uppger att valutamarknaden har fungerat samre
de senaste sex manaderna an vid de tidigare enkaterna. Samtidigt
anges likviditeten i kronor ha varit ojaimn bade pa avistamarknaden

34 Den implicita volatiliteten beskriver marknadsaktorernas forvantningar om framtida variationer i
bérskurserna och beraknas med hjélp av priser pa aktieoptioner.

35  P/E-tal beskriver priset pa en aktie i forhallande till forvantad vinst.

36 Vinsterna for de 70 storsta bolagen listade pa OMX vantas minska med elva procent fran 2008 till 2009
och darefter 6ka med 16 procent till ar 2010, enligt databasen SME, april 2009.
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Diagram 1:14. Bérsutveckling
Index, 28 december 2007=100

| | |
apr08 jul08 okt08 jan09 apr09

jul 09

—— Sverige - OMXS30
—— USA - S&P 500
Europa — STOXX

Kélla: Reuters Ecowin

Diagram 1:15. Implicit volatilitet pa aktiemarknaden
Procent, 10 dagars glidande medelvérde

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

—— USA - S&P 500

—— Sverige - OMX
Europa, STOXX

—— Historiskt snitt, OMX

Anm. Historiskt snitt avser perioden
januari 1996 — maj 2009.

Kélla: Bloomberg

Diagram 1:16. P/E-kvot

A
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—— Sverige - OMXS30
—— Europa - STOXX
USA - S&P 500
—— Historiskt snitt, OMXS30, STOXX samt S&P 500

Anm. Historiskt snitt avser perioden
april 1996 — maj 2009.

Kélla: Reuters Ecowin
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och pa terminsmarknaden. Svaren préglas dock av den situation som
radde pd den svenska valutamarknaden under senhosten och i slutet
av 2008, och flera respondenter anser att likviditeten har forbattrats
sedan drsskiftet (se Svenska aktorers syn pa risker och den svenska
marknadens funktion). Flykten till kvalitet har ocksa paverkat valutor i
bland annat Osteuropa. Exempelvis har den ungerska forinten fluktu-
erat kraftigt mot euron sedan arsskiftet. Trots att Ungern har fatt ett
stodpaket fran IMF &r det osdkert om man lyckas stabilisera valutan.
Den lettiska valutan lat ar ett annat exempel pa en valuta som satts
under ett stort deprecieringstryck. Laten &r knuten till euron och har
periodvis handlat ndra den 6vre gransen i det band inom vilket den
tilldts fluktuera mot euron. For att halla den fasta vaxelkursen har den
lettiska centralbanken stédkopt lat i stor utstréackning.

Sammanfattande riskbild for
de finansiella marknaderna

Det finansiella systemet ar fortfarande kansligt fér enstaka ovantade
hédndelser. Trots att myndigheters atgarder sékerstéller att bankernas
likviditetsforsorjning fungerar ar bristen pa fortroende mellan finan-
siella institut fortsatt stor. Fortroendet kan atervanda forst nar ban-
kerna har anpassat sin kapitalsituation till ridande forhéllanden. Men
trots att bankerna dels genom statligt stod, dels genom &gartillskott
lyckats skaffa 6ver 950 miljarder dollar i nytt kapital &r det fortfarande
osédkert om det ar tillrackligt for att klara ytterligare kreditforluster eller
nedskrivningar. Hittills uppgar bankernas nedskrivningar och forluster
till drygt 1 000 miljarder dollar globalt, och totalt for alla typer av fi-
nansiella institut uppgar summan till 1 400 miljarder dollar. Prognoser
fran IMF och marknadsaktorer pekar pa att de totala nedskrivning-
arna och forlusterna i finansiella institut kan uppga till mellan 3 600
och 4 100 miljarder dollar.

Samtidigt viker bade den globala och den svenska konjunkturen och
osdkerheten om framtiden &r stor. En konjunkturnedgéng innebar
normalt att betalningsinstéllelserna och kreditférlusterna dkar, och att
bankerna blir mer forsiktiga i sin utlaning till foretag och hushall. For
att gardera sig for 6kade kreditforluster, eller for att skapa en kapital-
bas som vinner marknadens fortroende, har bankerna att vélja mellan
att tillfora ytterligare kapital eller att krympa sina balansrdkningar,
det vill siga minska omfattningen av sin verksamhet. Den fortsatt
anstrangda situationen pa de finansiella marknaderna forsvarar for
bankerna att 6ka sin kapitalbas. Det finns saledes en risk for att dven
de svenska bankerna méste minska sina riskvdgda tillgdngar. Darmed
finns en risk for en kreditatstramning som drabbar hushall och foretag
som i grunden ar kreditvardiga, en sa kallad "credit crunch”. Detta
skulle ytterligare kunna forvérra konjunkturutsikterna. | ett sddant
lage finns det en risk att investerarna blir &nnu mer forsiktiga och att
finansieringsproblemen aterigen forstarks.



Okad statsrisk kan leda till hégre rintor. De atgirder som linderna
har vidtagit for att minska de negativa effekterna av den finansiella
krisen och den realekonomiska nedgéngen har bidragit till vaixande
budgetunderskott i flera lander. Samtidigt har arbetslosheten 6kat och
foretagens vinster minskat, vilket reducerat skattebasen. Detta har
medfort att linderna mdste 6ka sin upplaning, att utbudet av stats-
obligationer 6kar och att rdntorna stiger. Om den finansiella och reala
situationen fortsétter att forvarras finns det en risk att rdntorna pa
statsobligationer stiger &nnu mer framdver, speciellt om kreditvarde-
ringsinstituten anser att det finns skél att nedgradera lander pa grund
av den statsfinansiella situationen.

FINANSIELLA MARKNADER
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Riksbankens nya atgarder’

2008-11-20  Riksbanken forlanger swapavtalet med Islands centralbank. Swapavtalet innebér att den islandska centralban-
ken kan lana upp till 500 miljoner euro i utbyte mot islandska kronor.

2008-12-16  Riksbanken och Danmarks Nationalbank tecknar ett swapavtal med Lettlands centralbank. Avtalet innebar att
Lettlands centralbank kan lana upp till 500 miljoner euro i utbyte mot lettiska lats. Riksbankens andel av lanet
berdknas uppga till 375 miljoner euro.

2009-02-03  Riksbanken forlanger tillsammans med flertalet andra ldnder sina swapavtal med Federal Reserve. Avtalen
innebdr att linderna kan lana amerikanska dollar i utbyte mot annan valuta.

2009-02-13 Riksbanken erbjuder langa lan till rorlig ranta. Lanen lamnas dels mot vanliga sakerheter i upp till sex mana-
der, dels mot sakerheter i form av foretagscertifikat i upp till 12 manader.

2009-02-27 Riksbanken tecknar swapavtal med Estlands centralbank. Avtalet innebér att den estniska centralbanken kan
lana upp till tio miljarder svenska kronor i utbyte mot estniska kronor.

2009-03-27 Riksbanken far tillbaka det utbetalade likviditetsstodet till Kaupthing bank i samband med att Alandsbanken
koper Kaupthing Bank Sverige.

2009-04-03 Riksbanken utokar antalet motparter genom att fler finansiella institut far méjligheten att bli begransad mot-
part. Begransade motparter ges tillgang till Riksbankens tillfalliga kreditfaciliteter.

2009-05-07 Riksbanken erbjuder tolvmanaderslan i svenska kronor mot sékerhet.

2009-05-08  Riksbanken forlanger det swapavtal som ingicks med Lettlands centralbank, Latvijas Banka, i december 2008.

2009-05-27 Riksbanken forstarker valutareserver genom att Idna upp motsvarande 100 miljarder kronor.

37 For en komplett lista 6ver samtliga atergarder som Riksbanken genomfért se www.riksbank.se.



Svenska aktorers syn pa risker och den svenska marknadens funktion

amtidigt som aktorernas riskbenagenhet

har 6kat nagot upplevs likviditeten som

délig pa de flesta delmarknader. Den
svenska rante- och valutamarknaden anses
fortfarande fungera daligt 6verlag. Ett flertal
aktorer anger dock att den svenska rantemark-
naden har fungerat forhallandevis val jamfort
med marknader i omvarlden. Detta framgar av
Riksbankens riskenkét som varje halvar skickas
ut till aktérerna pa den svenska rante- och valu-
tamarknaden. Syftet med enkéten ar att fa fram
en samlad bild av synen pa risk bland aktérer
som ar aktiva pa dessa marknader. Den syftar
ocksa till att ge en uppfattning om aktorernas
syn pa marknadens funktionssatt. 3

Nedan redovisas resultaten fran den riskenkat
som besvarades under april 2009.3° Enkaten
skickades ut till 73 aktorer aktiva pa de svenska
rdnte- och valutamarknaderna. Dessa var dels
Riksbankens penningpolitiska motparter, dels
andra aktorer som &r aktiva pd dessa marknader.
Den sammanlagda svarsfrekvensen uppgick till
81 procent.

Viljan att ta risk har ékat ndgot

| de tva senaste enkdter som Riksbanken
genomfort har aktdrerna pa den svenska rante-
och valutamarknaden visat en tydligt avtagande
vilja att ta risk. | den senaste undersékningen
angav drygt 70 procent av de tillfrdgade att
deras vilja att ta risk hade minskat, medan 20
procent angav att den var oférandrad. Denna
trend brots i varens enkéat dar drygt en tredjedel
av dem som besvarat enkaten uppger att deras
vilja att ta risk 6kat under det senaste halvaret
(se diagram R6). En tredjedel av respondenterna
anger dock att deras riskvilja varit oférandrad,
och en tredjedel att den minskat under det
senaste halvaret. Svaren tyder pd en viss tillta-
gande riskvilja under perioden, men indikerar
samtidigt att manga aktorer fortfarande kanner
stor osdkerhet. 35 procent av de tillfragade tror

dock att deras vilja att ta risk kommer att 6ka
under det ndrmaste halvaret och en majoritet,
60 procent, tror att deras vilja att ta risk kommer
att vara oféréndrad. Endast fyra procent anger
att de tror att deras vilja att ta risk kommer att
minska under det kommande halvaret.

Behovet av likviditetsbuffertar dkar ofta i
tider med stor osédkerhet. Jamfort med i hostens
enkat anger en stdrre andel av de svarande i
varens enkét att deras institut 6kat sin buffert av
likvida tillgdngar, trots en ndgot 6kad vilja att ta
risk (se diagram R7). Av de tillfrigade anger ndra
hélften att deras institut under de senaste sex
méanaderna har 6kat sin likviditetsbuffert, jamfort
med drygt en tredjedel i hostas. Darutdver svarar
20 procent att institutets likviditetsbuffert varit
oférdandrad, medan en ungefér lika stor andel
anger att den minskat. Omkring hélften av
respondenterna tror att deras buffert av likvida
tillgangar kommer att vara oférandrad under det
kommande halvaret, medan 21 procent respek-
tive 17 procent tror att den kommer att minska
och oka.

Likviditeten upplevs ha varit délig pa de flesta
delmarknader

Varens riskenkét visar att den svenska rante- och
valutamarknaden 6verlag upplevs fungera déligt.
Situationen pé rantemarknaden beskrivs vara
snarlik den som framkom av enkéten i hostas.
Vissa delmarknader upplevs dock fungera battre
dn andra, men fortfarande ar funktionen pa

de flesta delmarknader betydligt sémre an fore
den finansiella krisen och jamfort med vad som
angavs i riskenkdten som genomfordes for ett ar
sedan.

Pa repomarknaden uppges likviditeten vara
nagot forsamrad. | likhet med den forra enkaten
anser fortfarande en majoritet av aktorerna att
likviditeten pa marknaden for statsobligationer
har varit tillfredstallande. En viss forbattring
jamfort med i hostas verkar ha skett pd den
svenska marknaden for bostadspapper. Likvidi-

38  Undersokningen dr en uppfoljning av tidigare riskenkater. Riksbanken har skickat ut riskenkéten vid tva tidigare tillfallen. Manga fragor ater-
kommer i syfte att folja utvecklingen éver tiden. Andra fragor ar tillfalliga for att i stallet fanga upp aktuella handelser och utvecklingar som &r
intressanta. Utrednings- och undersokningsforetaget Markor genomforde enkatutskicket pa Riksbankens uppdrag.

39  En sammanstélining av svaren till samtliga fragor finns pa Riksbankens hemsida www.riksbank.se.
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teten i bostadscertifikat och bostadsobligationer
uppges visserligen ha varit otillracklig, ocksa
under de senaste sex manaderna. Enkdtsvaren ar
dock ndgot mindre negativa an i hostas. Speciellt
uppges likviditeten pd marknaden fér bostads-
obligationer varit battre under perioden. | varens
enkat angav 20 procent respektive 37 procent av
aktorerna att de ansag att likviditeten i handeln
med bostadscertifikat respektive bostadsobliga-
tioner varit tillfredstéllande under det senaste
halvdret. | hostas var motsvarande andelar 14
procent och 16 procent.

Trots att likviditeten éverlag anses ha varit
dalig pd den svenska rantemarknaden anger ett
flertal aktorer i kommentarerna till frigorna att
den svenska marknaden fungerat férhallandevis
val jamfort med marknader i omvarlden pa sa
sdtt att det i Sverige alltid gatt att fa ett pris.

Avseende valutamarknaden indikerar
enkatsvaren att denna har fungerat samre
under de senaste sex manaderna an vid de tva
tidigare enkdaterna. Av respondenterna i varens
enkét anger endast 48 procent av aktérerna pa
valutamarknaden att funktionen pa marknaden
for svenska kronor har varit godkand eller mer
an godkand, vilket kan jamforas med 79 procent
som var av denna asikt i hostas och 92 procent
varen innan dess. | en internationell jamforelse
upplevs inte marknaden for svenska kronor ha
fungerat riktigt lika daligt, men svaren ar fortfa-
rande mer negativa an i tidigare enkater. Kom-
mentarerna till fragorna i enkdten indikerar dock
att utfallet i hog grad praglas av den situationen
som rddde pd den svenska valutamarknaden
under senhdsten och i slutet av forra aret, vilket
ocksa belystes av Riksbanken i den forra stabili-
tetsrapporten (FSR 2008:2). Flera respondenter
anger att likviditeten pa framférallt den svenska
spot- och terminsmarknaden har forbéttrats
sedan drsskiftet. Likviditeten pa den svenska
valutamarknaden under perioden beskrivs som
ojamn eftersom det plotsligt har kunnat uppsta
likviditetsfickor da likviditeten helt férsvunnit for

att sedan aterkomma.

Vad géller Riksbankens agerande for att
stotta marknaderna, ges bade positiva och ne-
gativa omdémen. Generellt sett uppges Riksban-
ken ha agerat pa ett bra séatt. En dterkommande
syn bland respondenterna ar dock att Riksban-
ken agerade sent och att kommunikationen inte
varit tillrackligt tydlig.

Aktérernas syn pa den finansiella krisen och
utvecklingen framéver

Knappt hélften av aktorerna tror att den
finansiella krisen nu natt sin kulmen (se diagram
R8). Detta ar en 6kning jamfort med den forra
enkéten da ungefar en tredjedel av responden-
terna trodde att krisen ndtt sin kulmen. Emeller-
tid rader det fortfarande stor oenighet bland ak-
torerna i denna fraga. Detta illustreras inte minst
av att 35 procent av respondenterna tror att det
kommer bli vérre innan det blir battre och att 19
procent anger att de inte har ndgon uppfattning.
Hur konjunkturen utvecklas ndmns som en av de
oftast aterkommande riskerna for hur utveck-
lingen pa den svenska finansiella marknaden

blir pd langre sikt. Darutdver ndmner ett flertal
aktorer att en fortsatt hog riskaversion utgor en
risk pa lang sikt for de svenska finansiella mark-
naderna. Detsamma galler risken att likviditeten
pa marknaden fortsdtter att vara dalig.

Pa fragan om vad som kommer att vara
mest i fokus pd den svenska finansmarknaden
den ndrmaste tiden svarar en majoritet av akto-
rerna att det kommer att vara utvecklingen i de
baltiska ldnderna. Aktdrerna tror ocksa att det
kommer att vara viss fokus pa centralbankers
tilldmpning av nollrdnta och kvantitativa lattna-
der, och huruvida Riksbanken kommer att vidta
sadana atgarder.

En utbredd uppfattning bland aktérerna
som deltagit i Riksbankens enkdt ar att synen
pa risk har férandrats permanent till foljd av
den finansiella krisen. Flera aktorer tror att den
Okade riskmedvetenhet bland saval foretag
som investerare kommer att bestd, vilket bland



annat forvantas leda till mer fokus pa riskvagda
tillgdngar, storre kapital- och likviditetsreserver
samt en 6kad anvdndning av centralt avvecklade
produkter. Manga tror dessutom att riskpremien,
det vill sédga priset pa risk, framledes kommer att
vara hogre dn vad som historiskt varit fallet. Dar-
utéver ndmner en stor andel av respondenterna
att den finansiella krisen sannolikt leder till att
dven regleringen av de finansiella marknaderna
kommer att 6ka.

Diagram R6. Hur har din vilja att ta risk forandrats
jamfort med for ett halvar sedan?
Procent

28%

Diagram R7. Hur har ditt instituts buffert av likvida
tillgangar forandrats jamfort med for ett halvar sedan?

Procent
v 28%

Diagram R8. Anser du att den finansiella krisen har
natt sin kulmen?

Procent
‘ )

B Okat starkt

B Okat nigot

W Varken 6kat eller minskat
Minskat nagot

B Minskat starkt

Kélla: Riksbanken

B Okat starkt

B Okat nigot

W Varken o6kat eller minskat
Minskat nagot

B Minskat starkt

B Har ingen uppfattning

Kélla: Riksbanken

H Ja
B Nej
B Har ingen uppfattning

Kélla: Riksbanken
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B De svenska bankernas lantagare

De svenska bankernas lantagare — i korthet

Sedan slutet av 2008 har betalningsformagan hos de svenska
bankernas lantagare forsamrats betydligt. Mot bakgrund av det
dystra ekonomiska ldget ar det sannolikt att betalningsformagan
kommer att forsamras ytterligare ett tag framover. Effekterna av
den ekonomiska krisen varierar dock mellan olika lantagarkate-
gorier och lander.

Aven om hushéllen i hdg grad péverkas av den vikande
konjunkturen &r betalningsférmagan for hushallssektorn fort-
satt god och forvédntas vara sa dven framover. Det géller saval
i Sverige som i 6vriga Norden och Tyskland. Stresstester for de
svenska hushallen visar att dessa har utrymme for att klara saval
en férsdémrad konjunktur som hogre réntor.

| den svenska foretagssektorn har konkurserna borjat
Oka. Allteftersom recessionen fortsatter bedoms foretagens
betalningsférmaga forsamras ytterligare i Sverige och i 6vriga
lander dar svenska banker har verksamhet. Olika sektorer kom-
mer dock att paverkas olika mycket. Bygg- och transportsektorn
ar branscher dar betalningsférmdgan historiskt sett minskat
kraftigt i konjunkturnedgangar och denna lagkonjunktur blir
sannolikt inget undantag. Det historiskt ldga ranteldget betyder
dock att utgangslaget i dag ar battre for féretagen i allmédnhet,
och fastighetsbolagen i synnerhet, &n vid krisen i bérjan av
1990-talet. Men samtidigt ser omvarldsbilden betydligt mor-
kare ut &n under krisen pa 1990-talet. Dessutom har féretagen
under finanskrisen haft svarare att finansiera sig pa certifikats-
och obligationsmarknaden, och det har blivit allt vanligare med
bankfinansiering via tidigare avtalade kreditlinor. En konsekvens
av detta kan bli att nya kunder far svart att fa finansiering.

Recessionens effekter forvédntas bli mest kdannbara for
lantagarna i de baltiska landerna och Ukraina, som redan har
drabbats mycket hart. | de baltiska ldnderna har de tidigare far-
hdgorna om en djup ekonomisk nedgdng besannats, och BNP
forvantas falla i samma storleksordning som under féregaende
kriser i Latinamerika och Asien. Andelen baltiska hushall och
foretag som antingen stéllt in eller ligger efter med betalning-
arna pa sina lan ékar nu snabbt och férvéntas fortsatta att stiga
under 2009.

En viktig del i analysen av den finansiella stabiliteten &r att folja ut-
vecklingen for bankernas lantagare. Risken for att lantagarna inte kan
betala sina skulder & ndmligen en av de stérsta riskerna bankerna &ar
utsatta for. Dartill paverkas bankernas resultat direkt av Idnevolymer
genom dess effekt pd ranteintékterna.

Av bankernas totala utldning, som i mars 2009 uppgick till 7 118
miljarder kronor, gar omkring 20 procent till de svenska hushéllen (se
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KAPITEL 2

Diagram 2:1. Bankernas totala utlaning férdelad
pa svenska och utlandska hushall och foretag,
mars 2009

Procent

8%

<

—— Svenska hushall
—— Svenska foretag exklusive fastighetsbolag
Svenska fastighetsbolag
Utldndska hushall
—— Utlandska foretag exklusive fastighetsbolag
—— Utldndska fastighetsbolag

Anm. Utldning till allmanheten inklusive kreditexpone-
ring utanfor balansrakningen.

Kalla: Riksbanken

Diagram 2:2. Bankernas kreditférluster geogra-
fiskt férdelade, fjarde kvartalet 2008 och férsta
kvartalet 2009

Procent av totala kreditfrluster

' 18%

—— Sverige

—— Ovriga Norden
Baltiska landerna
Ovriga linder

Kalla: Riksbanken

diagram 2:1). Knappt en fjardedel av utldningen gar till den svenska
foretagssektorn, varav de svenska fastighetsbolagen representerar
mer an en tredjedel.

Lite mer &n halften av bankernas totala utlaning gar till utland-
ska lantagare, vilka har blivit allt viktigare for de svenska bankerna.

Pa fem ar har denna andel dkat med drygt fem procentenheter. Det
har bland annat berott pa ett uppddamt lanebehov bland lantagare i
Osteuropeiska lander och att bankerna har forvarvat utlandsk verk-
samhet. Drygt sex procent av den totala utldningen gér till de baltiska
landerna, varav lite drygt hélften till féretagssektorn. Swedbank har
storst utlaning mot hushall medan SEB framst har riktat sig mot fo6-
retag. Swedbank och SEB &r ocksa representerade i Ukraina. Deras
utldning i landet pa knappt 17 respektive tre miljarder kronor utgjorde
dock endast en liten del av bankkoncernernas totala utldning.

Under 1990-talskrisen uppgick de fyra storbankernas totala kre-
ditforluster till som hogst atta procent av bankernas totala utlaning.
Foretagssektorn® stod for 90 procent av bankernas totala kreditfor-
luster, och den svenska hushdllssektorn stod for aterstdende tio pro-
cent. 65 procent av kreditférlusterna kunde hanforas till ndgon form
av fastighetsexponering.*

Under fjarde kvartalet 2008 och forsta kvartalet 2009 uppgick
kreditforlusterna for storbankerna till drygt 20 miljarder kronor, vilket
kan jamforas med knappt tva miljarder kronor under samma period
ett &r tidigare. Knappt 20 procent av kreditférlusterna under de senas-
te tva kvartalen kom fran svenska ldntagare (se diagram 2:2), varav
merparten gallde krediter till svenska foretag. Cirka 40 procent av kre-
ditférlusterna harstammade fran verksamheten i Baltikum och knappt
30 procent frdn 6vriga Norden.

Detta kapitel analyserar de respektive lantagarnas betalningsfor-
maga och upplaning i syfte att bedéma utsikterna for de svenska ban-
kerna. Kapitlet inleds med en analys av den svenska hushallssektorn.
Dérefter analyseras foretagssektorn. Fastighetsbolagen behandlas i
ett eget avsnitt, tillsammans med utvecklingen pd den kommersiella
fastighetsmarknaden. Avslutningsvis analyseras lantagarna pa de ut-
l&ndska marknader dér de svenska bankerna ar aktiva.

40 Med foretagssektorn avses i detta stycke bade finansiella och icke-finansiella foretag.
41 Uppgiften galler lan till hushall, fastighetsbolag och byggbolag.



Den svenska hushallssektorn

| detta avsnitt redogors for de svenska hushallens finansiella stallning
samt hur hushéllens uppléning fran kreditinstitut och deras betalnings-
formaga forvantas utvecklas framover. Eftersom fastigheter oftast an-
vands som sdkerheter for hushallens lan analyseras dven utvecklingen
av bostadspriserna.

Virdet pa hushallens finansiella nettoférmogenheti relation till
deras disponibla inkomster har fallit kraftigt (se diagram 2:3).42 Det
beror pa att hushallens finansiella tillgangar paverkades mycket ne-
gativt av fjolarets borsfall. Hushéllens formogenhet i aktier och aktie-
relaterade fonder f6ll med narmare 380 miljarder kronor under 2008,
samtidigt som dven andra tillgangar minskade i vérde. | spdren av de
volatila finansiella marknaderna har hushdllen i stéllet bérjat placera
en storre andel av sina finansiella tillgdngar péd vanliga bankkonton, i
rantefonder och hos Riksgalden. Samtidigt fortsatte hushallens skul-
der att 6ka. Hushallens 1an hos kreditinstitut 6kade med drygt 175
miljarder kronor. Sammantaget innebdr detta att den finansiella net-
toférmogenheten minskade med narmare 570 miljarder kronor under
2008, vilket motsvarar ett fall frdn 70 till 30 procent av den disponibla
inkomsten.

Hushallens ekonomiska situation forvantas vara relativt god framo-
ver. Det forklaras av att de disponibla inkomsterna vantas fortsatta
att 6ka framover (se diagram 2:4), om an i en lagre takt &n tidigare.*
Detta beror framfor allt pd skattesankningar fér de som arbetar och
att de offentliga transfereringarna okar, vilket kompenserar den ne-
gativa effekten av 6kad arbetsloshet. Samtidigt ser dock framtiden
alltmer oséker ut med allt fler varsel och uppsagningar. Darfor vantas
hushallens sparkvot vara fortsatt hog dven framover (se diagram 2:4).

I mars okade hushallens totala upplaning fran kreditinstitut med 8,2
procent, den ligsta ékningen sedan 2002. Okningstakten har framfér
allt bromsat in de senaste manaderna (se diagram 2:5). Bade bostads-
I&n och konsumtionslan 6kar i en lagre takt, och dessa lanetyper star
for cirka 80 respektive atta procent av hushéllens uppléning. Detta
trots att borantorna har sjunkit i forhallande till hostens hoga nivaer.
Efter den senaste sédnkningen av repordntan har bordntorna dessutom
sjunkit ndgot mer dn interbankrdntan (se diagram 2:6). Den lagre
okningstakten i hushéllens upplaning visar bland annat att lantagare i
samband med den finansiella krisen och konjunkturnedgangen blivit
mindre riskbenédgna, och ddrmed minskat sin efterfrigan pa lan.

42 Den finansiella nettoférmégenheten motsvarar hushallens finansiella tillgangar minus finansiella skulder.
Fran finansiella tillgdngar dras ocksa hushallens kollektiva forsakringssparande (inklusive PPM) och
bostadsréttsandelar.

43 Se Sveriges riksbank (2009), "Penningpolitisk uppfoljning”, april.

DE SVENSKA BANKERNAS
LANTAGARE

Diagram 2:3. Hushdllens finansiella nettoformogenhet
i relation till de disponibla inkomsterna
Procent
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Anm. Nettoférmdgenheten motsvarar hushallens finansiella
tillgangar minus finansiella skulder. Fran finansiella till-
gangar dras ocksd hushallens kollektiva forsakringssparande
(inklusive PPM) och bostadsrattsandelar.

Kalla: SCB

Diagram 2:4. Hushallens disponibla inkomster och
hushallens sparkvot
Arlig procentuell férandring och procent

14

N I~
/

93 9% 97 99 01 03 05 07 09 11

B Disponibla inkomster
—— Sparkvot

Anm. Hushéllens sparkvot definieras som hushallens spa-

rande i relation till den disponibla inkomsten. Den streckade
linjen och de streckade staplarna avser Riksbankens prognos
som presenterades i Penningpolitisk uppféljning, april 2009.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:5. Hushdllens totala upplaning fran kredit-
institut
Arlig procentuell forandring

20
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Kalla: Riksbanken
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Diagram 2:6. Bolaneranta, interbankranta och

repordnta
Procent
7
6
5 w.rJ
4 Ml\ugam R /

H—Mﬂ

N

w

N

Vs
A
f

“ 1
0 | | | |
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
—— Interbankranta Bolaneranta - genomsnitt
—— Reporénta Bolaneranta - nya avtal

Anm. Uppgifterna avser genomsnitt av tremanaders
bolaneranta frdn Handelsbanken, Nordea, SBAB och SEB,

tremanaders interbankrénta samt manadsgenomsnitt

for tremanaders bolaneranta for bostadsinstitutens nya

utlaning.

Kallor: Reuters Ecowin, SCB och Riksbanken

Diagram 2:7. Housing equity withdrawal i Sverige,
Storbritannien och Australien
Procent av disponibel inkomst

A

nf

7

Ny

it

’ el

0 4

N
N
\

-4 ‘

—— Sverige

—— Storbritannien
Australien

Anm. Housing equity withdrawal motsvarar skillnaden
mellan nettouppldningen av bostadsldn och bostadsin-

vesteringar.

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

Kéllor: Reserve Bank of Australia, Reuters Ecowin, SCB
och Riksbanken

Diagram 2:8. Hushallens skulder respektive rante-
utgifter efter skatt
Procent av disponibel inkomst
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—— Skuldkvot (vanster skala)
—— Réntekvot (hoger skala)

Kallor: SCB och Riksbanken
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Den minskade upplaningstakten forklaras ocksa av att bankerna har
blivit hardare och mer noggranna i sin kreditgivning. Detta &r vanligt
i en konjunkturnedgang ndr osdkerheten &r stor. Exempelvis krdver
bankerna nu en hogre kontantinsats vid bostadskop jamfort med for
ndgot ar sedan. De krdver dven att hushéllen ska amortera pa den

del av ldnet som kallas topplan, vilket de inte gjorde tidigare. For bara
ett r sedan varierade kravet pa kontantinsats mer med hushallets in-
komst och Ovriga tillgangar, medan det numera sker farre avsteg fran
bankernas kreditpolicy. Enligt ALMI:s laneindikator uppger tva av tio
bankchefer att lanevillkoren for hushall har skarpts ytterligare under
forsta kvartalet i ar jamfort med fjarde kvartalet forra aret. Dessutom
uppger bankcheferna att nya privatkunder har svérare att fa 1an &n
befintliga kunder.

Hushallens upplaning forvantas 6ka i en lagre takt framover (se
diagram 2:5). Aven om konjunkturutsikterna* talar for en fortsatt
lag ranta de narmaste aren beddms hushallen vara fortsatt mindre
riskbendgna. Samtidigt vdntas bostadspriserna falla. Detta talar for att
hushallens kreditefterfragan blir lagre framover. Dessutom har hushal-
len de senaste aren lanat allt mindre i férhallande till sin disponibla
inkomst for andra &ndamal dn att forbattra fastigheten, sa kallad
housing equity withdrawal (se diagram 2:7).% | dagens situation ar
det rimligt att anta att den utvecklingen fortsatter, vilket ocksa talar
for att upplaningstakten blir Iagre framover. | takt med att laget pa
arbetsmarknaden forsamras vantas bankerna bli &nnu mer restriktiva i
utldningen, vilket emellertid ar vanligt vid konjunkturnedgangar. Men
enligt ALMI:s laneindikator férvédntar sig ndra hélften av de tillfragade
bankcheferna dnda att hushallens upplaning fortsatter att 6ka. Det

ar dessutom mojligt att upplaningstakten de kommande manaderna
halls uppe ndgot av de laga bordntorna. Den ldga rantenivdn kan
ocksd innebdra att enskilda hushall lanar f6r mycket i férhallande till
sina inkomster, och att de kan fa problem nar rantan ater stiger.

En sjunkande rantekvot talar for att betalningsférmagan i hushalls-
sektorn kommer att vara fortsatt god framéver (se diagram 2:8). Hus-
hallens skulder uppgick i slutet av 2008 till 152,1 procent av de dispo-
nibla inkomsterna. Samtidigt 6kade hushéllens ranteutgifter efter skatt
till 5,2 procent av de disponibla inkomsterna. Flera faktorer paverkar
skuldkvoten framéver. A ena sidan sjunker huspriserna samtidigt som
hushallen har blivit mindre riskbenagna, vilket talar for att hushéllen
kommer att minska sin skuldborda. A andra sidan bestar 60 procent
av lanestocken av bundna lan som I6per 6ver flera r, och de som nu
har amorteringsfria lan kommer sannolikt inte behdva borja amortera
forrdn lanet ska omférhandlas nér rantebindningstiden ar slut. Det ar

44 Se Sveriges riksbank (2009), "Penningpolitisk uppfoljning”, april.

45 Housing equity withdrawal utgoér skillnaden mellan nettoupplaningen av bostadslan och bostadsinveste-
ringar. Uppstar till exempel nar hushall tar ut extra lan med bostaden som sdkerhet men anvénder lanet
till annat an att férbattra bostaden eller kopa ytterligare en fastighet, exempelvis till konsumtion. Det kan
ocksd uppkomma da ett hushall flyttar till ett billigare boende, men minskar lanet med ett mindre belopp.



heller inte troligt att de skuldsatta som eventuellt blir arbetsldsa under
denna lagkonjunktur kommer att amortera mer pa sina lan. Dartill &r
rantorna ovanligt 1dga. Allt detta talar for att hushallens skulder under
2009 okar ndgot mer &n deras disponibla inkomster for att darefter,
nar ranteeffekten avtar, 6ka nagot mindre (se diagram 2:8). Rénte-
kvoten férvantas darutdver sjunka i ar och nésta ar. Det forklaras av
att bordntorna forvdntas vara fortsatt laga ett tag framéver samti-
digt som de disponibla inkomsterna fortfarande ¢kar. Det betyder

att rdnteutgifterna som andel av de disponibla inkomsterna minskar.
Sammantaget medfor den sjunkande rantekvoten att betalningsfor-
magan i hushallssektorn bedéms vara fortsatt god framover.

Andelen hushall som enligt berakningarna inte kan betala sina rante-
utgifter och 6vriga I6pande kostnader 6kade under 2007 (se diagram
2:9 och ruta Stresstest av hushallens betalningsférmaga). Det var
framfor allt bland hushallen med ldgst inkomster som laget férsam-
rades. Deras inkomster 6kade inte i lika stor utstrackning som bland
hushallen med hogre inkomster, samtidigt som ranteutgifterna 6kade
for alla inkomstgrupper. Det dr dock viktigt att ndmna att hushallen
med lagre inkomster star for en mycket liten del av hushallssektorns
totala skuldstock (se diagram 2:10). En viktig férdndring jamfort

med tidigare dr &r att andelen hushdll som inte klarade att tacka sina
I6pande kostnader, sa kallade hushéll under marginal, ocksa 6kade i
gruppen med hogst inkomster, om &n fran mycket laga nivaer. Detta
kan vara en kalla till oro eftersom dessa hushall star for hela 57 pro-
cent av hushallens totala skulder (se diagram 2:10). Det ska emellertid
ocksa tilldggas att vardet av dessa hushalls samlade tillgangar 6versteg
vérdet av skulderna, vilket betyder att de for ndrvarande inte bedéms
kunna orsaka nagra storre kreditforluster i banksektorn.

Enligt framskrivningar och stresstester beddms hushallens betal-
ningsformaga vara fortsatt god 6verlag. Andelen hushall under
marginal minskar framéver, vilket framfér allt beror pa lagre rantekost-
nader och fortsatt 6kande disponibla inkomster. Med tanke pa laget i
konjunkturen ar det dock tveksamt om 6kade inkomster kommer att
tillfalla samtliga inkomstgrupper. De negativa effekterna av konjunk-
turnedgangen behover dock inte bli sa stora, eftersom hela 80 procent
av hushdllens skulder innehas av hushallen i de tvd hogsta inkomst-
grupperna och av dessa klarar de flesta att betala sina lanekostnader.

Enligt stresstester paverkas inte hushallens betalningsférmaga myck-
et av Okad arbetsloshet.“° Andelen osdkra krediter 6kar endast fran
4,6 procent till 6,0 procent av hushallens totala skulder nar arbetslos-
heten 6kar med sex procentenheter. Ett hushall med tva inkomster,

en forvarvsinkomst och en arbetsloshetsersattning, klarar i regel

46  For information om stresstester se ruta "Stresstest av hushallens betalningsférmaga". Se dven artikel i
Penning- och valutapolitik 2006:3 f6r metodbeskrivning.
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Diagram 2:9. Hushall under marginal, osakra krediter

och potentiella kreditférluster
Procent

04 05 06 07

B Hushall under marginal
B Osikra krediter
Potentiella kreditforluster

Anm. Andelen hushéll under marginal visar hur stor andel
av de skuldsatta hushéllen som inte klarar av att técka sina
I6pande kostnader. Andelen osdkra krediter mater hur stor
andel dessa hushall har av hushallsektorns totala skuld.
Potentiella kreditforluster motsvarar de skulder, bland de
hushall som &r under marginal, som inte tacks av formo-
genhetsvérden. De streckade staplarna visar resultaten av

framskrivningarna.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:10. Andelen skulder, finansiella tillgangar
och reala tillgdngar som halls av skuldsatta hushall i

olika inkomstgrupper
Procent

Inkomst-  Inkomst-  Inkomst-
grupp 1 grupp 2 grupp 3

B Andel totala skulder
B Andel finansiella tillgdngar
Andel reala tillgangar

Anm. Inkomstgrupp 1 bestar av de skuldsatta hushéllen med

Inkomst-
grupp 4

Inkomst-
grupp 5

lagst disponibel inkomst och inkomstgrupp 5 bestar av de
skuldsatta hushallen med hogst disponibel inkomst.

Kallor: SCB och Riksbanken
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fortfarande att betala pa sina lan samtidigt som det férmar att téacka
sina andra l6pande kostnader. Man kan darfor dra slutsatsen att 6kad
arbetsloshet troligtvis inte leder till att hushallssektorn orsakar storre
kreditforluster i banksektorn. Det utesluter dock inte att betalnings-
formagan for enskilda hushall kan forsamras. Det kan gélla hushall
dar den som blir arbetslos star utanfor arbetsléshetskassan. Det kan
ocksd gélla i kommuner med en dominerande arbetsgivare dar risken
att bdda inkomsttagarna i ett hushall blir arbetslésa kan vara storre. |
dessa kommuner finns det risk att arbetslosheten blir hog och manga
hushall kan fa betalningssvarigheter, vilket kan leda till att laget for
bankerna dar forsamras. Om arbetslosheten stiger kraftigt inom en
viss region kommer det dessutom att fa foljdeffekter for den reala
ekonomin.

Stresstesterna visar att hushallen framfor allt paverkas av héjda bo-
rantor. Om hushéllens rdnteutgifter 6kar med sex procentenheter
Okar andelen osakra krediter ganska markant. Men hogre rantekost-
nader forvantas anda inte medfora att hushallen orsakar bankerna
storre kreditforluster, eftersom det ar hushall med hoga inkomster
som stdr for den storsta delen av lanestocken. Dértill tacks den storsta
delen av de osékra krediterna av férmdgenhetsvarden, vilket betyder
att bankerna i vérsta fall anda skulle fa tillbaka en mycket stor del av
lanen. Daremot skulle hushallens utrymme att konsumera annat an
boende paverkas om rdnteutgifterna 6kar i denna omfattning. Detta
innebdr ocksa att antalet hushall som inte formar tdcka sina I6pande
kostnader 6kar nar hojda bordntor sammanfaller med 6kad arbets-
|6shet, men det beror framst pa de hogre borantorna. | dagslaget
beddms dock risken att arbetsloheten stiger mer dn vantat vara storre
an risken att bordntorna blir lika héga som i hostas. | takt med att
konjunkturen aterhdmtar sig ar det emellertid rimligt att férvanta sig
hogre rantor for hushall.

47  Det skulle innebdra att rdntekvoten uppgar till drygt 12 procent, sa hog har dock inte rantekvoten
varit sedan september 1990 da den uppgick till 11,4 procent, men utifrdn den senaste penningpolitiska
bedémningen kan detta inte anses vara ett sannolikt scenario.



Huspriserna i Sverige foll med knappt tva procent under 2008,
framfor allt under det sista kvartalet (se diagram 2:11). Priserna pa
bostadsratter foll samtidigt med nio procent (se diagram 2:12). Pris-
fallen kan forklaras av ett ovanligt stort utbud av bostdder, samtidigt
som borantorna var héga i hostas. Dértill var képarna mycket avvak-
tande, vilket avspeglas i att omsattningen sjonk kraftigt under forra
aret. Statistiken visar att forséljningstiderna tredubblades fér sméhus
och férdubblades for bostadsrdtter (se diagram 2:13). Enligt SCB var
antalet transaktioner pd bostadsmarknaden tolv procent ldgre 2008
jamfort med 2007, som dock var ett rekordar.

Efter arsskiftet har laget pa bostadsmarknaden daremot stabiliserats
nagot. Riksbankens kraftiga rantesdnkningar sedan december 2008
har lett till att bolanerdntorna har sjunkit kraftigt, samtidigt som det
verkar ha funnits en uppdamd efterfragan pa bostader. Aven om ut-
budet just nu ar relativt stort har kdparna ater blivit mer aktiva och
forséljningstiderna gick ner kraftigt i februari och mars (se diagram
2:13). Enligt data frdn Maklarstatistik har priserna pd bostadsratter

i riket gatt upp med atta procent de senaste tre manaderna, det vill
sdga under februari-april jamfért med november-januari. Optimismen
bekréftas i SBAB:s maklarbarometer som férutspar ndgot ékande
priser, kortare forséljningstider och 6kad efterfragan. Enligt SEB:s bo-
prisindikator dr det ocksa nagot fler som tror pa stigande an fallande
bostadspriser.

Den spirande optimismen till trots beddmer Riksbanken att bostads-
priserna pa sikt kommer att falla. Det beror pa att den starkt negativa
trenden pa arbetsmarknaden pa sikt kommer att 6vervdga den nuva-
rande optimismen i spdren av de laga réntorna. | takt med att varsel
och uppsédgningar 6kar kommer hushdllens efterfragan pa bostader
att minska, vilket i sin tur leder till att bostadspriserna sannolikt ater
borjar falla. Dartill forvantas huspriserna fortsatta att falla i manga
andra lander, exempelvis i Danmark, Norge och Storbritannien, vilket
ocksa talar for att de svenska bostadspriserna kommer att falla.

Erfarenheter visar att huspriser ofta samvarierar mellan lander. Efter-
som bostdder inte ar en vara som handlas 6ver nationsgranser ar det
inte uppenbart hur prisférdndringar pa bostadsmarknaden i ett land
kan spridas till ett annat. Det finns emellertid kanaler som kan férklara
varfor husprisernas utveckling foljs at internationellt. Bland annat

kan det spegla férdndringar i det internationella konjunkturlaget. En
annan forklaring ar att den dkade globala finansiella integrationen
inneburit att hushallens finansiella nettoformogenhet, och darmed
betalningsforméga vid bostadskop, har blivit mer beroende av utveck-
lingen i andra lander.
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Diagram 2:11. Huspriser i riket, Storstockholm,
Storgoteborg och Stormalmé
Index 1986=100

,,/

/"*\,w//

— Riket Storgdteborg
—— Storstockholm Stormalmé
Kalla: SCB

Diagram 2:12. Bostadsrattspriser, tremanaders
glidande medelvarde
Kronor per kvadratmeter

02 03 04 05 08 09

—— Riket

—— Storstockholm
Storgéteborg
Stormalmé

—— Riket exklusive storstader

Kalla: www.maklarstatistik.se

Diagram 2:13. Forsaljningstider for smahus och
bostadsritter i riket
Antal dagar, median

| | | | | | | | | | | | | |
jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan feb mar apr

2008 2009
—— Smahus
—— Bostadsratter

Anm. Forséljningstider motsvarar det antal dagar en
bostad dr upplagd pa internet till forsdljning innan den
salts och darmed tagits ner.

Kéllor: Hemnet och www.maklarstatistik.se
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Diagram 2:14. Bostadsinvesteringar i relation
till BNP, sasongrensade data

Procent
,/A/“f .
J .//\..’/4““ |
I I I I I I
93 95 97 99 01 03 05 07 09 11
—— Sverige
—— Norge
Danmark
Storbritannien
= Spanien
—— USA

2,0

05

Kéllor: SCB, Reuters EcoWin och Riksbanken

Diagram 2:15. Antal pabdrjade bostader i relation

till antal invanare
Procent

d

Q

N

X

~
AN

——

0
dec 80 dec84 dec88 dec92 dec96 dec00 dec04 dec 08

—— Sverige
Norge
Danmark

Storbritannien

—— Spanien
USA

Anm. Observera att antalet paborjade bostader i
Sverige under 2006 och 2007 &r verskattade pd grund
av de sé kallade Odellplattorna, det verkliga antalet
paborjade bostader var, enligt Boverket, mycket lagre.
Odellplattorna uppkom genom att byggstarten av om-
kring 8000 bostader tidigarelades till innan utgdngen av
2006, eftersom regeringen beslutat att slopa det statliga
rantebidraget och investeringsstodet fran och med den

1 januari 2007.

Kalla: Reuters Ecowin

Det dr dock troligt att huspriserna faller nagot mindre i Sverige an i
en del andra lander. Det finns flera faktorer som talar for det. For det
forsta har nybyggnationen i Sverige sedan borjan av 1990-talet legat
pa en mycket lagre niva an i andra lander (se diagram 2:14 och 2:15).
For det andra rader det bostadsbrist i cirka hélften av landets kom-
muner. *® Enligt byggbolagens prognoser kommer bostadsbristen att
bestd de narmaste aren eftersom nybyggnationen av lagenheter och
smahus minskar kraftigt i ar och férvéntas vara i stort sett oférand-
rade ndsta ar.*° For det tredje kdper svenska hushall sina bostader for
att bo i, inte for att hyra ut. | Storbritannien och pa Irland, dar huspri-
serna nu faller kraftigt, har det daremot funnits en stor marknad for sa
kallad buy-to-let. Det innebér att ett hus eller en ldgenhet kan kdpas
for att hyras ut i andra hand, vilket har gett bostadsmarknaden ett
spekulativt inslag som i stort sett inte finns i Sverige.

Sammanfattningsvis forvdntas hushallens betalningsférmaga fortsat-
ta vara relativt god. Riksbanken beddmer att hushallssektorn i sin hel-
het inte kommer att orsaka nagra storre kreditforluster for banksek-
torn. Stresstester visar att hushéllen i allmanhet har utrymme att klara
en forsamrad konjunktur, med stigande arbetsloshet och hogre rantor.
Ett fall i huspriserna betyder inte automatiskt att hushallssektorn utgor
ett hot mot den finansiella stabiliteten eftersom hushallen fortfarande
kan betala av péa sina lan. Detta utesluter dock inte att enskilda hus-
héll kan fa betalningssvarigheter. Hittills &r vissa kommuner sarskilt
drabbade av hoga varseltal och dar kan hushéllens betalningsférmaga
bli avsevért samre dn i landet som helhet, vilket forsamrar laget for
bankerna i dessa kommuner. Hushallens upplaning férvéntas emel-
lertid fortsdtta 6ka framover, men 6kningstakten antas bli lagre dn de
senaste aren eftersom osdkerheten om konjunkturen gor att hushallen
blir mindre riskbendgna.

48  Se Boverket (2009), "Bostadsmarknaden 2008-2009".
49  Se Sveriges Byggindustrier (2009), "Byggkonjunkturen” nr 2, maj och Boverket (2009) "Boverkets
indikatorer"”, mars.



Stresstest av hushallens betalningsformaga

or att analysera hushallssektorn anvands

bade makrodata i form av aggregerade

uppgifter fran national- och finans-
rakenskaperna och mikrodata 6ver hushallens
ekonomi som sammanstills i SCB:s arliga
tvarsnittsundersokning, HEK. Nedan gors en ge-
nomgang av hur mikrodata kan anvédndas for att
stresstesta hushallens betalningsformaga.

Aggregerad makrodata dbljer sdrbarheter i hus-
héllssektorn

Aggregerade makrouppgifter skiljer inte mel-
lan skuldsatta och icke-skuldsatta hushéll. Den
aggregerade skuldkvoten visar exempelvis hus-
héllens totala skulder i férhéllande till hushallens
disponibla inkomster for samtliga hushall, alltsa
aven inkluderat de som inte har nagra skulder
(jamfor diagram 2:8 och R9). Aggregerad data
tar inte heller hdnsyn till férdelningen av skulder,
ranteutgifter och inkomster. Detta innebdr att
det dr svart att med makrodata urskilja sarbarhe-
ter i hushéllssektorn eftersom det skulle kunna
finnas delar av hushallssektorn som &r sérbara
och som skulle kunna orsaka kreditférluster i
banksektorn, men som pd aggregerad niva doljs
av hushall som &r finansiellt starka.

Mot denna bakgrund anvédnder Riksbanken
4dven mikrodata 6ver hushallens ekonomi, HEK,
for att analysera hushallssektorn. HEK innehal-
ler information om individers arbetsinkomster,
kapitalinkomster, offentliga transfereringar,
skatter, ranteutgifter, tillgangar och skulder
samt demografiska variabler som bland annat
kon, alder och hemort, vilket gor det mojligt att
studera hur den ekonomiska situationen ser ut
for olika inkomstgrupper.

Analys av HEK

Innan uppgifterna om hushéllens ekonomi ana-
lyseras delas hushallen in i fem inkomstgrupper,
med lika ménga hushdll i varje grupp. Darefter
rensas datasetet fran hushall utan skulder och
hushall med negativ inkomst. Det &r saledes

Diagram R9. Skuldsatta hushalls rantekvot och skuldkvot
fordelade over olika inkomstgrupper
Procent

250 7

Inkomst- 2
grupp 5

Inkomst-
grupp 4

Inkomst-
grupp 3

Inkomst-
grupp 2

0 Inkomst-
grupp 1

endast uppgifter om skuldsatta hushall som
anvands i analysen eftersom dessa hushall &r

de enda som kan ge upphov till kreditforluster
for bankerna. | diagram 2:10 redovisas andelen
skulder samt finansiella och reala tillgdngar for-
delade dver de olika inkomstgrupperna. Det syns
tydligt att hog inkomst, hog skuldséttning och
stora tillgdngar gar hand i hand. En jamforelse
med tidigare utfall visar ocksa att fordelningen
av tillgangar och skulder 6ver inkomstgrupper &ar
stabil dver tiden.

For att kunna gora en bedémning av hus-
hallssektorns betalningsférmaga antar man att
hushéllen under normala omstandigheter betalar
sina lanekostnader fran de disponibla inkomster-
na och dérefter berdknar man foljande variabler:

Hushallens marginaler visar hur mycket ett hus-
hall har kvar efter att utgifter for rantor, 6vriga
boendekostnader och 6vriga icke boenderelate-
rade kostnader®® dragits ifran de disponibla in-
komsterna. Om marginalen &r negativ betecknas
hushéllet som sdrbart och man antar samtidigt
att sannolikheten for att hushallet gar i konkurs
ar lika med ett.

Andelen sarbara hushall>' berdknas genom att
antalet hushall med negativ marginal divideras
med det totala antalet hushall i populationen.
Denna variabel visar hur stor andel av hushallen
som har marginaler under noll.

50 Hushallens icke boenderelaterade kostnader réknas fram med hjélp av Socialstyrelsens normer fér nédvéndiga utgifter utéver boendekostnaden.

51  Sérbara hushall bendmns ocksa "hushall under marginal”.

W Skuldkvot (vanster skala)
—e— Rintekvot (hoger skala)

Anm. Uppgifterna for inkomst-
grupp 1 ska tolkas med viss
forsiktighet pa grund av att
kvaliteten pa data for denna
inkomstgrupp &r nagot samre an
for de andra inkomstgrupperna.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Andelen osékra krediter mater hur stor andel av
hushallssektorns totala skulder som de sarbara
hushéllen star for.

Andelen potentiella kreditférluster motsvarar

de skulder som tillhor de sarbara hushallen och
inte tacks av formoégenhetsvéarden. Exempelvis
om ett hushall som stéller in sina lanebetalningar
har tillgangar och skulder motsvarande 8 000
respektive 10 000 kronor, uppgdr den potentiella
kreditforlusten till 2 000 kronor. Men om hushal-
lets nettofdrmogenhet ar storre dn eller lika med
noll kommer betalningsinstéllelsen inte att orsaka
nagon kreditforlust eftersom skulderna tacks av
tillgdngarna.

Stresstester av hushallens betalningsférmaga

Om hushallens betalningsférmaga forsamras
till foljd av till exempel hogre rantor eller 6kad
arbetsloshet, kommer bankernas kreditrisk att
Oka. Betalningsférmagan testas darfér genom
att ranteutgifterna respektive arbetslosheten
hojs med upp till sex procentenheter. Ett annat
scenario som testas ar hur betalningsférmagan
paverkas av lagre tillgadngspriser.

Hur andelen sarbara hushéll paverkas nar
deras ekonomiska situation férsdémras indikerar
hur kénsliga de sarbara hushéllen &r. Hur stor an-
del av hushallssektorns totala skulder som inne-
has av de sarbara hushdllen kan ddrmed ses som
ett matt pa den 6kade kreditrisken. Potentiella
kreditforluster &r i sin tur ett matt pa hur stora
kreditférlusterna blir om de sdrbara hushallen gar
i konkurs, det vill sdga stéller in sina betalningar.

For att testa hushallens betalningsformaga
i ett hograntescenario berdknas forst hushallens
implicita ranteniva, det vill sdga deras ranteutgif-
ter i forhallande till skulderna. Darefter multip-
liceras en forhojd ranta med skulden, varefter
variablerna ovan berdknas pa nytt. Hogre rantor
leder till att andelen osdkra krediter 6kar, men

andelen potentiella kreditférluster 6kar endast
nagot.

For att hoja arbetsloshetsnivan i stresstes-
tet véljer man slumpmassigt ut de individer
som vdntas bli arbetslésa. Deras inkomster
antas sedan ersattas av arbetsléshetsersattning.
Denna procedur upprepas till dess att antagen
arbetsloshetsniva har uppnatts i populationen.
Darefter berdknas de specificerade variablerna
igen. Det visar sig att 6kad arbetsloshet leder till
att andelen sarbara hushall endast 6kar nagot,
liksom andelen osdkra krediter och de uppskat-
tade potentiella kreditférlusterna dkar marginellt.

Den viktigaste slutsatsen av Riksbankens
stresstester dr att hushallens betalningsformaga
paverkas mindre av 6kad arbetslshet dn av
Okade ranteutgifter. En forklaring till detta ar att
det &r hushéllen med hogst inkomster som star
for den storsta delen av hushallssektorns skulder
(se diagram 2:10). Dessa hushall bestéar oftast
av tva arbetande vuxna, de har dirmed tva
inkomster. Aven om den ena blir arbetslds racker
den andres forvarvsinkomst tillsammans med
arbetsloshetsersattningen for att tacka levnads-
kostnader och réntebetalningar.

Om ett hushall stéller in sina betalningar
kommer kreditgivaren dnda att f4 tillbaka en stor
del av skulden. Det forklaras av att den storsta
delen av skulderna har nagon form av fastighet
som sdkerhet. Det innebdr att banken genom
att realisera sakerheten andd kommer att fa
tillbaka i stort sett hela skuldbeloppet, forutsatt
att vardet pa fastigheten inte har fallit. Eftersom
hushéllens betalningsférmdga paverkas mer
av okade ranteutgifter 4n 6kad arbetsloshet,
testas ocksd hur de potentiella kreditférlusterna
paverkas av en rdntehdjning samtidigt som
tillgdngspriserna faller. Inte heller i detta fall
okar kreditforlusterna i en sadan omfattning att
hushéllssektorn skulle utgoéra ett hot mot den
finansiella stabiliteten.



Den svenska féretagssektorn

| detta avsnitt analyseras foretagens upplaning fran kreditinstituten
och foretagens betalningsférmaga. Analysen ar fokuserad pa nagra
centrala finansiella nyckeltal samt en bedomning av foretagens efter-
fragan pa krediter och kreditkvalitet under perioden 2009-2011.52

Foretagens finansiella stillning har fortsatt att férsamras. Det vi-
sar en analys av ndgra centrala nyckeltal. Féretagens kassalikviditet
har gradvis forsvagats, vilket innebdr att det finns allt mindre likvida
tillgadngar som foretagen kan anvdnda for att mota kortsiktiga betal-
ningsataganden (se diagram 2:16). Samtidigt har féretagens skulder
i forhéllande till deras totala tillgangar 6kat snabbt under 2007 och
2008 efter att ha fallit i flera ar (se diagram 2:17). Dessutom har 16n-
samheten i foretagen minskat kraftigt pd mycket kort tid (se diagram
2:18). Det beror pd att féretagens vinster har blivit lagre till foljd av
den snabba nedgangen i ekonomin. Den forsamrade I6nsamheten
och den hogre skuldsdttningsgraden har medfort att rantetédcknings-
graden har blivit ldgre trots att nyutlaningsrantorna sjunkit kraftigt (se
diagram 2:19 och 2:20). Det innebér att foretagen fatt samre mojlig-
heter att tdcka sina rantekostnader.

52 Analysen koncentreras till de borsnoterade icke-finansiella foretagen om inget annat anges.
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Diagram 2:16. Kassalikviditet i svenska borsnoterade
foretag
Procent

A |
r \ 4

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

Anm. Kassalikviditeten definieras som omséttningstillgangar
i férhallande till kortfristiga skulder. Ar kassalikviditeten 100
procent innebdr det att de kortsiktiga skulderna kan betalas
av omedelbart, forutsatt att omsattningstillgangarna direkt
kan omvandlas till kontanter.

Kéllor: Bloomberg och Riksbanken

Diagram 2:17. Skuldsattningsgrad i svenska borsnote-

rade bolag
Kvot
A N\ -
N ™
N /
N
Y/

99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

Anm. Skuldsattningsgraden definieras som skulder i férhal-
lande till bokfort kapital.

Kéllor: Bloomberg och Riksbanken

Diagram 2:18. Lonsamhet i svenska bérsnoterade
foretag
Procent

A

Ve TN

W/

99 00 01

02 03 04 05 06 07 08 09

Anm. Lonsamheten definieras som rorelseéverskott i forhal-
lande till totala tillgdngar.

Kallor: Bloomberg och Riksbanken
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Diagram 2:19. Réntetdckningsgrad i svenska
bérsnoterade féretag
Kvot

|\
\/

1 N~

0 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

Anm. Réntetackningsgraden definieras som rorelsere-
sultat plus finansiella intékter i forhallande till finansiella
kostnader.

Kallor: Bloomberg och Riksbanken

Diagram 2:20. Utlaningsrinta pa nya avtal teck-
nade av icke-finansiella foretag

Procent

7
6
: ah\
4 /\/ \
3

WY \
2
1
0

N e P S S ® @ 8

Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken

Diagram 2:21. Antal féretagskonkurser fordelat
efter féretagsstorlek
Tolv manaders glidande medelvarde

800

700
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200

0
83 8 89 92 95 98 01 04 07 10

—— 1-9 anstdllda
—— 10-49 anstdllda
Alla foretag

Kallor: SCB och Riksbanken

Antalet konkurser har bérjat 6ka till foljd av den férsamrade finan-
siella stallningen i foretagen (se diagram 2:21). Det ar framfor allt
konkurserna bland de mindre foéretagen som har ékat, vilket &r nor-
malt i boérjan av en lagkonjunktur. Konkurserna 6kar i samtliga regio-
ner och branscher, men det &r den privata tjdnstesektorn, parti- och
detaljhandeln samt transport- och byggsektorn som bidrar mest till

uppgéngen.

Konkursutvecklingen i dag ar lika kraftig som under krisen i borjan
av 1990-talet (se diagram 2:22). Det framgar av det konkursindex
som anvants for att jamféra nuvarande kris med IT-krisen i borjan av
2000-talet och krisen i bérjan av 1990-talet. Denna utveckling kan
vara problematisk om den fortsatter, eftersom konkurserna 6kade
véldigt mycket under krisen i bérjan av 1990-talet och ledde till stora
kreditforluster for de svenska bankerna. Till skillnad fran krisen i bor-
jan av 1990-talet, som var koncentrerad till Sverige, ar den nuvarande
finanskrisen global och har pa kort tid fordjupat den globala konjunk-
turnedgangen. Aven den svenska ekonomin har pa kort tid drabbats
hart, vilket framgér tydligt av konkursutvecklingen. Hur snabbt vérlds-
ekonomin, och ddrmed dven den svenska ekonomin, kan hamta sig
fran den ekonomiska krisen ar avgérande fér hur konkurserna kom-
mer att utvecklas framéver.

Trots den férsamrade finansiella stédllningen har féretagen fortsatt att
o6ka sin upplaning fran kreditinstitut (se diagram 2:23).5% Historiskt
sett har féretagens upplaning haft ett visst samband med utveck-
lingen av reala fasta bruttoinvesteringar. Det tyder pa att féretagen
tidigare har ldnat for att finansiera sina investeringar. Sedan den finan-
siella oron bérjade sommaren 2007 ser dock mdnstret annorlunda ut.
Okningstakten i fasta bruttoinvesteringar har dimpats avsevért trots
att foretagens upplaning har fortsatt att 6ka kraftigt. En viktig faktor
som kan ha bidragit till den utvecklingen &r att foretagens mojligheter
att finansiera sin verksamhet pa vardepappers- och aktiemarknaden
har forsdmrats sedan 2008 (se ruta Den finansiella krisens effekter pa
foretagens finansieringsmojligheter). Foretagen ar darfor i allt storre
utstrackning hénvisade till att finansiera sin verksamhet med hjélp av
banklén.

Eftersom investeringarna vaxer langsammare och sa smaningom
minskar bedoms foretagens upplaningsbehov minska det narmaste
aret (se diagram 2:23).54 Detta motverkas dock i viss utstrackning
av att foretagen har ett refinansieringsbehov, samtidigt som de fort-
farande har svart att finansiera sin I16pande verksamhet med obliga-

53  Uppgiften avser kreditinstitutens totala utlaning till féretag.

54  Aven om bankerna har ersatt de obligationer och certifikat som férfallit har de varit restriktiva med sin
nyutldning till bdde nya investeringar och nya kunder. Det framgar av de kontakter som Riksbanken haft
med marknadsaktorer. Se ocksa Riksbankens enkat om "Finansieringsldget enligt féretagen”, 9-24 mars
2009, ALMI Foretagspartners laneindikator april 2009 och Konjunkturinstitutets barometer for februari.



tioner och certifikat. Detta betyder att foretagen maste vanda sig till
kreditinstituten. Foretagens refinansieringsbehov kan illustreras med
hjélp av forfallostrukturen for utestdende obligationer och certifikat
2009-2011 (se diagram 2:24 och 2:25). Av denna framgér att de har
ett totalt refinansieringsbehov under 2009 motsvarande cirka 160 mil-
jarder kronor. Om man antar att féretagen refinansierar 85 miljarder
kronor med lan fran de svenska bankerna betyder det att bankerna
behover 6ka sin utlaning med ytterligare fem procentenheter for att
foretagen ska kunna tdcka den uteblivna marknadsfinansieringen. |
borjan av 2011 forvantas foretagens upplaning ta fart igen i takt med
att de okar sina investeringar.

Enligt indikatorn 6ver forvantad konkurssannolikhet (EDF) kommer
andelen konkurser att fortsatta oka kraftigt det narmaste aret (se
diagram 2:26).* Trots att EDF endast méater utvecklingen hos bors-
noterade foretag har den visat sig vara en bra indikator pa hur kon-
kurserna kan utvecklas i hela foretagssektorn.>® Senast EDF okade sa
kraftigt var under IT-krisen. Men da tog det tva och ett halvt &r innan
EDF-mattet nadde samma hoga niva som vi i dag natt pa bara ett ar.
Den kraftiga forsamringen av EDF det senaste aret indikerar att den
ekonomiska situationen for foretagen har férsdmrats snabbt. >

Foretagens kreditkvalitet bedoms bli samre till foljd av den snabbare
konjunkturnedgangen (se diagram 2:26).%® Nér efterfragan i samhal-
let avtar far foretagen svart att sélja sina produkter, vilket kan leda till
betalningsproblem och darmed konkurs. | och med att den svenska
ekonomin befinner sig i en djup ldgkonjunktur &r denna risk stor just
nu. Men rénteldget i ekonomin har ocksé stor betydelse for ett fore-
tags formaga att betala sina lan eftersom en ranteférandring snabbt
far genomslag i foretagets kapitalkostnader. Bankernas nyutldnings-
rantor forvantas vara fortsatt laga till dess konjunkturutsikterna for-
battras. Detta bidrar till att foretagens rantetackningsgrad blir hogre
och att antalet konkurser samtidigt minskar. Men detta ar framfor allt
en konsekvens av laga rantor och inte férbattrad intjaning i foretagen.
De laga réntorna gor att manga foretag tillfalligt klarar att tacka sina
rantekostnader. Nar konjunkturutsikterna forbattras forvantas banker-
na hoja sina nyutldningsréntor. Det talar for att foretagens réntetack-
ningsgrad da kommer att bli lagre eftersom intjaningen i foretagen
inte antas 6ka i samma utstrackning trots en forbattrad konjunkturut-

55 EDF kan beskrivas som ett métt pa foretagets kreditkvalitet och ger en indikation p& hur sannolikt det &r
att borsnoterade foretag gar i konkurs inom ett ar. Det berdknas som sannolikheten for att marknadsvar-
det pd foretagets tillgdngar understiger storleken pa dess skulder nar dessa férfaller. Det r kreditvérde-
ringsinstitutet Moodys (Moody’s KMV) som berdknar EDF.

56 Manga mindre foretag ar ofta underleverantorer till de storre féretagen och ar indirekt beroende av hur
situationen for dessa storre foretag utvecklas.

57  Detta &r sdrskilt tydligt for foretag med samre kreditvardighet. | mars uppgick andelen konkurser bland
foretag varlden over som ar klassificerade till Ba/BB eller lagre av Moody's/Standard & Poor’s till 5,2
procent (se kapitel 1 och diagram 1:8).

58 For att uppskatta hur den forvantade sannolikheten for konkurser utvecklas 6ver tiden har Riksbanken
utvecklat en modell for att gora prognoser pa framtida kreditkvalitet i foretagssektorn. Kreditkvaliteten
representeras av férvantad konkurssannolikhet (EDF) och relateras dérefter till den makroekonomiska
utvecklingen. Modellen presenterades i rapporten Finansiell stabilitet 2007:1.
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Diagram 2:22. Konkursutvecklingen under och efter
olika kriser i Sverige
Index, sista manaden innan krisen inleds = 100
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Anm. Konkursindexet antas vara lika med 100 precis innan
en kris inleds och antalet konkurser ligger pa sin lagsta niva.
For krisen i borjan av 1990-talet och IT-krisen intréffade detta
i januari 1989 respektive januari 2000. Antalet konkurser 1ag
pa sin lagsta nivd i januari 2008 precis innan den finansiella
krisen fick effekt pa den svenska ekonomin.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:23. Féretagens upplaning fran kreditinstitut
och fasta bruttoinvesteringar
Arlig procentuell forandring
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Anm. Strackad linje avser Riksbankens prognos.
Kélla: Riksbanken
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KAPITEL 2

Diagram 2:24. Forfallostrukturen for foretagens
utestaende obligationer
Miljarder kronor

09 10

Kallor: Bloomberg och Riksbanken

Diagram 2:25. Forfallostrukturen for foretagens
certifikat 2009
Miljarder kronor

lom I I
mar apr. maj jun jul aug sep okt nov dec jan feb mar
2009 2010

m SEK

Anm. Uppgifterna avser endast féretagscertifikat
utgivna i Sverige.

Kallor: Euroclear Sweden AB och Riksbanken

Diagram 2:26. Foretagens kreditkvalitet matt med
forviantade konkurssannolikheter (EDF), historiska ut-
fall och prognos enligt Riksbankens huvudscenario
Procent

//V“\
Wl

N

Yandh
98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

Anm. Osakerhetsintervallen visar de intervall som

den genomsnittliga férvantade konkurssannolikhe-

ten (EDF) med 50 respektive 95 procent sannolikhet
bedéms hamna pa, givet Riksbankens huvudscenario i
Penningpolitisk uppféljning fran april 2009. Intervallen
speglar dirmed osakerheten kring hur EDF paverkas av
forandringar i BNP, inflation och i tre manaders riskfri
ranta. Intervallen tar inte hansyn till osdkerheten i de
makroekonomiska variablerna.

Kéllor: Moody's KMV Credit Edge och Riksbanken

veckling. Det innebdr i sin tur att sannolikheten for att foretagen inte
klarar att aterbetala sina skulder inom en viss tid dkar, vilket kan leda
till att antalet konkurser aterigen borjar 6ka. Den 6kning av kreditris-
kerna som denna utveckling indikerar kan leda till stora kreditforluster
for bankerna. Men utvecklingen av kreditkvaliteten for medianfore-
taget i olika branscher varierar kraftigt. Kreditkvaliteten for foretagen
inom transport- och tjanstesektorerna férsémras mer an évriga bran-
scher. Konkursutvecklingen forvéntas vara forhallandevis hog dven for
foretag inom bygg-, hotell och restaurangbranschen.

Bankernas utlaning till riskkapitalbolagen utgér ocksa en risk fram-
over.” Krediter till Idnefinansierade féretagsforvarv via riskkapital-
bolag har 6kat kraftigt under de senaste aren. Riksbankens genom-
gang av de fyra storbankernas rapporter och intervjuer med dessa
banker visar att de haller drygt 120 miljarder kronor i form av krediter
till lanefinansierade forvérv dar riskkapitalbolag ar inblandade. Det
utgor cirka 1,7 procent av de fyra storbankernas totala utlaning. Kre-
ditkvaliteten i de foretag som riskkapitalbolagen redan har forvarvat
beddms bli sémre framover. Dessa foretag har en hog skuldbérda som
gor situationen for dem sjdlva och de banker som lanat ut till riskka-
pitalbolagen extra alarmerande. Det handlar dock nastan uteslutande
om seniora krediter som kommer forst i prioritetsordning vid konkurs.
Krediter med samre prioritetsordning avyttras i regel omedelbart pa
andrahandsmarknaden, vilket minskar riskerna kopplade med kredit-
givningen. Samtidigt kommer det bli allt svarare for riskkapitalbolag
att fa finansiering till nya foretagskop om bankerna véljer att minska
sina riskvdgda tillgdngar.*°

Sammanfattningsvis 6kar kreditrisken inom den svenska foretags-
sektorn de kommande tre aren samtidigt som efterfragan pa krediter
minskar. Orsaken &r den snabba konjunkturnedgangen och den svaga
aterhdmtningen i kombination med stigande utlaningsrantor framo-
ver. Antalet konkurser har redan borjat 6ka som en konsekvens av

att féretagens finansiella stéllning har férsdmrats kraftigt pa kort tid.
Hittills har konkurserna 6kat i samma takt som under 1990-talskrisens
bérjan. Men utgangsldaget for den svenska ekonomin ar mycket battre
i dag bland annat pa grund av det ldga ranteldget som bidrar till att
halla tillbaka konkurserna. Trots den férsdmrade finansiella stéllningen
fortsatter foretagen att 6ka sin uppléning fran kreditinstituten. Det
beror framst pa att foretagens mojligheter att finansiera sin verksam-
het pa vardepappersmarknaden har blivit simre. Detta har samtidigt
trangt undan bankernas utlaning till nyinvesteringar planerade av be-
fintliga och nya kunder.

59  Se Sveriges riksbank (2008), "Den svenska finansmarknaden 2008", s. 63 fér en narmare beskrivning av
riskkapitalbolagen.

60  Se Svenska Riskkapitalforeningen, Innovationsbron och Nutek (2008), "Riskkapitalbolagens aktiviteter
och finansiering i tidiga skeden, for kvartal 3, 2008".



Den finansiella krisens effekter pa féretagens finansieringsmojligheter

tlaningen till icke-finansiella foretag

har 6kat i hog takt sedan den finan-

siella oron inleddes under sommaren
2007. Detta dr nagot férvanande givet dagens
konjunkturlage, sarskilt eftersom foretagen ge-
nom olika enkéter ger en bild av att ha svart att
finna finansiering. Denna ruta ger en nuldges-
beskrivning av foretagens finansieringsmojlig-
heter och forklarar varfér Finansmarknadsstatis-
tik och enkéter ger olika bilder av utvecklingen.

Statistik och enkéter pekar i olika riktning

Sedan sommaren 2007 har féretagens uppléning
fran kreditinstitut 6kat i hog takt (se diagram
2:23). Under 2008 bdrjade dock upplaningen
Oka i en ndgot lagre takt, &ven om den fort-
farande ar hog. Enligt olika enkéater har foreta-
gen tvartemot den officiella statistiken uppgett
att det ar svart att fa krediter. Exempelvis uppger
60 procent av bankcheferna i ALMI:s laneindi-
kator®' att det ar svarare for nya &n for befint-
liga foretagskunder att fa lan jamfort med for
ett kvartal sedan. | flera andra enkater uppger
manga foretag, stora som sma, att det &r svdrare
eller avsevart svarare &n normalt att fa finan-
siering, och det &r framfor allt svart att fa lan
med ldnga I6ptider. Det &r dock inte en entydig
bild, men enkdterna tyder pa att bankerna har
stramat at lanevillkoren for foretag inom vissa
branscher.®? For att finna férklaringen till den
kraftigt 6kade upplaningen trots att enkaterna
ger en annan bild, bor man forst ha klart for sig
hur féretagens finansieringsstruktur ser ut.

Diagram R10. Foretagens upplaning fran kreditinstitut
samt deras vardepappersfinansiering i Sverige och
utlandet

Miljarder kronor
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Féretagens finansieringsstruktur

Upplaning fran svenska kreditinstitut dr den
viktigaste finansieringskallan for svenska fore-
tag. Darefter foljer upplaning fran utlandska
kreditinstitut som dock utgér en avsevart mindre
andel av foretagens skulder (se diagram R10).
En annan viktig finansieringskélla &r ranteba-
rande vdrdepapper. Denna finansiering sker dels
pa obligationsmarknaden genom utgivning av
foretagsobligationer, dels pa penningmarknaden
genom utgivning av foretagscertifikat. Nér en
foretagsobligation forfaller uppstar ett refinan-
sieringsbehov som foretag maste tdcka pa ett
eller annat satt, givet att det totala finansierings-
behovet ar oférandrat.

61  ALMI Foretagspartner AB genomfor varje kvartal en undersdkning bland 150 bankkontorschefer. Den senaste publicerades i april 2009.
62 Enligt Riksbankens enkat " Finansieringslaget enligt foretagen”, mars 2009, Konjunkturinstitutets foretagsbarometer, april 2009 och Foretagar-

nas undersékning "Smaféretag i kris”, mars 2009.

B Svenska kreditinstitut
W Riantebdrande
vardepapper i Sverige
Utlandska kreditinstitut
Rantebédrande
vardepapper i utlandet
M Handelskrediter

Anm. Samtliga uppgifter for
forsta kvartalet 2009 har &nnu
inte publicerats.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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B Kommuner och foretag
med statlig anknytning

W |cke-finansiella foretag
m Finansiella foretag
Sakerstéllda obligationer

W Statligt garanterade
(inklusive Volvo finans)

Anm. Statliga foretag sasom
Telia Sonera, Vattenfall och Va-
sakronan ingdr i stapeln "Kom-
muner och foretag med statlig
anknytning”. Statistiken avser
alla féretagsobligationer med
en loptid éver 18 ménader som
inte ges ut av stater eller inom
bostadsinstitutens benchmark-
program. Utfallet fér andra
kvartalet avser emissioner till
och med 2009-05-22.

Kallor: Bloomberg och Riks-
banken

Diagram R11. Totalt emitterade obligationer pa den
svenska obligationsmarknaden fordelade pa emittenter
Miljarder kronor
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Foretagens finansieringsproblem

Det finns flera faktorer som kan ha bidragit till
att foretagens upplaning har fortsatt att oka i
forhallandevis hog takt, trots att enkater visar
att foretagen anser att det har blivit betyd-
ligt svarare att fa finansiering via banker och
marknaden. En forklaring till foretagens dkade
uppléning kan vara att féretagen sedan 2008
har haft svérare att finansiera sin verksamhet
via vdrdepappersmarknaden och att denna
finansiering har blivit dyrare (se diagram R11).
Foretagen kan da nyttja befintliga kreditlinor i
svenska och utlandska banker, vilket alltsa 6kar

uppléningen i kreditinstituten. Samtidigt maste
bankerna i sin tur finansiera de kreditlinor som
foretagen nyttjar. Under radande omstéandighe-
ter ar det emellertid dyrt dven for bankerna att
skaffa finansiering, samtidigt som finansierings-
mojligheterna ar begransade. Detta kan med-
fora att det blir svarare for sma, mer riskfyllda,
foretag att lana hos bankerna. Med andra ord
kan de stora foretagens 6kade upplaning tranga
undan mojligheten fér de sma féretagen att l1dna
via banken. Detta avspeglas saval i Foretagarnas
enkét som i ALMI:s laneindikator.

Ytterligare en forklaring till att féretagen an-
ser det vara svart att finansiera sig ar att banker
forsoker minska sina egna finansieringskostna-
der. Ett sdtt att gora det ar att forsoka bibehalla
den rating som de redan har eller att till och med
forsoka skaffa sig battre rating pa marknaden.
Det kan bankerna gora bland annat genom att
oOka sitt kapital. Att 6ka kapitalet ar emellertid
forknippat med kostnader for bankerna. Darfor
ar det lattare att forsoka fa ner eller bibehalla
nivan pa de riskvdgda tillgangarna. Bankerna kan
uppna detta exempelvis genom att dra ner pa
utldningen till mindre féretag, vars mojligheter
att finansiera sig med banklan darmed foérsamras.



Den kommersiella fastighetsmarknaden
och fastighetsbolagen

| detta avsnitt redogors for fastighetsbolagens finansiella stéllning
samt hur deras uppldning och betalningsférméga forvantas utvecklas
framéver. En stor del av bankernas utlaning till fastighetsbolagen sker
med fastigheter som sékerheter. Vardet pa fastigheterna som séker-
heter samt fastighetsbolagens intjaning och betalningsférméga pa lan
avgors pd den kommersiella fastighetsmarknaden. Darfor inleds av-
snittet med en genomgang av utvecklingen pa denna marknad.

DEN KOMMERSIELLA FASTIGHETSMARKNADEN

Priserna pa kommersiella fastigheter i Sverige och internationellt

har fortsatt att falla kraftigt (se diagram 2:27 och 2:43). Prisfallet har
dock inte varit lika stort i Sverige som i exempelvis Storbritannien och
Irland. Daremot har priserna i Sverige fallit mer dn vad de har gjorti
exempelvis Frankrike, Nederldnderna, Spanien och USA.% | Sverige
sjonk priserna pa kommersiella fastigheter (det vill sdga kontor, buti-
ker, industrifastigheter och bostdder) med ndrmare atta procent under
2008 jamfort med foregdende ar. Detta kan jamféras med en prisned-
gang pa mellan drygt 17 procent och 26 procent i Irland respektive
Storbritannien och pa mellan knappt tva och sju procent i Frankrike,
Nederlanderna, Spanien och USA under samma period. Att priserna
har fallit i olika stor omfattning beror pa i vilken utstrackning hyres-
marknaden har kunnat sékra god intjaning och darmed motverkat de
Overlag 6kade direktavkastningskraven och darmed prisfallen. Dartill
beror variationerna i prisutvecklingen pa hur stora de féregaende pris-
stegringarna har varit pa respektive marknad.

Prisfallet i de olika delarna av den svenska kommersiella fastig-
hetsmarknaden varierar mellan sex och atta procent. Kontor och
industrifastigheter representerar delmarknaderna med det storsta res-
pektive minsta prisfallet under det senaste aret (se diagram 2:28). Vid
en internationell jamforelse framgar dock inte att nagon specifik del
av fastighetsmarknaden 6verlag har haft en mer positiv vardeutveck-
ling &n ndgon annan. Exempelvis har kontor svarat for det storsta pris-
fallet i Sverige, Irland, Nederlanderna och Storbritannien medan det
storsta prisfallet i Frankrike och Spanien har skett i industri- respektive
butiksfastigheter. Bland cityldgen i Sverige har det storsta prisfallet

63 Enligt det arliga franska prisindexet uppgick prisfallet for samtliga fastighetstyper till 6,0 procent. Enligt
det halvarsvisa franska prisindexet uppgick dock den érliga prisférandringen till -9,2 procent. Skillnaden
forklaras av att fastighetsportfoljerna i de olika indexen inte & desamma. Det halvdrsvisa indexet har en
betydligt storre andel borsnoterade fastighetsbolag.

64 Se Investment Property Databank (2009), pressmeddelanden.
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Diagram 2:27. Priser pa kommersiella fastigheter i
Sverige och internationellt
Arlig procentuell forandring

/TN A
2

~L\£ \\

| | | | | | |
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

—— Sverige

— lIrland
Frankrike
Nederlanderna

= Spanien

—— Storbritannien

— USA

Anm. Avser alla kommersiella fastigheter (kontor, buti-
ker, industrifastigheter, bostader och 6vrigt).

Kallor: Investment Property Databank (IPD), Reuters
EcoWin, MIT Center for Real Estate och Riksbanken

Diagram 2:28. Priser pa kommersiella fastigheter
i Sverige
Arlig procentuell forandring

A A -
, -

N/

| | | | | | | |
97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

—— Alla fastigheter

—— Butiker
Kontor
Industri

—— Bostader

Anm. Populationen kontorsfastigheter kan skilja sig fran
Newsecs i diagram 2:29. Detta beror pa att IPD/SFl:s
kontorsvdrden representerar kontor i hela Sverige ba-
serat pd varderingar av de 1 276 fastigheter fran IPD/
SFl:s totalt 17 medlemmar som svarar for 225 miljarder
svenska kronor pa den svenska fastighetsmarknaden.

Kéllor: IPD, Reuters EcowWin och Riksbanken
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Diagram 2:29. Reala priser pa kontorslokaler i
citylagen
Index 1981=100
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—— Stockholm
—— Goteborg
Malmd

Anm. For att ta hdnsyn till inflationen har priserna
deflaterats med KPI. Detta gor det mojligt att jamfora
priserna 6ver tiden.

Kallor: Newsec och Riksbanken

Diagram 2:30. Genomsnittligt direktavkastningskrav
pa moderna kontorslokaler i cityligen
Procent

14‘

12

10
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AN
—~ X~

6 A

4 —f
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0 | | | | | | | |
86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

—— Stockholm
—— Goteborg
Malmo
Femarig statsobligation

Kallor: Newsec och Reuters EcoWin

skett for kontorslokaler i Stockholm (se diagram 2:29). Till féljd av den
finansiella krisen och den allmant férsamrade konjunkturutvecklingen
har efterfrigan pa kommersiella fastigheter som investeringsobjekt
minskat. Likasa har hyresgdsternas efterfrigan pa kommersiella lokaler
i kontors-, butiks- och industrifastigheter minskat till foljd av minskad
efterfragan pa respektive hyresgdasts varor och tjanster.

De fallande priserna forklaras framfér allt av att direktavkastnings-
kraven har fortsatt att stiga. De stigande direktavkastningskraven
beror pa att investerare i sparen av den finansiella krisen kraver en
allt hogre kompensation, det vill sdga riskpremie, for att investera i
fastigheter (se diagram 2:30). | och med att det pris som en inves-
terare ar beredd att betala for en fastighet motsvarar kvoten mellan
det driftsoverskott som fastigheten genererar och det direktavkast-
ningskrav som investeraren har pa fastigheten innebéar dessa 6kade
direktavkastningskrav att priserna pa fastigheterna har fortsatt att
falla. Pa samma satt som hoga direktavkastningskrav i nuldget for-
klarar nedgangen i fastighetsvardena var det de tidigare laga direktav-
kastningskraven som férklarade prisuppgangen dren 2003 -2007.
Eftersom de flesta investerare nu agerar forsiktigt och lagkonjunk-
turen forvantas hélla i sig ett tag, forvdntas direktavkastningskraven
fortsétta att stiga och priserna pa kommersiella fastigheter foljaktligen
fortsatta att falla. ®

Samtidigt har investeringarna pa marknaden fér svenska kom-
mersiella fastigheter fortsatt att minska. Detta har ocksa bidragit

till att priserna har fortsatt att falla. Det &r framfor allt de utlandska
investerarnas minskade narvaro som har fatt genomslag. Under 2008
representerade utldndska investeringar 25 procent av den totala trans-
aktionsvolymen medan de under 2007 representerade ndrmare 60
procent. Bland de affarer som genomférdes under 2008 dominerade
AP Fastigheters forvarv av statliga Vasakronan i juli 2008. Affaren
kom att bli den storsta fastighetsaffaren nagonsin i Sverige och mot-
verkade nedgdngen i transaktionsvolym. Inklusive AP Fastigheters
férvéarv av Vasakronan for 41 miljarder kronor, uppgick den totala
transaktionsvolymen pa den svenska kommersiella fastighetsmarkna-
den under 2008 till 133 miljarder kronor, vilket kan jamforas med 146
miljarder kronor under 2007.% De transaktioner som dnda genomfors
ar annars av mindre storlek. ¢

De minskade investeringarna forklaras till stor del av likviditetspro-
blem. De investerare som trots allt har varit aktiva pa den svenska
fastighetsmarknaden under 2008 har 6verlag varit mindre belanade
an tidigare och darfor i mindre utstrackning berérda av bankernas

65  Det dr ocksd sannolikt att direktavkastningskraven for fastigheter av samre kvalitet i samre ldgen kommer
att 6ka mer dn direktavkastningskraven for fastigheter av battre kvalitet i béttre lagen.

66 Se Newsec (2009), "Nordic Spring Report”, mars.

67  Se exempelvis diskussion i Affarsvarlden den 11 mars 2009.



strdngare kreditvillkor.®® De utldndska investerare som tidigare varit
aktiva pa den svenska investerarmarknaden har daremot varit relativt
sett hogt beldnade i sina investeringar. Nér det nu har blivit svarare
att fa lan minskar ocksa de utldndska investeringarna. Fastighetsana-
lytiker har vidare gjort beddmningen att de utldndska investerare som
ar aktiva utanfor den egna hemmamarknaden sannolikt kommer att
vénda sig till marknader dér de bedémer att priserna dr narmare bot-
tennoteringar &n den svenska. %

Hyresmarknaden har bérjat forsvagas, vilket ar ytterligare ett skl
till att priserna pa fastigheter véntas fortsitta falla. Hyresnivaerna
har hittills varit tdimligen goda samtidigt som vakansgraderna, det

vill sdga andelen lokaler som inte ar uthyrda, varit laga (se diagram
2:31-2:34). Detta har inneburit att fastighetsdgarnas hyresintakter
och driftsdverskott har 6kat. | takt med att sysselsattningen och hus-
héllens konsumtion minskar och efterfrigan pa foretagens varor och
tjdnster avtar”® bedoms efterfragan pa kontors-, butiks- och industri-
lokaler dock minska framéver och vakanserna 6ka. Detta pa grund av
att risken for att hyresgaster kommer att ga i konkurs 6kar samt att
hyresgéster av kostnadsskal kan behéva borja hyra mindre lokaler al-
ternativt flytta till billigare lokaler i mindre attraktiva lagen. Fastighets-
dgarna kan dartill bli tvungna att omférhandla hyreskontrakt till lagre
nivaer. Pa grund av att hyresavtalen har en avtalsperiod pa tre till fem
ar ar hyrorna mer trogrorliga dn prisutvecklingen pa fastigheterna.
Under forsta kvartalet 2009 har vakansgraderna for kontorslokaler i
Stockholms cityldge 6kat och hyresnivaerna sjunkit ndgot (se diagram
2:34). En rimlig bed®dmning ar att vakanserna kommer att 6ka dven

i andra delar av landet och hyrorna falla i ett liknande monster. Trots
att bygginvesteringarna i lokaler avtar under de ndrmast kommande
aren”" tillkommer dérutéver en del nya kontors-72 och butikslokaler”,
vilket ytterligare bidrar till 6kade vakanser och fallande hyror, samt
fallande priser pd dessa typer av fastigheter.

FASTIGHETSBOLAGEN

Fastighetsbolagens finansiella stillning har bérjat forsamras. Detta
indikeras av att antalet konkurser inom den totala fastighetssektorn
har fortsatt att 6ka under de senaste ménaderna.” Aven om inga av
de borsnoterade fastighetsbolagen har gatt i konkurs har deras finan-
siella stéllning férsdmrats bland annat i form av att de rdntebédrande

68  Se Newsec (2009), "Nordic Spring Report”, mars.

69 Kommentar av fastighetskonsulten Jones Lang LaSalle, Dagens Industri, 2009-03-02.

70  Se Sveriges riksbank (2009), "Penningpolitisk uppféljning”, april.

71 Se Sveriges Byggindustrier (2009), "Byggkonjunkturen”, nr 2, maj.

72 Se Jones Lang LaSalle Nordic City Report Spring 2009 och kommentar av fastighetskonsulten Jones Lang
LaSalle, www.SvD.se, 2009-04-14.

73 Se Newsec (2009), "Nordic Spring Report”, mars.

74 Avser samtliga fastighetsbolag, det vill sdga aven icke-bérsnoterade fastighetsbolag. Antalet konkurser

bland fastighetsbolag med minst en anstalld uppgick under tolvmanadersperioden maj 2008 till april 2009

till 67 stycken, vilket kan jamforas med 48 stycken under tolvmanadersperioden maj 2007 till april 2008.
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Diagram 2:31. Reala priser och hyror fér kontors-
lokaler i Stockholms cityldge
Arlig procentuell forandring

W /
A L\
f 7

|-

| | | | |
® @ N P PP L@
666 O 2 (/CD ) O be(; 66(1 ée(‘g

&
—— Priser

= Hyror

Anm. For att ta hansyn till inflationen har priserna deflaterats
med KPI. Detta gor det mojligt att jamfora priserna 6ver
tiden.

Kallor: Newsec och Riksbanken

Diagram 2:32. Real hyresutveckling for kontorslo-
kaler i citylagen
Index 1981=100

AL AL
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Anm. For att ta hansyn till inflationen har priserna
deflaterats med KPI. Detta gor det mojligt att jamfora
priserna over tiden.

Kéllor: Newsec och Riksbanken

Diagram 2:33. Vakansgrad for kontorslokaler i
citylagen
Procent
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Kallor: Newsec och Riksbanken
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Diagram 2:34. Vakansgrad och nominella hyror for
kontorslokaler i Stockholms citylage
Procent, kronor per kvadratmeter och ar
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W Hyra (vdnster skala)
—— Vakansgrad (hoger skala)

Kallor: Newsec och Riksbanken

Diagram 2:35. Borsutveckling for fastighetsaktier
Index 1995-12-29 = 100
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f WA

— OMXS
—— CREX

Anm. CREX motsvarar Carnegie Real Estate Index som
bestar av fastighetsbolag noterade pa NASDAQ OMX
Stockholm A- och O-lista. OMXS motsvarar OMX
Stockholm.

Kéllor: Reuters EcoWin och Riksbanken

skulderna under rapportperioden har 6kat i de flesta av de borsnote-
rade fastighetsbolagen.”> Saval skuldsattningsgraden som soliditeten
i bolagen har dartill 6verlag forsamrats. Darutéver har belaningsgra-
derna 6verlag 6kat nagot, vilket kan forklaras av att de rantebédrande
skulderna 6kat och fastigheternas varden minskat. Trots att hyresin-
tédkterna har utvecklats positivt och driftséverskotten kat till foljd av
den hittills goda utvecklingen pa hyresmarknaden, och ddrmed goda
kassafloden, har fastighetsbolagens resultat forsamrats markbart. Ett
antal av fastighetsbolagen har redovisat negativa resultat. Detta beror
pa att flera av de borsnoterade fastighetsbolagen har gjort omfat-
tande nedskrivningar av vérdet pa sina fastighetsbestand i form av
orealiserade vardeforandringar.”®

Fastighetsbolagens nuvarande betalningsformaga ar tamligen god,
men har forsamrats. De borsnoterade fastighetsbolagen har under
rapportperioden haft en rantetdckningsgrad som inneburit att de
genererat tillrickliga kassafloden for att kunna gora sina rantebetal-
ningar. De hoga réntenivaerna i hostas utgjorde ett hot mot fastig-
hetsbolagens betalningsférmaga, vilket dock har avvérjts av Riksban-
kens omfattande réantesankningar. Det har emellertid uttryckts viss
oro for att bankerna skulle krdva ett 6kat risktillagg i sin utlaning till
fastighetsbolagen, ndgot som till viss del skulle kunna forta effekten
av rantesdnkningarna.”” Vid jamforelse med fastighetskrisen pa 1990-
talet ar ranteldget i dagsldget dock betydligt mer férmanligt for fastig-
hetsbolagen.

Priset pa fastighetsaktier har de senaste aren foljt aktieprisutveck-
lingen i stort. Sedan borjan pa 2000-talet har priserna for fastighets-
aktier, det vill sdga aktier i fastighetsbolag, dock utvecklats nagot mer
positivt &n NASDAQ OMX Stockholm &verlag (se diagram 2:35). Den
nedgang i priserna pa fastighetsaktierna och p4 OMXS som bdrjade
andra halvaret 2007 forklaras av den allmdnna osékerheten pa de
finansiella marknaderna. Borsens vérdering av fastighetsbolagen har
foljt samma monster och fallit sedan mitten pa 2007 till en lagsta niva
pa fem ar.

Fastighetsbolagens upplaning hos de fyra svenska storbankerna har
fortsatt att 6ka ocksa under det fjarde kvartalet, om an i langsam-

mare takt.”® Det finns dessutom tecken pd att fastighetsbolagen, likt
den totala foretagssektorn, till foljd av skarpta kreditvillkor och hojda
utlaningsmarginaler har haft svart att fa extern finansiering i form av

75 De 17 fastighetsbolag som &r bérsnoterade pa NASDAQ OMX Stockholm ar de fastighetsbolag som bast
tacks av statistiken och darmed fokuserar nyckeltalsanalysen pa dessa fastighetsbolag. Rapportperioden
avser januari till mars 2009. Om inget annat anges gors jamférelser med motsvarande period foregaende
ar.

76 | enlighet med redovisningsreglerna IFRS sa ska sadana vardeférandringar redovisas i savél bolagens
resultat- som balansrakningar.

77  Se exempelvis "Littat rantetryck ger bolagen spelrum”, Fastighetsvarlden 3/2009.

78 Utlaningstakten avser den drliga procentuella férandringen i utldningen under det fjarde kvartalet 2008
jamfort med fidrde kvartalet 2007.
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exempelvis banklan. Samtidigt viker konjunkturen snabbt. Detta har
medfort att fastighetsbolagen och den icke-finansiella foretagssektorn
far det allt svarare att genomfoéra nya investeringar (se avsnittet Den
svenska foretagssektorn).” Mot bakgrund av att investeringarna pa
den kommersiella fastighetsmarknaden har avtagit ar bedomningen
att efterfrdgan pd krediter kommer att minska.

Det har uttalats en oro for att utlindska banker har bérjat lamna den
svenska kommersiella fastighetsmarknaden. Om de svenska ban-
kerna inte skulle ha mojlighet att refinansiera fastighetsbolagens lan

i utlandska banker skulle det i varsta fall kunna innebéra att bolagen
tvingas sdlja fastigheterna. Det skulle i sin tur innebéra att priserna
pa kommersiella fastigheter 6verlag skulle pressas nedét. De svenska
borsnoterade fastighetsbolagen forefaller dock 6verlag vara mindre
beroende av utldndsk bankfinansiering.®' Att utldndska banker har
minskat sin ndrvaro i Sverige och pa den svenska kommersiella fast-
ighetsmarknaden behdver ddrmed inte vara av avgdrande betydelse
for dessa fastighetsbolags mojlighet att finansiera sig. Daremot skulle
det kunna finnas andra typer av aktorer som kan fa svarigheter att
refinansiera sina lan eller finna finansiering hos svenska banker. Att
utldndska finansidrer drar sig tillbaka skulle dartill kunna innebéara
ytterligare ett osdkerhetsmoment pa den svenska kommersiella fast-
ighetsmarknaden, vilket skulle kunna fa den att framsta som mindre
attraktiv.

Fastighetsbolagens betalningsférmaga och kreditkvalitet bedoms

bli samre till foljd av lagkonjunkturen. En lagkonjunktur innebér att
fastighetsbolagens méjligheter att fa hyresintakter férsdmras. Det
beror pa att efterfragan pa hyreslokaler minskar till foljd av en lagre
sysselsattning och att efterfrdgan pa varor och tjanster minskar. Det ar
darfor sannolikt att antalet nytecknade hyreskontrakt minskar samti-
digt som existerande hyreskontrakt kan komma att omférhandlas till
lagre hyresnivder. Med tanke pa de forsémrade utsikterna pa hyres-
marknaden &r darfér bedémningen att fastighetsbolagens betalnings-
formaga kommer att forsamras. Denna bedémning bekréftas ocksa av
att den férvdntade sannolikheten fér konkurs péa ett ars sikt har 6kat
bland de borsnoterade fastighetsbolagen (se diagram 2:36).82 Detta
innebdr att kreditrisken i bankernas utléning till fastighetsbolag har
Okat.

79  Se exempelvis Riksbankens " Foretagsintervjuer december 2008 —januari 2009", ALMI laneindikator
april 2009, Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer april 2009. Denna indikation framgar ocksa av de
kontakter som Riskbanken haft med ett urval av fastighetsbolagen. Vart att namna &r konjunkturbarome-
terns resultat att byggindustrin ar den foretagssektor som relativt sett uppger ha stérst problem att finna
finansiering. Byggindustrins mojligheter till finansiering och investering ar néra relaterade till fastighetsbo-
lagens majlighet att genomféra avsedda investeringsprojekt.

80  Se exempelvis diskussion i Affarsvérlden den 11 mars 2009.

81 Uppgiften anges enligt en 6versiktlig telefonundersokning som Riksbanken genomfort bland ett urval av
svenska borsnoterade fastighetsbolag.

82  Enligt den framatblickande indikatorn EDF (Expected Default Frequency) som speglar sannolikheten for
att foretagens tillgangar ska understiga vardet pa deras skulder nar dessa forfaller. EDF beraknas endast
for de bérsnoterade fastighetsbolagen, varfér antagandet om sannolikhet fér forvantad konkurs framfor-
allt kan goras for dessa bolag.
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Diagram 2:36. Fastighetsbolagens kreditkvalitet matt

med forviantade konkurssannolikheter (EDF)
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Kélla: Moody's KMV Credit Edge
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Om vidrdet pa kommersiella fastigheter fortsatter att sjunka kom-
mer ocksa kreditrisken i bankernas utlaning till fastighetsbolag

att 6ka. Om fastighetsbolagen skulle hamna i ett lage dér de inte
kan betala rantorna pa sina lan till bankerna, kan bankerna krava

in de belanade fastighetstillgangarna som sékerhet och besluta om
tvangsforsdljningar. Mot bakgrund av de kraftiga vardefallen pa den
kommersiella fastighetsmarknaden skulle det innebéra en risk att in-
tékterna fran sddana forséljningar inte skulle motsvara vérdet pa de
initiala ldanebeloppen. Bankerna skulle darmed gora forluster.

Sammanfattningsvis 6kar kreditrisken i bankernas utlaning till
fastighetsbolagen, likt foretagssektorn éverlag, framéver. Detta
beror pa att konjunkturutsikterna har férsamrats, vilket innebéar att
fastighetsbolagens intjaningsmojligheter ocksa blivit samre. Fast-
ighetsbolagens betalningsformaga kommer déarmed att forsamras.
Samtidigt ar ytterligare prisfall i kommersiella fastigheter att vanta,
vilket innebdr en 6kad kreditrisk for bankerna da vardet pa bankernas
sakerheter for fastighetskrediter minskar. Den pagédende finanskrisen
innebér vidare ett osdkerhetsmoment nér det géller fastighets-
bolagens mojligheter att finna extern finansiering i form av banklan
och marknadsfinansiering. Vid en jamforelse med situationen under
fastighetskrisen i Sverige pa 1990-talet dr dock det nuvarande rénte-
laget mer fordelaktigt for fastighetsbolagen. Dartill brukar framhallas
att bankerna dragit lardom av erfarenheterna fran 1990-talet och i
storre utstrackning fokuserar pa fastighetsbolagens kassafléden sna-
rare dn belaningsgrader, vilket gor att den senaste tidens prisfall blir av
relativt mindre betydelse. Jamfort med 1990-talet &r belaningsgraden
bland fastighetsbolagen 6verlag lagre i dag; endast ett fatal av de
100 storsta fastighetsdgarna har en beldningsgrad éver 75 procent. &
Detta innebar att fastighetsbolagen i dag ar battre rustade for att
klara av att vardet pa deras fastighetstillgangar skulle falla ytterligare.
Déaremot skulle bankens strangare kreditvillkor om lagre beldningsgrad
kunna bli avgérande nar fastighetsbolagen behover refinansiera sina
utestaende lan.

83  Se Sveriges Byggindustrier (2009), "Byggkonjunkturen”, nr 1 februari.



De svenska bankernas lantagare i utlandet

De svenska bankerna ar i hog grad aktiva utanfér Sverige. Med hélf-
ten av utldningen i utlandet &r bankernas utldndska verksamhet lika
viktig som den inhemska. Ovriga Norden &r den stérsta marknaden
utanfor Sverige, foljt av Tyskland, de baltiska ldnderna och i mindre
utstrackning Ukraina. Utlaningen ar relativt jamnt fordelad mellan ut-
landska och svenska hushall, medan utldndska foretag utgor en nagot
storre andel 4n de svenska (se diagram 2:1).

| de baltiska landerna utgdr de svenska bankerna en betydande
del av banksystemet. Det betyder att utvecklingen i dessa lander har
betydelse for det svenska finansiella systemet. De svenska bankernas
utldning i Ukraina ar férhallandevis liten. Mot bakgrund av landets
mycket daliga ekonomiska utveckling ar dock sannolikheten for kre-
ditforluster i bankernas utlaning dar stor.

NORDEN UTOM SVERIGE OCH TYSKLAND

Konjunkturen viker snabbt i Norden och Tyskland. Den finansiella
krisen har nu gett tydligt avtryck i den reala ekonomin. | Danmark
och Finland vantas BNP sjunka med 3,0 respektive 3,7 procent un-
der 2009, medan Norge klarar sig nagot battre med en nedgéang pa
1,0 procent. 8 Hittills har Danmark drabbats hardast. Under fjarde
kvartalet 2008 sjonk BNP i Danmark med 3,5 procent jamfért med
fjarde kvartalet 2007, f6ljt av Finland d&r BNP sjonk med 1,75 pro-
cent. Norge visade som enda land en svagt positiv tillvaxt pa 0,35
procent. | Tyskland véntas en kraftigare nedgang &n i dvriga euro-
lander. Under 2009 uppskattas BNP falla med 5,0 procent i Tyskland
jamfort med 3,7 procent for hela euroomradet. Arbetslosheten ar
fortsatt ldg i Danmark (2,9 procent i mars) och Norge (3,1 procent i
februari), medan den ligger pa en hogre nivd i Finland (8,3 procent i
mars). | Tyskland uppgick arbetslésheten till 7,6 procent i mars och i
samtliga lander véntas nivan stiga under hela 2009. Krisen avspeglas
dven tydligt i husprisutvecklingen (se diagram 2:37), med prisfall i
samtliga nordiska lander.

Som en foljd av de allt dystrare konjunkturutsikterna forvantas de
nordiska foretagens och hushallens upplaning 6ka i en langsam-
mare takt framover, och i vissa fall avta (se diagram 2:38 och 2:39). |
Tyskland skiljer sig utvecklingen dock at for hushallen som har en for-
hallandevis lag skuldsattning i forhallande till hushall i de nordiska lan-
derna, drygt 100 procent av disponibel inkomst. De tyska hushallens
upplaning fran kreditinstituten har minskat de senaste tva aren, vilket
innebdr att de har nettoamorterat pa sina skulder. Framoéver vantas
deras upplaning 6ka marginellt.

84  Se Consensus Forecast Inc. (2009), " Consensus Forecast”, maj.
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DE SVENSKA BANKERNAS
LANTAGARE

Diagram 2:37. Huspriser i Norden och Tyskland
Arlig procentuell forandring
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Diagram 2:38. Féretagens upplaning
Arlig procentuell forandring
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Diagram 2:39. Hushéllens uppléning
Arlig procentuell forandring
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66 Diagram 2:40. Forvantade konkurssannolikheter for Trots en kraftig konjunkturnedgdng bedéms betalningsférmagan
5 ,2?;@225‘*”"‘* icke-finansiella foretag vara god dverlag. Hushallens ekonomiska situation ar for narvarande
§ 3,0 i allmédnhet god. Framover vantas dock arbetslosheten 6ka, vilket
% L5l h/\ i bidrar till att hushallens marginaler férsdmras under kommande ar. |
= Danmark och Finland bidrar emellertid skattesdankningar till att 6ka
2 20 de arbetande hushéllens disponibla inkomster under 2009. | Norge
: 15kF \ i beddms stora finanspolitiska stimulanser till viss del kompensera fallet
: M L A ,ﬁ i efterfragan som orsakats av att hushdllen minskar sin konsumtion.
" \ ' ‘ Aven den tyska staten bedriver en kraftigt expansiv finanspolitik som
05 n tillsammans med en ovanligt hog l6nedkningstakt under 2008 vantas
— bidra till att uppratthalla hushéllens disponibla inkomster under 2009.

| | | | | |
98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 . . o . o .
Aven om risken i utldningen till hushall 6kar ndgot under 2009 och
—— Tyskland Norge —— Sverige

— Danmark Finland 2010 véntas atervinningsgraden efter hushéllskonkurser vara fortsatt

hoég. Sammantaget bor hushéllen i 6vriga Norden och Tyskland inte

Kalla: Moody's KMV Credit Edge . . . ) . . o
utgdra ndgon avsevard risk for bankerna i termer av kreditforluster.

) L . ) Om arbetsmarknaden forvérras mer dn férvantat kommer dock fler
Diagram 2:41. Férvantade konkurssannolikheter for

transportforetag hushall i dessa lander att drabbas av betalningssvarigheter.
Procent

Foretagens konkursrisk har 6kat kraftigt i bade Norden och Tyskland.
Det géller sarskilt i Norge dér risken har ndrmat sig samma nivaer som
) under IT-krisen (se diagram 2:40). Det vantas leda till att bade utbu-

det och efterfragan pd krediter minskar under 2009 och att kreditfor-
lusterna Okar. Pa grund av den vikande efterfrdgan blir bankerna mer
1 forsiktiga i sin utldning medan féretagens investeringsvilja minskar.

f De branscher som de svenska bankerna &r sarskilt exponerade mot,
N~ J
08

och som ocksé ar mycket kansliga for svangningar i konjunkturen, ar

=
° o5 06 07 09 fastighets- och transportsektorn, sarskilt i Norge (se diagram 2:41).
— Tyskland Sammanlagt har svenska banker lanat ut cirka 200 miljarder kronor
- zz:grzark till utldndska transportforetag (exklusive Baltikum), varav merparten
Finland till foretag i 6vriga Norden. Rederier som ingar i transportsektorn har
Kalla: Moody's KMV Credit Edge drabbats sarskilt hart av konjunkturnedgéngen och konkursrisken
har dkat mer &n for sektorn som helhet. Aven i byggindustrin har
Diagram 2:42. Férvintade konkurssannolikheter for konkursrisken 6kat avsevart (se diagram 2:42), sarskilt i Danmark.
E{fgibn‘i'ag Svenska bankers exponering mot byggbolag ar dock relativt liten,
6 cirka 40 miljarder kronor (exklusive Baltikum).
’ I Tyskland slar den ekonomiska krisen hart mot de exportberoende
4 \ foretagen. Exportsektorns orderingang sjonk kraftigt under arets for-
sk | sta tvd manader. ® Tillverkningsindustrin vantas minska sin forséljning
A och den tyska bilindustrin &r sarskilt utsatt. Sett till hela tillverknings-
? ) branschen ar dock konkursrisken i samtliga lander lagre 4n genom-
s B snittet i foretagssektorn éverlag. Den tyska regeringen forsoker dess-
o A 4 ‘ utom stodja bilforsaljningen i ett finanspolitiskt paket, med ett initialt
® o o o o gott resultat. Sjunkande efterfragan véntas dock 6verlag leda till lagre
_ TDY:::Zi ::lrag:d bruttoinvesteringar i de tyska foretagen, vilket i sin tur bér dampa till-

_ vaxttakten i foretagens upplaning. Tyska foretag har de senaste aren
Kélla: Moody's KMV Credit Edge

85  Se Bundesbank (2009), "Monthly Report”, april.



lanat mer forsiktigt an nordiska foretag och bor darfor lattare kunna
hantera sina kreditkostnader under lagkonjunkturen (se diagram
2:38). | likhet med i 6vriga nordiska foretag har konkursrisken dkat i
bade fastighets- och transportsektorn, har ligger dock nivaerna i linje
med 6vriga foretag och utgor sannolikt inte en utpraglad riskfaktor. |
samtliga nordiska lander kommer den vikande konjunkturen sannolikt
innebdra kraftigt fallande bruttoinvesteringar och darmed lagre efter-
fragan pa krediter fran foretagen.

Priser pa kommersiella fastigheter faller i Norden och Tyskland (se
diagram 2:43). | Tyskland har dock en stabil hyresmarknad kunnat
sakra god intjdning for fastighetsbolagen, vilket ocksa motverkat

de 6kade direktavkastningskraven och ddrmed ddmpat prisfallen. s
Aven i Finland har prisfallet hittills varit begransat, vilket delvis kan
forklaras av fortsatt stigande hyror pa bostdder under 2008 samt
stabil intjaning pa kontorslokaler. Norge har hittills drabbats hardast
av den vikande konjunkturen och prisfallet &r betydligt stérre dér &n
i dvriga nordiska lander. Det ar framst kontorslokaler som bidragit till
nedgdngen i Norge.

Sammanfattningsvis 6kar risken hos lantagarna i 6vriga Norden och
Tyskland under 2009. P& foretagssidan utmérker sig Norge med kraf-
tigt hojda konkursrisker ett ar framat. Bade foretagen och hushéllen
véntas lana i en betydligt forsiktigare takt &n tidigare. Trots nedgang-
en beddms de dock ha forutsattningar att upprétthélla sin betalnings-
formaga aven under lagkonjunkturen. Riskerna bestar huvudsakligen
i utvecklingen pd arbetsmarknaden dér det fér ndrvarande rader stor
osédkerhet kring hur mycket arbetslosheten stiger de kommande aren.
Danmark och Norge ligger fortfarande pa ldga nivder, men skulle
arbetslosheten dar 6ka mer &n forvantat kommer fler hushall att
drabbas av betalningssvarigheter. Dock vantas atervinningsgraden vid
hushallskonkurser vara fortsatt hog. De svenska bankerna har dare-
mot riskfyllda exponeringar mot utldndska foretag i fastighets- och
transportsektorn. Dessa vantas orsaka 6kande kreditférluster under
2009, framst i Norge och Danmark. Aven byggindustrin har drabbats
av 6kade konkursrisker, har ar dock de svenska bankerna betydligt
mindre exponerade an till exempel mot kommersiella fastigheter.

DE BALTISKA LANDERNA

Det ekonomiska laget i de baltiska landerna har férsamrats kraftigt.
Till foljd av finanskrisen och den globala recessionen foll BNP kraftigt
i bdde Estland och Lettland i slutet av férra dret. Aven i Litauen foll
BNP men inte lika mycket som i de tva 6vriga landerna. Nedgangen

i BNP intensifierades i alla tre lander under arets forsta kvartal (se
diagram 2:44). Trots att marknadsbedémarna raknade med en kraftig

86 Se IPD (2009), "German property returns reveal minor correction in values,
says IPD", Press Release 2nd April.
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Diagram 2:43. Kommersiella fastighetspriser
Arlig procentuell forandring
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Diagram 2:44
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Diagram 2:45. Reala vaxelkurser for de baltiska
linderna
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Procentuell forandring i export
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Diagram 2:46. Forandring i export och reala vaxel-
kurser for olika lander
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Anm. Avser fordndringen mellan februari 2008 och
februari 2009.

Kallor: BIS och Reuters EcoWin

Diagram 2:47. Bytesbalans
Procent av BNP summerat 6ver fyra kvartal
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Diagram 2:48. Arbetsloshet
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forsamring av konjunkturen kom den snabbare och har blivit djupare
an forvantat. Den svagare utvecklingen beror framst pa att den in-
hemska efterfrdgan har fortsatt att férsdmras, vilket har medfort att
importen har minskat.

Den externa efterfragan har ocksa barjat vika och exporten faller

i alla de tre landerna. Det forklaras till viss del av att det inhemska
kostnadstrycket fortfarande ar hogt och att de reala vaxelkurserna
har apprecierat, vilket innebdr att landernas konkurrenskraft har
forsdmrats (se diagram 2:45). Den viktigaste faktorn bakom den fal-
lande exporten ar dock sannolikt den svagare globala efterfragan.
Detta visar sig i att exporten fallit ungefar lika mycket i de dst- och
centraleuropeiska lander som sett sina véxelkurser depreciera (se dia-
gram 2:46).%” En betydande del av handeln i Baltikum sker mellan de
baltiska landerna, vilket dr en férsvarande faktor eftersom recessionen
ar betydligt djupare dér &n i manga andra lander. Effekten &r troligtvis
storst i Lettland dér 30 procent av exporten gar till de andra baltiska
ldnderna (se tabell 2:1). Andra stora handelspartners ar Ryssland, och
i Estlands fall Sverige och Finland. Bade i Ryssland och i Sverige har
valutorna forsvagats kraftigt, vilket paverkar dessa landers efterfragan
pa exportvaror och ddrmed ocksé exportutsikterna for de baltiska
landerna. Aven om den externa efterfragan fallit snabbt har emel-
lertid den inhemska efterfragan fallit &nnu snabbare. Det innebar att
de tidigare stora bytesbalansunderskotten nu hastigt minskar dven om
landerna fortfarande &r i behov av kapitalinfléden(se diagram 2:47).

Tabell 2:1. De fem storsta handelsparterna i de baltiska landerna
Procent av total export
Estland

Lettland Litauen

Finland (18) Litauen (16) Ryssland (15)

Sverige (13) Estland (14) Lettland (13)

Lettland (11) Ryssland (10) Tyskland (10)

Ryssland (9) Tyskland (9) Polen (6)

Litauen (6) Sverige (8) Estland (6)

Kéllor: Nationella statistikbyraer

Recessionen har nu fatt genomslag pa arbetsmarknaden. | alla tre
landerna har arbetslosheten stigit mycket snabbt de senaste mana-
derna (se diagram 2:48). Samtidigt dkar inte de nominella I6nerna lika
mycket som tidigare. | Estland och i flera sektorer i Lettland faller de
nominella I6nerna. | Lettland har omfattande atstramningar borjat ge-
nomforas i offentlig sektor som ett led i att aterstélla landets konkur-
renskraft enligt villkoren for Internationella valutafondens, IMF, och
EU:s stodpaket for landet. Det innebdr att [6nerna i landets offentliga
sektor kommer att sdnkas avsevart under aret, vilket i sin tur ska ge
incitament for [6nesdnkningar dven i den privata sektorn. | Estland har
ocksa parlamentet rostat for tilligg i budgeten som innebér sénkta

87  Den allra senaste tiden har valutorna i manga Osteuropeiska lander apprecierat, men de r fortfarande
svagare dn innan krisen brét ut. Se ruta Utvecklingen i Osteuropa.



|6ner i offentlig sektor. De reala |6nerna har ocksa bérjat falla i Estland
medan ékningstakten har avtagit i Lettland (se diagram 2:49). Aven i
Litauen sidnker man lénerna. Aven om inflationen har minskat snabbt
den senaste tiden, dr den fortfarande férhallandevis hog i bade Lett-
land och Litauen. | bada landerna uppgick den érliga inflationen i april
till strax under sex procent. | Estland var inflationen vid samma tid-
punkt knappt en procent (se diagram 2:50). | Lettland och Litauen har
momsen hojts, vilket kan ha bidragit till att inflationen har 6kat.

Den ekonomiska nedgangen i de baltiska landerna kan bli langva-
rig. Under 2009 forvantas BNP falla kraftigt i alla de tre baltiska lan-
derna. Sarskilt i Lettland ddr BNP véntas falla med 15 procent under
2009.88 Konsumenternas framtidsoptimism har ¢kat nagot i Estland
och Lettland under varen, men ar fortfarande mycket lag i alla tre
baltiska lander (se diagram 2:51). Samtidigt férvéntas situationen

pa arbetsmarknaden i landerna forsamras framoéver. Detta talar for
att den inhemska efterfraigan kommer att fortsatta minska. Ut6ver
det fordjupas den globala recessionen, vilket innebér att den externa
efterfragan véntas fortsatta att forsvagas. De baltiska landernas kon-
kurrenskraft vdntas gradvis aterstéllas i takt med att de finanspolitiska
dtstramningarna far genomslag pa den inhemska efterfrdgan och 16-
ner och inflation pressas ner. De svaga valutorna i andra exportldander
kan dock fortsdtta att halla tillbaka efterfraigan pa de baltiska lander-
nas export. Inflationen i Litauen kan dessutom komma att bli hogre
igen till foljd av att energipriserna vantas stiga ndr karnkraftverket
Ignalina stanger i slutet av dret. Sammantaget innebér detta att BNP-
prognoserna for 2009 kan revideras ner ytterligare. Det innebér ocksa
att bytesbalansunderskottet fortsatter att krympa, men att det dven
fortsattningsvis kommer att vara lagre import som driver utvecklingen
snarare an 6kad export.

Den samre konjunkturen innebar att budgetunderskotten kommer att
oka i alla tre landerna. | nuldget forvantar sig marknadsaktorerna att
budgetunderskottet i ar kommer att uppga till 3,9 procent av BNP i
Estland, 7,2 procent i Lettland respektive 4,6 procent i Litauen.®® Det
innebdr att underskottet i Lettland blir storre &n de fem procent som
IMF och EU satte som villkor for det Ian pa 7,5 miljarder euro som
landet beviljades i slutet av forra dret. Anledningen till att underskot-
tet vdntas bli storre ar att konjunkturen har férsamrats betydligt mer
dn vad man forvédntade sig nar lanet beviljades. Landernas mojligheter
att emittera statsobligationer for att tdcka budgetunderskott ar dock
begransade. Estland har emellertid under de senaste aren byggt upp
finanspolitiska reserver motsvarande tio procent av BNP som till viss
del minskar upplaningsbehovet. Pafrestningarna pa reserverna okar
dock ju mer konjunkturen forsdmras.

88  Se Consensus Economics Inc. (2009), "Eastern Europe Consensus Forecasts”, maj.
89 Se Consensus Economics Inc. (2009), "Eastern Europe Consensus Forecasts”, maj. Budgetunderskottet
for 2008 vantas uppga till 3,0 procent av BNP i Estland, 4 procent i Lettland och 3,2 procent i Litauen.
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Diagram 2:49. Realléner
Arlig procentuell forandring
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—— Estland
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Litauen

Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken

Diagram 2:50. Harmoniserat index fér konsument-
priser
Arlig procentuell forandring
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. TN,
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—— Estland
—— Lettland
Litauen

Kalla: Reuters EcoWin

Diagram 2:51. Konfidensindikator for konsumenter
Nettotal, procent
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—— Estland
—— Lettland
Litauen

Anm. Konfidensindikatorn &r en sammanvégning

av svaren pa olika fragor om den egna ekonomiska
situationen och det generella ekonomiska laget de
kommande tolv manaderna. Nettotalet &r definierat
som andelen respondenter som svarat positivt minus
andelen som har svarat negativt.

Kalla: EU-kommissionen
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Diagram 2:52. Hushdllens uppléning
Procentuell forandring fran foregdende ménad,
uppraknad i arstakt
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Kallor: Nationella centralbanker, Reuters EcoWin och
Riksbanken

Diagram 2:53. Féretagens upplaning
Procentuell forandring fran foregaende manad,
uppréknad i drstakt
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Kéllor: Nationella centralbanker, Reuters EcoWin och
Riksbanken

Diagram 2:54. Hushallens och féretagens skulder i
forhallande till BNP i de baltiska linderna och i Sverige
Procent
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Kéllor: Nationella centralbanker och Reuters Ecowin

Hushallens och foretagens upplaning har borjat falla i vissa av de
baltiska landerna (se diagram 2:52 och 2:53). De dystra konjunktur-
utsikterna har medfort att efterfrdgan pa krediter har minskat. Sam-
tidigt har utbudet stramats at till foljd av att kreditkvaliteten har for-
samrats. Merparten av lanen dr tagna i utlandsk valuta, framfor allt i
euro. | Lettland utgér andelen lan i utldndsk valuta 90 procent, medan
andelen &r 85 respektive 60 procent i Estland och Litauen. Samtidigt
ar lantagarnas inkomster i huvudsak i lokal valuta, vilket kan betyda
svarigheter for lantagarna om de fasta vaxelkurserna hotas. Den

lagre uppléningen har medfort att hushéllens och foéretagens skulder

i forhallande till BNP har borjat falla i Lettland. | de 6vriga landerna
har kvoten fortsatt att 6ka, framforallt i Estland (se diagram 2:54).
Samtidigt som efterfragan pa lan minskar faller ocksa bostadspriserna.
Under tredje kvartalet 2008 foll de reala bostadspriserna, det vill séga
bostadspriser korrigerade foér inflation, med omkring 25 procent i
Estland. | Lettland och Litauen foll de med 35 respektive 27 procent
under hela 2008. Det innebadr att huspriserna i de baltiska ldnderna
har fallit mest i Europa. Aven priserna pd kommersiella fastigheter har
borjat falla.*°

Hushallens och foretagens upplaning véntas fortsitta att minska.
Det beror bland annat pa att privat konsumtion och féretagens inves-
teringar bedoms fortsétta att utvecklas svagt. Samtidigt bedoms deras
kreditvardighet forsdamras i takt med konjunkturnedgangen. Det blir
da bade dyrare och svarare att ta lan. Dessutom kommer bankerna
fortsatta att vara mer aterhallsamma i sin kreditgivning.

Hushallens och foretagens betalningsférmaga har férsvagats. Det
marks inte minst i att antalet betalningsforseningar har fortsatt att oka
snabbt (se diagram 2:55). Utvecklingen beror pa att arbetslésheten
har stigit snabbt och att antalet konkurser i féretagssektorn har 6kat.

| Estland stér foretagen for 60 procent av betalningsforseningarna, en
andel som successivt har 6kat de senaste manaderna.

Betalningsformagan forvéntas fortsitta att forsamras. Foretagens
intjdning antas minska i takt med att recessionen fordjupas, vilket
medfor att [bnsamheten minskar. Det innebdér i sin tur att sannolik-
heten att ett foretag inte kan betala tillbaka pa sitt 1an, och darmed
risken fér konkurs, 6kar. Lonsamheten kan ocksa paverkas av realrdn-
tan. Realrantorna har ldnge varit negativa i de baltiska landerna. Men
eftersom inflationen minskar snabbt finns det en risk att realrantorna
kan komma att stiga hastigt. Om féretagen har rdknat med negativa
realrdntor i sina vinstkalkyler hotar nuvardet av framtida férvantade
vinster att snabbt minska. Lanebdrdan ar samtidigt oférandrad. For

90  Se Global Property Guide och Newsec Nordic Report Spring (2009). Bostadspriser mats pa olika satt i
olika lander. Det gor att det ar olampligt att gora direkta jamférelser mellan landerna, i synnerhet for
kortare tidsperioder.



hushallen bidrar stigande arbetsloshet till att betalningsformagan for-
svagas. A andra sidan har ldnerantorna sjunkit avsevart, vilket minskar
pressen pa hushéllens och féretagens balansrékningar.

Sammanfattningsvis forvédntas recessionen fordjupas i de baltiska
landerna. Det beror dels pa att den inhemska efterfragan fortsatter att
forsvagas dels pd att den externa efterfragan minskar nar omvarlden
blir allt svagare. En sdmre konjunktur innebdr att lantagarnas betal-
ningsférmdga forsvagas och kreditkvaliteten forsamras. Det medfor

i sin tur att bankerna blir mer restriktiva i sin kreditgivning och att
kostnaden for lan stiger, vilket ytterligare bidrar till att betalningsfor-
magan forsvagas. De dystra konjunkturutsikterna innebér ocksa att
lantagarna blir mer forsiktiga att ta pa sig mera lan. Utlaningen véntas
darfor fortsatta att minska framover.

UKRAINA

Det ekonomiska laget i Ukraina ar allvarligt. Under fjarde kvartalet
2008 sjonk BNP med atta procent jamfort med samma period forra
aret, och det finns indikationer pa att tillvaxten kommer att falla be-
tydligt mer under forsta kvartalet i ar. Landets BNP forvantas falla
med tio procent under 2009 och véxa med knappt en procent under
2010.°' En minskad extern efterfrigan pa landets industrivaror och
darmed minskad export ar en viktig forklaring till varfér den ekono-
miska utvecklingen kraftigt forsamrats, och industriproduktionen foll
med ndrmare 40 procent i april jamfort med samma period forega-
ende ar (se diagram 2:56). Ytterligare en forklaring &r att tillgangen till
utlandsk finansiering blivit begrdnsad. Som f6ljd av den daliga ekono-
miska situationen beviljades Ukraina i november 2008 ett |an pd totalt
16,4 miljarder amerikanska dollar fran IMF (se ruta Utvecklingen i
Osteuropa), med en férsta utbetalning i november 2008 och en andra
planerad till bérjan av 2009. Politiska motsdttningar om hur landet
skulle uppfylla IMF:s krav bidrog dock till att den andra utbetalningen
genomfordes forst i maj.

Landets valuta hryvnja har forsvagats kraftigt under det senaste
halvaret. Gentemot den amerikanska dollarn har den forlorat nér-
mare 40 procent av sitt vdrde (se diagram 2:57). For att forhindra en
fortsatt férsvagning av valutan har centralbanken regelbundet inter-
venerat genom att stodkdpa den egna valutan. Att valutan forlorat sa
mycket i varde har inneburit svarigheter for framfor allt alla de hushall
och féretag som har lan i utldndsk valuta. Premierna for att forsékra
sig mot betalningsinstéllelser for staten Ukraina ar dessutom bland de
hogsta i varlden.

91  Se Consensus Economics Inc. (2009), "Eastern Europe Consensus Forecasts”, maj. Enligt IMF World
Economic Outlook April 2009 kommer Ukrainas BNP att minska med étta procent under 2009 och 6ka
med en procent under 2010.
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Diagram 2:55. Betalningsférseningar i Estland och
Lettland
Procent av utestdende utldning
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Kallor: Eesti Pank och Financial and Capital Market
Commission

Diagram 2:56. Industriproduktion i Ukraina
Arlig procentuell forandring
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Kéllor: Reuters EcoWin, State Statistics Committee of
Ukraine och Riksbanken

Diagram 2:57. Viaxelkurser
Hryvnja per dollar respektive euro
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Anm. Avistakursen anges som dagsnoteringar omrak-
nade till manadstal.

Kalla: Reuters EcowWin

~N
-

600Z/L L3L1718VLS T1IISNVYNIL



72

FINANSIELL STABILITET 1/2009

KAPITEL 2

Diagram 2:58. Hushallens bankupplaning i utlandsk
och inhemsk valuta i Ukraina
Procent av nominell BNP

[ 1|

03 04

W Utldndsk valuta
B Inhemsk valuta

Anm. 2008 ars observation for bankupplaningen avser
den 31 oktober 2008.

Kéllor: Reuters Ecowin, National Bank of Ukraine, IMF
och Riksbanken

Diagram 2:59. Icke-finansiella féretags bankupplaning
i utlandsk och inhemsk valuta i Ukraina
Procent av nominell BNP

03 04

B Utldndsk valuta
B Inhemsk valuta

Anm. 2008 ars observation for bankupplaningen avser
31 oktober 2008.

Kéllor: Reuters EcoWin, National Bank of Ukraine, IMF
och Riksbanken

Bade foretag och hushall har 6kat sin upplaning fran kreditinstitut i
hog takt de senaste tva dren.*? En stor del av uppldningen har dartill
skett i utlandsk valuta (se diagram 2:58 och 2:59). Eftersom intdk-
terna ofta ar i inhemsk valuta innebér detta att de hogbeldnade hus-
hallen och foretagen ar extra sarbara nér valutan forsvagas i sa stor
omfattning. Hushallen har en storre andel av sina lan i utlandsk valuta
an foretagen.

Betalningsformagan hos de ukrainska hushallen och foretagen har
forsamrats. Beddmningen dr ocksa att betalningsforméagan kommer
att forsamras ytterligare i takt med att lagkonjunkturen fordjupas, och
arbetslosheten bland hushéllen darmed 6kar samtidigt som féretagens
intjidningsmojligheter forsémras och orderingangen minskar.

Sammanfattningsvis ar utsikterna for lantagarna i Ukraina dystra.
Det negativa ekonomiska nuldget och de till synes mycket morka
finansiella och realekonomiska utsikterna for den ukrainska staten i
allmanhet, och bankernas lantagare i synnerhet, talar for att betal-
ningsinstéllelserna kommer att 6ka och utlaningen minska.

92 Med foretag avses icke-finansiella foretag.
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Sammanfattande riskbild for Idntagarsektorn

Sammantaget har de ekonomiska férutsattningarna fér bankernas
lantagare forsamrats sedan den forra stabilitetsrapporten. Osékerhe-
ten om den ekonomiska utvecklingen framéver ar dock stor och likasd
beddmningen av olika lantagargrupper. Det betyder att det finns be-
tydande risker for lantagarsektorn framover.

Det finns en betydande risk for att utvecklingen i de baltiska lander-
na kommer att fortsétta forsamras. Det skulle fa 4nnu storre negativa
effekter pd lantagarnas betalningsférmaga och bankernas kreditfor-
luster &n vad som forvédntas i dagslaget. Samtidigt &r investerares risk-
aptit for osteuropeiska tillgdngar 6verlag liten och kreditvarderings-
foretagen har successivt nedgraderat de baltiska landerna. Exempelvis
har Lettland numera ett kreditbetyg som ligger under investeringsgra-
den. Flera faktorer talar for att det drojer innan riskviljan atervander.
Exempelvis innebdr den realekonomiska utvecklingen stora utma-
ningar for statsfinanserna i alla de tre baltiska landerna. Minskade
skatteintdkter okar pressen pa ytterligare nedskdrningar av utgifterna
om underskotten i budgeten inte ska skena ivdg d&nnu mer. Samtidigt
som minskade utgifter hotar fordroja aterhamtningen kan for stora
budgetunderskott forsena inférandet av euron. En annan faktor &r om
det nédlan som Lettland har beviljats fran IMF inte forlangs pa grund
av att man inte har uppndtt de uppstallda malen. Det skulle ocksd f&
konsekvenser for grannldnderna eftersom investerarna troligtvis kom-
mer att omvdrdera risken i hela regionen. Om kapitalflédena viker och
kreditgivningen helt stryps far det allvarliga konsekvenser fér den real-
ekonomiska aterhimtningen. Aven i Ukraina har férutsattningarna for
lantagarna forsamrats. Det finns en stor risk att situationen forsamras
dven dar.

Osékerheten om konjunkturutsikterna innebar en risk for samre
kreditvardighet i foretagssektorn éverlag. Framfor allt géller det i
konjunkturkansliga sektorer sésom bygg- och transportsektorn. Den
Okade kreditrisken fran foretagssektorn kan dessutom medfora att
bankerna hojer rdntorna pa nyutlaning, vilket skulle innebéra att det
blir &nnu dyrare for foretagen att finansiera nya investeringar. Samti-
digt har det blivit svarare for foretagen att skaffa kapital pa vardepap-
persmarknaden, och de ar darfér i allt storre utstrackning beroende av
bankldn. Om bankerna inte ersatter den uteblivna marknadsfinansie-
ringen kan det ytterligare hamma foretagens investeringar och dar-
med fa dterverkningar pa den reala ekonomin. Det finns ocksd tecken
pa att stora foretags bankupplaning har gjort det svéarare for mindre
foretag att fa banklan.
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Det finns inte mycket som tyder pa att den svenska hushallssektorn

i sin helhet kommer att orsaka nagra storre kreditforluster i bank-
sektorn. Men ju langre och djupare den ekonomiska krisen blir desto
storre ar risken for att hushallen kommer att behéva dra in pd andra
utgifter. Det pdverkar den reala ekonomin i flera led. Exempelvis leder
lagre konsumtion till Iagre intjaning i foretagssektorn, vilket i sin tur
medfor att investeringarna minskar.



B Utvecklingen i bankerna

Utvecklingen i bankerna — i korthet

Den likviditetsrisk som dominerade fér bankerna i november
2008, nér den forra stabilitetsrapporten publicerades, har dam-
pats framfér allt som féljd av att centralbanker tillfort likviditet
och regeringar infort dtgardsprogram. Istéllet har den snabbt
forsamrade konjunkturen seglat upp som den dominerande
risken for de svenska storbankerna. Varldsekonomin och den
svenska ekonomin ser ut att ga mot sitt enskilt sémsta ar under
efterkrigstiden. Det paverkar bankerna pa flera satt. De svenska
storbankernas kreditforluster, som under en langre tid varit obe-
tydliga, 6kade snabbt under forsta kvartalet i ar.

Hur stora kreditforlusterna kommer att bli framover ar
hogst osdkert. | Riksbankens huvudscenario forvantas kredit-
forlusterna for de fyra svenska storbankerna uppga till ssmman-
taget 170 miljarder kronor 2009 och 2010. Knappt 40 procent
av dessa forluster forvantas hérréra fran bankernas verksam-
heter i de baltiska linderna och andra ldnder i Osteuropa. Riks-
banken bedomer att intjaningen kommer att fortsatta 6ka den
narmaste tiden, bland annat till foljd av ett 6kat rantenetto. De
stigande kreditférlusterna innebdr dock att I6nsamheten minskar
framover.

For att 6ka det egna kapitalet har Swedbank, SEB och
Nordea genomfort nyemissioner. Alla fyra storbanker har ocksa
minskat eller helt slopat utdelningen till aktiedgarna. Bankerna
har tillrackligt med kapital for att klara de férluster som antagan-
dena i huvudscenariot ger upphov till, och framstar i ett interna-
tionellt perspektiv som valkapitaliserade.

Osékerheten om konjunkturutvecklingen framéver och om
dess effekter pa bankerna ar emellertid stor. Riksbanken har dér-
for undersokt bankernas motstdndskraft mot ett betydligt vérre
scenario i ett sd kallat stresstest. Aven i ett sddant scenario klarar
bankerna den lagstadgade priméarkapitalgraden.

Riksbankens analys av banksektorn ar koncentrerad till de fyra stor-
bankerna: Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank. Tillsammans
star de for ungefar tre fjardedelar av bade in- och utlaningen till den
svenska allmanheten. Darmed har dessa banker en avgérande bety-
delse for den finansiella stabiliteten i Sverige. Storbankerna har en stor
del av sin verksamhet i utlandet och en betydande del av deras risk-
exponering finns foljaktligen utomlands. Darfor omfattar Riksbankens
analys bankernas koncerner dar bade svenska och utlandska filialer
och dotterbolag ingar.
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Kapitlet inleds med finanskrisens effekter pa de svenska ban-
kerna, sedan foljer en genomgang av storbankernas intjaning och
|[6nsamhet. Darefter beskrivs bankernas utlaning och de risker som
ar forknippade med dessa. | avsnittet presenteras ocksa Riksbankens
huvudscenario for bankernas kreditforluster. Sedan analyseras utveck-
lingen av bankernas kapital, vilket &r en viktig del i beddmningen av
deras formaga att klara av potentiella forluster. Efter det diskuteras
bankernas finansiering och likviditetsrisk. Darpa foljer ett avsnitt om
spridningsriskerna mellan bankerna. Kapitlet avslutas med en redogé-
relse for det stresstest som Riksbanken har genomfort.

Finanskrisens effekter pd de svenska bankerna

Sedan den finansiella krisen bérjade sommaren 2007 har olika risker
avlost varandra som den mest 6verhdngande for den globala bank-
sektorn. Det borjade med realiserade och orealiserade forluster pa
olika finansiella vardepapper, framforallt kopplade till den amerikan-
ska bolanemarknaden, vilka ledde till att mdnga banker var tvungna
att géra nyemissioner for att undvika insolvens. Nasta problem for
banksektorn var den misstro mot finansiella institut som uppstod efter
Lehman Brothers kollaps den 15 september forra aret. Oron kring
motparters bakomliggande sakerheter och likviditetssituation blev
pataglig bland investerare, vilket ledde till minskad vilja for att finan-
siera banker. Tillgdngen pa marknadsfinansiering stramades darfor at.
Som en konsekvens blev upplaningen pa langre 6ptider kostsam och i
vissa fall omojlig.

For att underlatta bankernas finansiering har centralbanker och andra
myndigheter varlden dver vidtagit omfattande atgarder. | Sverige

ar atgérderna inriktade pd att avvarja risken for likviditetsproblem

i banksystemet och forbéttra de finansiella marknadernas satt att
fungera. Riksbankens utldning och den statliga upplaningsgarantin

ar hornpelarna i det skyddsnétet. Detta har bland annat lett till att
motpartsexponeringarna och darmed motpartsrisken mellan bankerna
minskat eftersom Riksbankens utlaning i viss utstrackning har ersatt
den finansiering som normalt sker pa interbankmarknaden.

| takt med att varldsekonomin férsamrats har bankernas kreditrisk
blivit den mest framtradande risken. Darmed har ocksa de svenska
bankerna mer pétagligt dragits in i krisen. | spdren av den férdjupade
konjunkturnedgangen har kreditrisken 6kat i alla branscher och lan-
der. De stora nedgangarna i BNP-tillvaxten i stora delar av vérlden,
déribland i Sverige, avspeglas ocksa i att de svenska bankernas reser-
veringar for forvantade kreditforluster i slutet av 2008 6kade kraftigt,
dock fran laga nivaer. Att framtida kreditférluster kommer att 6ka ar
de flesta bedémare 6verens om men det rader en betydande oséker-
het om hur stora de kommer att bli. Till foljd av negativa resultat och



okad risk for framtida forluster har banker vérlden 6ver sokt nytt kapi-
tal i form av nyemissioner och statliga kapitaltillskott. For att starka sitt
kapital har tre av de svenska storbankerna genomfért nyemissioner.
Ndgra av storbankerna har dessutom okat sitt sa kallade primarkapital
som &r ett mellanting mellan eget kapital och skulder (se ruta Kapital
- regelméssigt kapital enligt Basel Il och ekonomiskt kapital). For att
ytterligare 6ka det egna kapitalet har alla fyra storbanker dessutom
helt avstatt fran eller sankt utdelningar till aktiedgarna.

De svenska bankerna har hittills inte nyttjat den statliga upplanings-
garantin fullt ut. | ménga fall har de i stéllet valt att férkorta den ge-
nomsnittliga |6ptiden pd sin marknadsfinansiering. Skulle osékerheten
om laget Oka ter det sig rimligt att bankerna som en forsta atgard
Overvager att delta i det statliga garantiprogrammet. Myndigheternas
likviditetsframjande atgarder har dessutom framst haft verkan pa ban-
kernas korta finansiering, men for att kunna fé finansiering pa langre
[6ptider underlattar det fortfarande med statliga garantier.

Intjaning och l6nsamhet

Den nordiska verksamheten dr basen for de svenska bankernas
resultat. Ungefdr 90 procent av resultatet fore skatt (rorelseresultatet)
kommer fran de nordiska ldanderna varav Sverige star for drygt halften
(se diagram 3:1). Bankernas stérsta intdktsposter dr rdntenettot (skill-
naden mellan rénteintakter och rantekostnader) och provisionsnettot
(avgifter for olika tjdnster och produkter). Over tiden star dessa tvéd
intdktsposter tillsammans for knappt 90 procent av intdkterna. Sett
till bankernas kostnader ar det personalkostnader som star for den
storsta delen.

De senaste fem aren ar rantenettot den intidktspost som 6kat
snabbast (diagram 3:2). Den framsta forklaringen till det ar att ban-
kernas utlaning har 6kat. Utlaningen i de nordiska ldnderna dominerar
i de fyra storbankerna, dven om den geografiska uppdelningen av
utlaningsverksamheten till viss del skiljer sig at mellan bankerna (se
diagram 3:3). Exempelvis har Nordea en mindre andel av verksamhe-
ten i Sverige. | gengédld harrér en jamforelsevis storre andel av Nord-
eas utlaning och rorelseresultat fran de andra nordiska landerna &n
for de andra bankerna. Utlaningen till de baltiska ldnderna, som fatt
stor uppmarksamhet den senaste tiden, star for omkring sju procent
av storbankernas totala utlaning. For Swedbank utgor utlaningen till
de baltiska landerna 16 procent av bankens totala utlaning, fér SEB ar
motsvarande andel tolv procent och fér Nordea tre procent (se tabell
3:1).

UTVECKLINGEN | BANKERNA

Diagram 3:1. Storbankernas férdelning av resultat
innan skatt, de senaste fyra kvartalen

Procent

B Sverige
B Norge
Danmark
Finland
W De baltiska linderna 1 %
B Ovriga linder 2 %

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:2. Bankernas intakter
Miljarder kronor, rullande fyra kvartal

120

100 — 3

80

40

20 *

04 05 06 07 08 mar 09

B Réntenetto

B Provisionsnetto
Nettoresultat av finansiella transaktioner
Ovriga intakter

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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Diagram 3:3. Utlaning uppdelad pa geografiskt
omrade och lantagarkategori, december 2008
Procent av total utlaning

Sverige  Ovriga De baltiska Ovriga Total
Norden  linderna  lander

W Hushall
W Foretag exklusive fastighetsbolag
Fastighetsbolag

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:4. Fordelning av intdkter de senaste
tre aren
Procent

SEB Handelsbanken ~ Nordea

B Rintenetto

M Provisionsnetto
Nettoresultat av finansiella transaktioner
Ovriga intakter

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:5. Réntenettot i forhallande till rante-
barande tillgangar, rantenettomarginalen
Procent

Swedbank

\ .

N \\

I 7

98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Tabell 3:1. Utlaning i storbankerna, geografiskt uppdelad, mars 2009
Procentuell andel av total utlaning

Handelsbanken Nordea SEB Swedbank

Sverige 69 23 48 77
Norge 13 16 7 *
Danmark 4 29 2 *
Finland 7 19 3 *
Estland 0 1 3 7
Lettland 0 1 3 5
Litauen * 1 5 5
Tyskland 1 0 24 *
Storbritannien 4 0 * *
Ovriga vérlden 1 10 5 7

Anm. * anger att uppgifter saknas eller att bankerna har lag exponering i landet.
Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Bankerna ar i olika grad beroende av réntenettot (se diagram 3:4).
SEB har en mindre andel rdntenetto &n de &vriga tre bankerna och en
storre del provisionsnetto. Forklaringen &r att SEB i storre utstrackning
ar beroende av védrdepappersrelaterade intakter an de 6vriga banker-
na. Handelsbanken och Swedbank har en stor andel réntenetto som
en foljd av omfattande bostadsutlaning.

Réantenettot 6kade kraftigt under resultatperioden.* Utvecklingen
forklaras bland annat av att bankernas in- och utlaningsvolymer har
6kat. Det beror delvis pd att den svenska kronan har férsvagats i
forhdllande till ménga andra valutor. En kronférsvagning innebdr att
bankernas in- och utldning i utlandsk valuta 6kar métt i svenska kro-
nor. Eftersom ungefar hélften av bankernas utlaning &r i andra valutor
far kronférsvagningen patagliga effekter. Till exempel har utlaningen

i Nordea, den bank som har storst andel av sin verksamhet utanfor
Sverige, 6kat med dtta procent matt i euro men i kronor har utlaning-
en Okat med 26 procent.

Aven 6kade utlaningsmarginaler har bidragit till rintenettodkning-
en.** | diagram 3:5 framgar att rantenettomarginalen, det vill sdga
rantenettot i forhallande till rantebdrande tillgdngar, vidgades under
resultatperioden. Om 6kningen i rantenettot bara drivits av 6kade
volymer skulle rdntenettomarginalen ha varit i stort sett oférandrad.
Bade utldaningsmarginalen och inlaningsmarginalen har betydelse

for rdntenettomarginalen. Bankerna har inte sankt utlaningsrantan
lika mycket som deras finansieringskostnader har minskat under

den senaste tiden och deras utlaningsmarginal har darmed okat. Ett
skal till det ar att det ar svart for banker som inte &r med i statens
garantiprogram att emittera storre volymer med ldngre 16ptider &n
ett halvar. Darigenom tvingas bankerna att finansiera langfristiga lan
med kortare finansiering och darmed okar likviditetsrisken i bankernas

93  Resultatperioden dr de fyra senaste kvartalen fram till och med forsta kvartalet 2009. Jamforelser gors
mot de foregaende fyra kvartalen om inget annat anges. Siffrorna ar justerade for engangseffekter.

94  Med utldningsmarginal avses skillnaden mellan bankernas finansieringskostnader och utlaningsrantorna,
och med inldningsmarginal skillnaden mellan vad bankerna erhéller for placeringar pa marknaden och den
ranta som de betalar for inlaning.



verksamhet (se avsnittet Finansiering). Denna 6kade risk kompenserar
sig bankerna for genom hogre utldningsrantor. Den hér effekten mot-
verkas dock i viss man av att bankernas inldningsmarginal har minskat
till foljd av den senaste tidens laga ranteldge.

Bankernas vardepappersrelaterade provisionsintakter har i stort sett
foljt utvecklingen pa aktiemarknaden. Féljaktligen har de minskat
sedan forsta kvartalet 2007 (se diagram 3:6) och paverkat provi-
sionsnettot negativt. Provisionsnettot bestar dven av provisioner fran
betalningar. Detta ar ddremot en mer stabil inkomstkalla som under
resultatperioden tkade med fem procent.

Nettoresultatet av finansiella transaktioner 6kade med drygt 50
procent under resultatperioden. Uppgangen forklaras framst av att
vérdena pd bankernas rantebdrande vardepapper steg mot slutet av
resultatperioden, vilket framfor allt berodde pa de fallande réntorna.
Detta motverkades till viss del av ett minskat varde pa bankernas
tillgdngar i aktier. Den laga rdntenivan férvantas bidra positivt till ban-
kernas nettoresultat av finansiella transaktioner en tid framéver.

Sammantaget fortsatte bankernas intjaning, det vill sédga resultatet
innan kreditforluster, att 6ka under perioden men i lagre takt an
tidigare. Det forklaras av att storbankernas kostnader tkade i hogre
takt &n intdkterna. Kostnadsdkningen berodde till storsta del pad 6kade
personalkostnader, men dven avskrivningar av goodwill bidrog. Re-
lationen mellan kostnader och intdkter (K/I-talet) steg ddrmed ndgot
under resultatperioden (se diagram 3:7). Men det som haft storst pa-
verkan pa resultatet ar de kraftigt 6kade reserveringarna for framtida
kreditforluster i slutet av perioden (se ruta Vad ar kreditforluster?).
Som en foljd av detta har I6nsamheten fortsatt att minska trots att in-
tjaningen 6kade. Sedan mitten av 2007 har storbankernas I6nsamhet,
matt som rédntabilitet pa eget kapital, sjunkit efter fyra ars uppgang.
Under resultatperioden uppgick den till elva procent, vilket kan jamfo-
ras med genomsnittet de senaste tio ren som ar 15 procent.

Framover antas intdkterna och intjaningen i bankerna fortsatta oka,
medan lonsamheten férvantas minska. Rantenettot férvantas 6ka
framover trots att inldningsmarginalerna pressas av det ldga ranteld-
get. Det beror pa att bankerna antas fortsdtta halla utlaningsrantan
for 1an med kort [6ptid pa en relativt hog niva, och darmed kommer
utlaningsmarginalen att bidra till ett 6kat rdntenetto. De ldgre rante-
nivderna bidrar samtidigt till att uppratthalla efterfrdgan pé Idn. Den
sammanlagda utlaningen for storbankerna forvantas darfor fortsatta
Oka det ndrmaste dret, d&ven om 6kningstakten kommer att vara lagre.
Sammantaget ar det mest troligt att bankerna kompenserar de lagre
inldningsmarginalerna med 6kade utlaningsmarginaler. | kombination
med en viss tillvaxt i utldningen kommer detta att leda till att rante-
nettot sannolikt fortsatter att 6ka, men dkningstakten férvéntas avta.

350
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UTVECKLINGEN | BANKERNA

Diagram 3:6. Vérdepappersrelaterade provisionsintak-
ter i storbankerna samt omsittning och bérsindex
Index: 2003, kvartal 1 = 100

B Kapitalférvaltningsrelaterade intakter
B OMX-index

Omsdttning OMX

Courtageintakter

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:7. Storbankernas kostnadseffektivitet
Procent, rullande fyra kvartal

I\
N\
/ "

\ one

a4

00:4 01:4 02:4 03:4 04:4 054 06:4 07:4 084 09:4

Anm. Kostnadseffektiviteten méts som kostnader dividerat
med intédkter.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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80 Diagram 3:8. Férdelning av riskvigda tillgangar, De laga réntorna innebar ocksa att nuvérdet pa bankernas ranteba-
mars 2009 e . w . s .
Procent rande vardepapper stiger och ddrmed bidrar till 6kade orealiserade

intakter. Framtida provisionsintékter fran betalningsrelaterade avgifter
o antas ocksa fortsatta 6ka. Men dven om intjdningen dkar kommer

' bankernas resultat att bli ldgre &n tidigare pa grund av stérre kredit-
forluster. Darmed kommer bankernas I6nsamhet att minska.

FINANSIELL STABILITET 1/2009

Utldning och kreditrisk

> Ombkring 60 procent av storbankernas tillgangar bestar av utlaning

till allmanheten. Kreditrisken ar dirmed den storsta risken i bankernas

» verksamhet, vilket tydligt framgar i sammansattningen av bankernas
W Kreditrisk

B Marknadsrisk riskvdgda tillgangar (se diagram 3:8). Bankerna har dven tillgangar
Operafiv risk som &r exponerade mot marknadsrisk, sdsom rantebarande vardepap-

Anm. Enligt Basel Il. Operativ risk ar risken for forluster per, men dessa utgor en betydligt mindre del av de totala riskerna.

till foljd av till exempel misslyckade processer och

ménskliga fel.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken Bankernas tillgangar forknippas nu med betydande risker. Under

inledningen av den finansiella krisen klarade sig de svenska storban-

Diagr:mﬁ:?- Aktievrdering och CDS-premier det kerna forhallandevis val eftersom deras exponeringar mot den ameri-
senaste are

kanska bolanemarknaden var sma. Utbredningen av finanskrisen och

N
IN]

konjunkturnedgéngen, som nu drabbar de flesta lander och branscher,

-
o
I
|

har emellertid medfort att de svenska bankernas exponeringar framfér
allt mot de baltiska landerna har blivit mycket riskfyllda. Det betyder
att bankerna férknippas med stora risker och stor osdkerhet. Detta

154
o

bekréftas till exempel av att tva av de fyra bankerna i genomsnitt var-

o
EN

derats lagre &n sitt egna kapital pa aktiemarknaden och att kostnaden
for att forsékra sig mot bankernas kreditrisk ar hog (se diagram 3:9).

o
[N}
I
|

Borsvarde i férhdllande till det egna kapitalet
o
o
I
|

250 200 %0 100 % 0 Olika exponeringar innebdr att kreditrisker skiljer sig at mellan ban-
CDS-premie i rantepunkter, omvénd skala
® Swedbank kerna. | tabell 3:2 visas bankernas exponeringar mot olika riskomra-
® SEB den. Respektive exponering anges i forhallande till karnpriméarkapita-
Nordea

Handelsbanken let som dr kdrnan i det kapital som ska tdcka oférutsedda forluster (se

ruta Kapital — regelméssigt kapital enligt Basel Il och ekonomiskt kapi-
Anm. Uppgifterna visar medelvérden for perioden 26

maj 2008 till 25 maj 2009. tal). Ett hogt vérde innebér saledes genomgdende en hogre risk an ett
Kallor: Bloomberg, Handelsbanken Capital Markets och l&gt varde. Av tabellen framgdr att Swedbank har relativt stérst expo-

nering mot Ukraina och de baltiska ldnderna och att SEB har den nést
storsta. For Handelsbanken &r det framst exponeringen mot kommer-
siella fastigheter som har hdga varden, medan Nordea utmarker sig
med sina exponeringar mot rederibranschen och riskkapitalbolag.



Tabell 3:2. Bankernas kreditexponeringar mot riskfyllda omraden i forhdllande
till deras karnprimarkapital, mars 2009

Procent
Handelsbanken Nordea SEB Swedbank

De baltiska landerna 3 55 228 341
Ukraina - - 4 31
Kommersiella fastigheter 532 131 197 279
Byggnadsverksamhet 16 27 26 28
Rederi 24 98 48 47
Riskkapital * 56 30 24

Anm. * anger att uppgift saknas.
Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Aven om utlaningstillvixten i de baltiska linderna har minskat under
resultatperioden ar den fortfarande relativt hog. Till viss del forklaras
den lagre utldningstillvaxten av att bankerna ar mer forsiktiga i sin
utlaning. Utover detta har efterfragan sjunkit till foljd av det sémre
ekonomiska laget i dessa lander. Men de svenska bankerna ar fortfa-
rande marknadsledande i alla tre lander (se diagram 3:10). De svenska
storbankernas totala utlaning till allmanheten i de baltiska ldnderna
uppgick vid slutet av forsta kvartalet 20009 till 483 miljarder kronor,
vilket motsvarar sju procent av storbankernas totala utlaning. Uppde-
lat per land var storbankernas utldning till allménheten 165 miljarder
kronor i Estland, 145 miljarder i Lettland och 174 miljarder i Litauen. |
alla de tre baltiska ldnderna vantas BNP-tillvaxten vara negativ under
innevarande ar och nasta. Som en f6ljd av detta har Nordea, SEB och
Swedbank utokat sina reserveringar for sannolika kreditforluster i de
baltiska landerna. De svenska banker som &r representerade i Ukraina
ar Swedbank samt, i mindre omfattning, SEB. Swedbanks utldning

till den ukrainska allménheten var 1,3 procent av koncernens totala
utlaning till allméanheten forsta kvartalet 2009. Detta motsvarade 16,8
miljarder svenska kronor av totalt 1 282 miljarder kronor. SEB:s utla-
ning i landet uppgar till 2,7 miljarder kronor.

KREDITRISK

Storbankernas kreditforluster som andel av utlaningen har 6kat kraf-
tigt. Kreditforlusterna 6kade till ungefar 26 miljarder kronor under
resultatperioden och uppgick till 0,4 procent av utlaningen. Det kan
jamforas med knappt tva miljarder kronor och 0,04 procent under f6-
regdende resultatperiod. Framfor allt steg kreditférlusterna mot slutet
av perioden och uppraknat till arstal uppgick forsta kvartalets kredit-
forluster till 56 miljarder kronor, vilket motsvarar 0,8 procent av utla-
ningen (se diagram 3:11). De 6kade kreditférlusterna forklaras framst
av 6kade reserveringar for befarade kreditforluster — de konstaterade
kreditforlusterna &r fortfarande laga. Samtidigt har atervinningar och
aterforingar av tidigare reserveringar minskat.

UTVECKLINGEN | BANKERNA

Diagram 3:10. Utlaning i de baltiska landerna,
marknadsandelar, mars 2009
Procent

100
90 — !
80 T T —

Estland Lettland Litauen

Swedbank
B SEB
Nordea
Ovriga

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:11. Storbankernas kreditférluster
Procent av utlaningen

| | | |
-06 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

—— Kreditforluster netto
B Atervinningar och aterforingar
Konstaterade och befarade kreditforluster

Anm. Annualiserad data.
Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

[o0]
=

600Z/L L3L1718VLS T1IISNVYNIL



82

FINANSIELL STABILITET 1/2009

KAPITEL 3

Diagram 3:12. Storbankernas osakra fordringar,

kreditforluster och reserveringar

N\ N
C
\~
N
/
T~ —

| | | | | | |
98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

—— Osékra fordringar, brutto (vanster skala)
—— Kreditforlustniva, netto (vanster skala)

Reserveringsgrad (hoger skala)

Anm. Kreditforlusterna ar beraknade som rullande fyra
kvartal, reserveringsgraden ar i férhéllande till osakra
fordringar, brutto.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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Osikra fordringar 6kade mer an kreditforluster (se diagram 3:12).
Det forklaras bland annat av att reserveringsgraden, det vill sdga
andelen reserver for sannolika kreditforluster i forhallande till osékra
fordringar, sjonk. Reserveringsgraden uppgick i slutet av resultatperio-
den till 60 procent, vilket dr att jamfora med 75 procent i slutet av f6-
regdende resultatperiod. Det tyder pa att bankerna i viss utstrackning
utnyttjar de reserveringar for kommande kreditférluster som gjorts

i tidigare perioder, vilket leder till att kreditforlusterna inte okar lika
mycket som de osdkra fordringarna.

Kreditforlusterna fran bankernas verksamhet i de baltiska landerna
uppgick till knappt tio miljarder under resultatperioden. Det mot-
svarar ungefar 40 procent av storbankernas totala kreditforluster.
Motsvarande andel av SEB och Swedbanks kreditforluster var éver
60 procent, medan andelen for Nordea var sju procent. Nordeas
kreditforluster bestod till 40 procent av forluster i den danska verk-
samheten. Drygt hélften av Handelsbankens kreditférluster kom fran
den svenska verksamheten. Swedbank rapporterade darutéver kre-
ditforluster frdn verksamheten i Ukraina pa 1 872 miljoner kronor for
det forsta kvartalet 2009. Detta kan jamféras med sju miljoner kronor
for det forsta kvartalet 2008. For de senaste fyra kvartalen summerar
Swedbanks kreditforluster i Ukraina till 2 214 miljoner kronor.

HUR STORA BLIR KREDITFORLUSTERNA |
DE SVENSKA BANKERNA?

| denna stabilitetsrapport presenterar Riksbanken sin bedémning av
den forvantade utvecklingen for kreditforlusterna i de svenska stor-
bankerna 2009 och 2010. Detta huvudscenario ska héllas isar fran det
stresstest som presenteras langre fram i rapporten.

Genom att bryta ner storbankernas totala kreditportfoljer i de
branscher och geografiska omraden som bankerna har exponeringar
mot, exempelvis fastighetsbolag i Sverige, kan kreditférlusterna (KF)
skattas for varje exponering. Dessa summeras sedan till totala kredit-
forluster. For detta krdvs kdnnedom om bankernas exponeringar (E),
konkurssannolikheter (PD) och forvédntad forlustgrad vid konkurs
(LGD).** Den forvantade kreditforlusten (KF) for bransch i och land j
berdknas enligt foljande:

KF,=E,*PD,*LGD,

Uppgifter om kreditportféljerna bygger pa offentlig data fran ban-
kernas arsredovisningar 2008. Kreditvolymen fér 2009 och 2010 har
skrivits fram enligt de bedémningar som gérs om bankernas lantagare
i kapitel 2.

For att skatta konkurssannolikheten for varje geografisk region
och sektor anvédnder sig Riksbanken av en egenutvecklad modell som

95  For mer information se artikeln "Att méta kreditrisk med extern information”, Finansiell stabilitet 2006:1.



grundar sig pa Riksbankens och Consensus Forecasts beddmning av
hur rantor, inflation och BNP kommer att utvecklas i respektive land
(se tabell 3:3).%¢ | ett andra steg bedéms de modellbetingade prog-
noserna av sektorsexperter for att bli konsistenta mellan regioner
och 6ver branscher. Eftersom det inte finns nagon allmant tillgéanglig
statistik om LGD baseras dessa uppgifter frimst pa branschspecifika
atervinningsgrader fran obligationsmarknaden. Utifran dessa gors se-
dan justeringar beroende pa vilken typ av sakerhet som antas ligga till
grund for exponeringen. Ju battre sdkerhet desto lagre ar LGD.

| Riksbankens berakningar for de fyra storbankerna antas viktad
LGD vara 13 procent for hypoteksutlaning till hushall.*” For all 6vrig
utlaning (foretagskrediter och 6vrig utldning till hushall) antas LGD
vara 43 procent, medan viktad LGD for hela portféljen (fér bade hus-
hall och foretag) ar 34 procent.

Tabell 3:3. Makroekonomiska variabler per land 2009 och 2010
Procent

Land BNP KPI 3Mrinta  Effektiv konkurssannolikhet
Sverige -4,4 (1,0) -0,3(1,3) 0,6 (1,0) 232,4)
Danmark -3,0(0,4) 12(1,7) 2,8(2)9) 15(1,8)

Norge -1,0(1,5) 1,5(1,6) 252,17 3034

Finland -3,7(0,1) 1,0(1,4) 1,7(1,8) 1,0 (1,0)

Tyskland -5,0 (0,4) 0,3(0,9) 1,2(1,3) 1,3(1,6)
Storbritannien -3,8(0,3) 1,6(1,7) 1.4 (1,5) 35@3.3)

Estland -15,0 (-3.5) -1,0 (-3,5) -7,5(6,2) 11,1 (10,1)
Lettland -20,0 (-5,6) 1,1 (-5,0) 13,1 (11,8) 13,7 (11,4)

Litauen -15,0(-3,7) 2,9(-2,0) 7.4 (6,1) 8,8 (10,1)

Anm. Siffrorna inom parentes avser 2010. Tremanadersrantan i inhemsk valuta i de baltiska linderna ar av
mindre betydelse da de flesta lan ar tagna i euro. Bankernas kreditforluster berdknas som summan av konstate-
rade kreditforluster och befarade kreditférluster med avdrag for aterforda reserveringar och atervinningar.
Kéllor: Consensus Forecast och Riksbanken

Det ar viktigt att understryka att osdkerheten i berdkningarna av
kreditforluster ar stor. Dartill har bankerna relativt stora frihetsgrader
att bokforingsmassigt fordela forluster 6ver tiden, vilket inte fangas i
berdkningarna. Det gor att dven en prognos som bygger pa perfekt
information vad galler en banks exponeringar (E), konkurssannolik-
heter (PD) och forlustgrad vid konkurs (LGD) inte alltid kommer att
motsvara de kreditférluster som bokféringsmassigt redovisas.

Samtliga branscher och geografiska omraden paverkas av den glo-
bala recessionen, men kreditkvaliteten paverkas olika mycket. De
storsta forlusterna i forhdllande till utldning antas komma fran ban-
kernas exponeringar i de baltiska landerna och Ukraina. Detta beror
framst pa den exceptionellt svaga makroekonomiska utveckling som
véntas i dessa ldnder (se tabell 3:3). Dessutom sammanféll en stor del
av tillvaxten i bankernas utlaningsvolym, framst i de baltiska ldnderna,
med en ekonomisk tillvaxt som kraftigt 6versteg den langsiktigt hall-

96  Den modell som ligger till grund for konkurssannolikheten presenterades i rapporten Finansiell stabilitet
2007:1.

97  Majoriteten av exponeringarna for hypoteksutlaning (frimst for de nordiska landerna och Tyskland) har
lagre LGD an 13 procent, men eftersom LGD férvantas bli hogre i de baltiska landerna och Ukraina 6kar
genomsnittlig LGD i portféljen.
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KAPITEL 3

Diagram 3:13. Resultat fore kreditforluster, kredit-
forluster, netto, i storbankerna

Summerat 6ver fyra kvartal, miljarder kronor, fasta
priser 2009-03-31
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—— Resultat fore kreditforluster
—— Kreditforluster, netto

Anm. Prognosen for resultat fore kreditforluster ar
enligt konsensus fran SME Direkt, maj 2009.

Kallor: Bankernas resultatrapporter, SME Direkt och
Riksbanken

Diagram 3:14. Férdelning av kreditforluster under
2009 och 2010 i Riksbankens huvudscenario

Procent
B Nordea SEB
B Swedbank Handelsbanken

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:15. Férdelning av kreditforluster under
2009 och 2010 per region i Riksbankens huvud-

scenario
Procent

Q
W Sverige

W Norden exklusive Sverige
De baltiska landerna
Ovriga Osteuropa

m Ovriga

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

bara. Under sadana episoder blir kreditprévningen i praktiken ofta
overoptimistisk. Det finns darfor en risk att lan beviljas for att finan-
siera projekt och dtaganden som inte &r Idnsamma &ver en normal
konjunkturcykel. Det talar ocksa for att bankerna far forhéllandevis
hoga kreditforluster i dessa lander.

Pa de utvecklade marknader dar de svenska bankerna ar aktiva
forvantas antalet konkurser bland foretag 6ka pa bred front.
Konjunkturkansliga sektorer som transport- och byggsektorn férvan-
tas vara extra utsatta (se kapitel 2). | synnerhet galler detta rederi-
branschen dér stora kreditforluster kan uppsta till foljd av den kraftigt
minskade varldshandeln. Forlusterna fran kommersiella fastigheter i
Sverige forvdntas bli lagre 4n under krisen pa 1990-talet. Detta beror
framst pa det allmant laga ranteldget. Men inte desto mindre kom-
mer fallet i ekonomisk aktivitet att leda till stigande kreditforluster
fran kommersiella fastighetsbolag. Detta géller inte minst i Storbritan-
nien dar sektorn drabbats extra hart av den minskade aktiviteten pa
finansmarknaderna. Kreditférlusterna vantas bli lagst bland nordiska
hushall med bostader som sékerheter. Det beror dels pa att de sociala
skyddsnéten i Norden &r forhallandevis vl utbyggda, dels pa att det i
Norden é&r juridiskt kostsamt for ett hushall att stélla in betalningarna
pa ett bostadslan.*®

Enligt Riksbankens berdkningar férvantas de fyra storbankerna i
huvudscenariot sammantaget gora kreditforluster pa totalt 170 mil-
jarder kronor 2009 och 2010.% Kreditforlusterna forvantas bli 70 mil-
jarder kronor 2009 och 100 miljarder kronor 2010 (se diagram 3:13).
Kreditforlusterna for 2008 var 12,5 miljarder kronor. Det betyder att
kreditforlusterna i huvudscenariot antas 6ka knappt sex respektive
atta gdnger mer 2009 och 2010 jamfort med 2008. Det &r nagot mer
an vad marknadsaktérerna forvéntar sig, men inom intervallet for
den hogsta respektive lagsta bedémningen bland aktieanalytiker. 1
Kreditforlusterna forvantas oka for alla banker jamfort med 2008 (se
diagram 3:14) Knappt 40 procent av kreditforlusterna harror fran
bankernas verksamhet i de baltiska landerna och i dvriga (")steuropa,
medan cirka 50 procent kommer frdn verksamheten i Sverige och &v-
riga Norden (se diagram 3:15). Detta innebdr ocksa att det aggregera-
de resultatet for storbankerna under de tva aren endast blir marginellt
positivt eftersom kreditférlusterna néstan 4r lika stora som forvantat
resultat fore kreditforluster.

98 | Norden dr det, till skillnad fran i USA, inte mgjligt att sluta betala pa sitt bostadslan i utbyte mot att
banken far nycklarna till bostaden, se "Varfor 6verger sa manga hushall i USA sina bostédder”, Finansiell
Stabilitet 2008:1.

99  Kreditférlusterna under 2009 och 2010 motsvarar ungefar 5,5 procent av Sveriges BNP samma ar. Mot-
svarande siffra under den svenska bankkrisen 1991-1993 var 10 procent av BNP.

100 Se SME Direkt (2009), maj.



KAPITAL

Tre av de svenska storbankerna har genomfort nyemissioner det
senaste halvaret (se ruta Kapital — regelmassigt kapital enligt Basel Il
och ekonomiskt kapital). Nordea var den tredje i raden av de svenska
storbankerna att be aktiedgarna om mer kapital. Nordeas nyemission
tillfér drygt 27 miljarder kronor (2,5 miljarder euro) till det egna kapi-
talet. I mars blev SEB:s nyemission pd 15 miljarder klar och Swedbank
slutférde sin nyemission pd drygt 12 miljarder i januari. Samtidigt
uteblir eller sanks utdelningarna till bankernas aktiedgare. Jamfort
med 2007 har alla fyra banker starkt sina primarkapitalrelationer (se
diagram 3:16).

| ett internationellt perspektiv dr de svenska bankerna i nulaget
vélkapitaliserade. | diagram 3:17 jamfors europeiska bankers kérn-
primédrkapitalrelation, det vill sdga primarkapitalet exklusive primér-
kapitaltillskott, i forhallande till riskvdgda tillgangar enligt Basel II. Av
diagrammet framgdr att de svenska bankernas kdrnprimarkapitalrela-
tioner &r bland de hogsta och val dverstiger den lagstadgade nivan for
primarkapitalrelationen. Detta géller dven om hénsyn tas till kreditfor-
lusterna i Riksbankens huvudscenario fér 2009 och 2010. De svenska
bankerna har ddarmed tillrackligt med kapital for att mota de kreditfor-
luster som Riksbanken férvantar sig i huvudscenariot.

Nar den svenska kronan forsvagas paverkas inte det egna kapitalet
namnvart i absoluta tal. De svenska bankerna har mer tillgdngar an
skulder i svenska kronor pd balansrakningen. Det beror pd att ban-
kerna lanar ut i stor utstrdackning till den svenska allmanheten och
saledes i svenska kronor, medan en stor del av deras finansiering sker
i utlandsk valuta och da framst i dollar och euro. Finansieringen i ut-
landsk valuta maste dock goras om till kronor for att tacka den svens-
ka allmédnhetens lanebehov i kronor. Genom sa kallade valutaswappar
matchar bankerna sina tillgangar och skulder i alla valutor. " Som

en foljd av detta dr bankernas valutarisk férhallandevis liten, och det
egna kapitalet paverkas inte ndmnvart i absoluta tal av en kronfor-
svagning.

Daremot minskar bankernas egna kapital i forhallande till deras
riskvdgda tillgangar nar kronan blir svagare. Bankernas tillgdngar
Okar omréaknat till svenska kronor vid en kronforsvagning, vilket
ocksa innefattar de riskvagda tillgangarna. Det betyder att d&ven om
det egna kapitalet &r sdkrat mot valutakursférandringar och darmed
oférandrat i storlek, sjunker det egna kapitalet i forhallande till risk-
véagda tillgdngar vid en kronforsvagning. For att forsdka motverka
detta bestdr en stor del av bankernas primarkapitaltillskott, alltsd

101 En swap &r ett avtal mellan tva parter att utbyta en viss valuta mot en annan under en i férvag bestamd
tidsperiod och i enlighet med vissa villkor.

UTVECKLINGEN | BANKERNA

Diagram 3:16. Primarkapitalrelationer inklusive
nyemissioner, forsta kvartalet
Procent

07 08 07 08 07 08 07 08
Swedbank Nordea SEB SHB

B Primarkapitalrelation
B Nyemission

Anm. Enligt 6vergangsregler.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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KAPITEL 3

Diagram 3:17. Europeiska bankers karnprimarkapitalre-
lationer, mars 2009
Procent

Handelsbanken
Swedbank

Medelvirde

0 2 4 6 8 10 12 14

Anm. Kdrnprimarkapitalrelationer enligt Basel I, upp-
skattade och observerade. Inklusive annonserade men
ej genomfdrda nyemissioner.

Kalla: Nomura

den del i primdrkapitalet som inte dr eget kapital, av lan i dollar och
euro. Bankernas primérkapitaltillskott har alltsa en dimpande effekt
mot férsdmringen av bankernas primérkapitalrelationer vid en kron-
forsvagning (se ruta Kapital — regelméssigt kapital enligt Basel Il och
ekonomiskt kapital).



Vad ar kreditférluster?

nder det senaste halvaret har fokus

vad giller risker i banksektorn flyttats

fran marknadsrisker och likviditetsris-
ker till kreditrisker. Eftersom dver hélften av de
svenska bankernas tillgdngar bestar av utlaning
ar risken for framtida kreditforluster den enskilt
storsta risken. Har foljer en genomgéng av de
faktorer som ar centrala for begreppet kredit-
forluster.

Nar man refererar till bankernas kreditforluster
handlar det om den post i bankernas resultatrak-
ningar som pa redovisningssprak kallas kreditfor-
luster netto. Posten kan delas upp i fyra delar:

e reserveringar for sannolika kreditforluster
e konstaterade kreditforluster
o aterforingar

e atervinningar

Reserveringar och lanefordringar

For att reda ut de har begreppen ar det [ampligt
att ta avstamp i bankens balansrdkning och i det
som i enstaka fall mynnar ut i kreditforluster, det
vill sdga bankens utlaning. Till en borjan redovi-
sar banken i balansrdkningen sin utlaning till det
belopp som lanats ut. Lanefordringar redovisas
sedan l6pande till det utldnade beloppet med
eventuella avdrag for reserveringar fér sannolika
kreditforluster och bortskrivningar av konstate-
rade kreditforluster. P4 balansdagen gor banken
en bedémning av om det finns objektiva beldgg
for nedskrivningsbehov av lanefordringarna. For

att bestdmma nedskrivning for kreditforluster
tillampar banken bade en individuell och en
gruppvis vardering av krediterna. En individuell
reservering gors for den sannolika kreditforlusten
pé ett Ian som identifierats som osékert. For att
identifiera nedskrivningsbehov som &nnu inte
kan férdelas pa enskilda krediter gérs sedan

en gruppvis vardering av de lan som vid den
individuella bedémningen inte klassificerats som
osdkra.

Osdékra fordringar

Varje fordran som ger upphov till reservering in-
gar med sitt fulla belopp i osékra lanefordringar
brutto 4ven om delar av fordran tacks av saker-
heter. Osékra fordringar brutto med avdrag for
reserveringar for sannolika forluster utgor osakra
fordringar netto. En fordran &r dock inte osaker
om det finns sakerhet som med betryggande
marginal tdcker bade kapitalbeloppet, rantor och
ersdttning for eventuella férseningar.

Oreglerade fordringar

Oreglerade fordringar &r ett begrepp som ofta
forekommer i samband med osékra fordringar.
Oreglerad fordran ar fordran dér rantor, amorte-
ringar eller 6vertrasseringar ar forfallna till betal-
ning sedan mer dn 60 dagar. En oséker fordran

ar alltsd en oreglerad fordran om den &r forfallen
sedan 60 dagar och saknar tillrackligt med saker-
heter for att tacka den totala fordran. | tabell R3
sammanfattas hur reserveringar, osékra fordringar
och oreglerade fordringar hdnger samman.

Tabell R3. Utlaning och oséakra fordringar i balansrakningen

A. Lanefordringar som inte 4r osdkra 20 000
B. Oreglerade lanefordringar som bedéms vara osdkra 200
C. Lanefordringar som av andra skal bedoms vara osakra 150
D. Osikra lanefordringar brutto (B+C) 350
E. Lanefordringar fore reserver (A+D) 20 350
F. Reserver for individuellt varderade lanefordringar 100
G. Gruppvisa reserver 50
H. Summa reserver (F+G) 150
I. Redovisat vérde av lanefordringar i balansrakningen (E-H) 20 200

Kélla: Riksbanken
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Reserveringar for sannolika férluster och konstate-
rade kreditférluster

Tillsammans summerar de individuella och
gruppvisa reserveringar som gjorts under resul-
tatperioden till den del av kreditforluster netto
som bendmns reserveringar fér sannolika kre-
ditforluster. Den andra delen av kreditforluster
netto utgors av kreditforluster som konstaterats
under resultatperioden. Precis som reserveringar
for sannolika kreditforluster kan konstaterade
kreditforluster avse hela eller delar av fordringar
och redovisas ndr det inte finns ndgon realistisk
mojlighet till atervinning. Sa dr exempelvis fallet
nar ett ackordsforslag antagits eller en fordran
pé annat sétt eftergivits.

Tabell R4. Kreditforluster netto i resultatrakningen

Atervinningar och aterféringar

De tva andra delarna i kreditforluster netto ar
atervinningar och aterféringar som skett under
redovisningsperioden. Atervinningar bestar av
aterforda belopp pé tidigare ars konstaterade
kreditforluster. Aterforingar ar aterforda ned-
skrivningar for sannolika kreditforluster, for vilka
man tidigare gjort reserveringar. Summan av de
reserveringar och konstaterade kreditférluster
med avdrag for atervinningar och aterféringar
utgor kreditforluster netto. Hur de olika kompo-
nenterna hanger samman visas i tabell R4.

A. Konstaterade kreditforluster 65
B. Reserveringar for sannolika kreditforluster 60
C. Atervinningar pa tidigare konstaterade kreditforluster 25
D. Aterforingar av ej langre erforderliga reserveringar for sannolika kreditforluster 20
E. Kreditforluster netto (A+B-C-D) 80

Kalla: Riksbanken



Kapital - regelmdssigt kapital enligt Basel Il och ekonomiskt kapital

or att skydda insattare och for att siker-

stilla den finansiella stabiliteten finns det

regler for bankers kapitaltidckning, det vill
sdga hur mycket kapital en bank maste halla
i forhdllande till sina riskvagda tillgangar. Pa
detta satt forsoker man sakerstilla att banken
har en méjlighet att méta eventuella forluster.
Sedan bdrjan av 2007 giller de nya kapitaltack-
ningskraven Basel Il fér de svenska bankerna.
Basel Il innebdr att berdkningen av bankernas
kapitalkrav ar mer riskkansligt jamfort med
tidigare och saledes speglar risken i verksam-
heten battre. Tva matt som ofta férekommer i
samband med Basel Il dr regelmassigt kapital-
krav, det vill siga det lagstadgade kapitalkravet,
samt ekonomiskt kapital som ar det kapital
banken behéver for att driva sin verksamhet
och klara oférvéantade forluster. Nedan foljer en
overgripande genomgang av de tva begreppen.

Basel Il - regelmdssigt kapitalkrav

Det regelméssiga kapitalkravet i Basel Il fore-
lagger banker att ha ett primérkapital och en
kapitalbas pa minst fyra respektive atta procent
av riskvdgda tillgangar. Under krisen har det
blivit mycket tydligt att marknaden har kravt
hogre kapitalrelationer dn dessa lagstadgade
miniminivder. Man har dessutom kommit att
fokusera alltmer pa primarkapital och till och
med kédrnpriméarkapital som ar det renaste mattet
pa kapitalstyrka.

Riskvégda tillgangar

En stor andel av de svenska bankernas till-
gangar, s& mycket som 60 procent, bestar av
utlaning till allménheten. Denna utlaning ar
forenad med kreditrisk, det vill sdga risken att
lantagarna inte kan betala tillbaka sina lan. For
att tdcka dessa kreditrisker (men ocksa 6vriga
risker sasom marknadsrisk och operativa risker)
mdste banker ha en buffert i form av kapital.
Hur mycket kapital en bank behover hélla beror
pa bankens riskviktade tillgangar. Riskviktade

tillgdngar beraknas genom att varje exponering
(exempelvis ett lan till ett foretag) tilldelas en
riskvikt utifran lantagarens kreditvardighet och
underliggande sdkerhet. Pa s satt behover
bankerna inte hélla lika mycket kapital for en
lantagare med hog kreditvéardighet som for en
lantagare med lag kreditvardighet. En av grund-
stenarna med Basel Il dr att sdkerstdlla att det
regelmédssiga kapitalkravet speglar den risk som
bankerna faktiskt har pd sina balansrakningar. |
de kapitaltackningskrav som gallde i Basel | var
riskvikten for utlaning till foretag samma oavsett
foretagets kreditvardighet, det vill siga de base-
rades pa schabloner. Det medférde att bankerna
inte behovde halla mer kapital for att lana ut till
ett foretag med hog risk, ddr marginalerna och
darmed intjaningen oftast ar battre, jamfort med
att lana ut till ett foretag med lag risk. Darmed
uppmuntrades bankerna att sdlja 1an med lag
risk (exempelvis genom vardepapperisering) och
behdlla Ian med hogre risk, vilket allt annat lika
6kade risken i bankernas balansrakningar.

| Basel Il kan bankerna anvdnda en scha-
blonmetod (som ar mer finfordelad an under
Basel I) eller sina egna modeller och metoder for
att berdkna riskvikterna. Eftersom bankerna har
detaljerad historisk information om sina expone-
ringar medfor det att riskvikterna pd ett battre
satt ska dverstdmma med de faktiska risker som
finns i verksamheten. For svenska banker var
riskvdgda tillgangar hogre under Basel | jamfort
med Basel II. Det beror framst pé att de svenska
bankerna har en relativt stor andel utlaning
till hushall som har bostader som sékerheter.
Dessa exponeringar tilldelades en hogre riskvikt
under Basel | &n med bankernas egna model-
ler. Hypoteksutldning till hushall har historiskt
varit forknippat med mycket laga kreditforluster.
Lagre riskvagda tillgangar innebar saledes att
bankerna inte behéver hélla lika mycket kapital
jamfort med Basel I. Fram till 2010 tillampas
dock 6vergangsregler, vilket innebar att ban-
kerna endast stegvis far tillgodogora sig de ldgre
kapitalkraven.
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Kapitalbasen

Bankernas kapitalstyrka beror pa deras finansie-
ringsstruktur. Enligt Basel-regelverket ar stamak-
tier den starkaste formen av kapital. Samtidigt ar
denna typ av finansiering ocksa den dyraste (se
figur R1). Det beror pa att aktiedgarna befinner
sig langst ner i prioritetsordningen och, vid hdn-
delse av en konkurs, endast far det eventuella
restvdarde som kvarstar nar alla andra fordrings-
dgare hogre upp i prioritetsordningen har fatt
betalt. For att kompensera sig for denna risk har
dgarna till stamaktier hdgst krav pd avkastning
och dr darmed den dyraste formen av finan-
siering. Den svagaste formen av kapital utgors
av sa kallad efterstalld skuld. Det &r en billigare
form av finansiering an stamaktier.

En banks kapitalbas kan delas upp i priméar-
kapital och sekundéarkapital.

Primérkapital

Nagot forenklat kan primarkapitalet delas upp

i tva olika delar: karnpriméarkapital och primar-
kapitaltillskott. Kdrnpriméarkapitalet utgérs i stort
sett av det egna kapitalet reducerat fér goodwill
och justerat for obeskattade reserver. Darmed
bestar det till storsta del av bankens egna kapi-
tal, det vill sdga det varde som tillhor bankens
aktiedgare. Aktiedgares avkastning bestar nor-
malt av utdelning samt eventuell vardestegring
pé foretaget. Om vardet pa foretaget & andra
sidan minskar, till exempel om kreditforlusterna

Figur R1. Bankernas finansieringsstruktur

Regelmdssig kapitalstyrka

Stamaktie Hog
(Kédrnprimérkapital)

Hybrid
(Primérkapitaltillskott)

Efterstalld skuld

(Sekundérkapital)

Senior skuld Ingen

Kélla: Riksbanken

blir sa stora att foretaget gar med forlust, mins-
kar det egna kapitalet. Eftersom en aktiedgare
aldrig har ratt att krava utdelning eller fa tillbaka
sin kapitalinsats sa absorberar karnpriméarkapita-
let helt de forsta forlusterna. Det dr darfor den
starkaste formen av kapital.
Primarkapitaltillskott, eller s& kallat hybrid-
kapital, ar ett mellanting mellan eget kapital och
skuld. Avkastningen pa hybridkapitalet utgors
av rantebetalningar, precis som for en vanlig
obligation. For att hybridkapitalet ska fa ingd i
primérkapitalet kravs att hybridkapitalet ocksa
kan absorbera forluster. Om en langivare alltid
har rétt att fa tillbaka det utldnade kapitalet
ar lanet inte forlustabsorberande. Om banken
ddremot, i hdndelse av finansiella problem, kan
stélla in rdntebetalningar, skriva ner vardet pa
obligationen eller omvandla den till aktiekapital
utan att riskera att langivaren séatter banken i
konkurs kan kapitalet klassas som forlustabsor-
berande.

Sekundérkapital

| sekundarkapitalet ingar framst forlagslan. Ett
forlagslan ar en efterstalld skuld, vilket innebar
att investerarna far betalt forst efter inneha-
varna av senior prioriterad skuld. Till skillnad mot
hybridkapital kan en bank generellt inte stélla in
ranteutbetalningar eller skriva ner vardet pa lanet
utan att riskera att investerare startar en juridisk
process. Sekundarkapital kan darfér inte absor-
bera forluster pd samma vis som hybridkapital.

Kostnad

Hog

Lag



Ekonomiskt kapital — bankernas egna kapitalkrav

Utéver det regelméssiga kapitalkrav som sétts av
Basel Il har bankerna egna interna kapitalkrav.
Detta sa kallade ekonomiska kapital, eller risk-
kapitalbehov, ar det kapital som bankerna sjélva
anser sig behéva for att driva verksamheten med
alla dess olika risker och for att klara ovdntade
forluster. De forvantade forlusterna ska tackas
av l6pande intédkter, vilka bland annat grundas
pa de riskpremier banken tar ut frdn lantagaren.
Enkelt utryckt haller de svenska bankerna kapital
i paritet med vad som krdvs for att erhélla ett
visst Onskat kreditbetyg. For att erhalla en AA-
rating (det nést hdgsta kreditbetyget) berdknas
ekonomiskt kapital med en konfidensniva pa
99,97 procent (se figur R2). Det innebdr att ban-
kerna ska hdlla sa pass mycket kapital att risken
for fallissemang inte &r storre dn 0,03 procent pa
ett ars sikt.

Regelmdssigt kapital i Basel Il jdmfért med ekono-
miskt kapital

Flera av de svenska bankerna har sedan i bérjan
av 2000-talet anvant egna modeller for att
berékna det ekonomiska kapitalet. Men eftersom
det regelmassiga kapitalkravet vid denna tid-
punkt, enligt Basel I, raknades ut med schabloner
skiljde sig matten at. Medan bankernas egna mo-
deller pa ett mer sofistikerat satt férsokte spegla
den verkliga risken i banken var det regelméassiga
kapitalet mer trubbigt. Eftersom de riskvikter som
bankerna anvédnder i sina modeller fér ekono-
miskt kapital nu kan anvandas for att rdkna ut
det regelmdssiga kapitalkravet kommer skillna-
derna mellan dessa matt att minska. Det ar ocksa
ett av de huvudsakliga syftena med Basel II.
Regelmaéssigt kapital och ekonomiskt kapital
kommer dock aldrig att Gverensstdmma helt (se
diagram R12). Regelmaéssigt kapitalkrav styrs av
myndigheters intresse att skydda inséattare och
sakerstdlla den finansiella stabiliteten. Ekono-
miskt kapital styrs i stdllet av aktiedgares intres-
sen, vars malsattning ar att optimera bankens
kapitalstruktur for att maximera aktiedgarnas

Figur R2. Forlustférdelning for en kreditportfolj

Forvantad forlust Grans for
hur stora
- kreditforluster
2 banken klarar
=
e \ Riskkapitalbehov
&
Forlust

99,97 procent

Diagram R12. Regelmdssigt kapitalkrav, ekonomiskt
kapital och primarkapital
| procent av balansomslutning december 2008

SEB Nordea Swedbank SHB

vérde. Nagot forenklat bestdms storleken pa
ekonomiskt kapital som en jamvikt ddr marginal-
kostnaden av att finansiera banken med mer
eget kapital ar lika stor som fordelen av att
genom det extra kapitalet kunna sta emot yt-
terligare negativa hdndelser. Om en bank skulle
vélja att hdlla kapital for att st emot alla mojliga
negativa handelser skulle den behova halla sa
mycket kapital att kostnaden skulle bli for hog.
For de svenska storbankerna &r det ekonomiska
kapitalet ungefar i paritet med det regelmas-
siga minimikravet (se diagram R12). Det kapital
bankerna de facto haller (primarkapital) &r dock
hogre an det ekonomiska och regelmassiga ka-
pitalet, vilket innebdr att bankerna har en buffert
mot ovdntade hdndelser. En av anledningarna ar
att bankerna stravar efter ett attraktivt kreditbe-
tyg, vilket minskar deras uppldningskostnader.

M Kapitalkrav utan 6vergangs-

regler (Basel I1)
B Ekonomiskt kapital

Primarkapital efter nyemis-
sion och sénkt utdelning

Anm. Swedbank redovisar inte
sitt ekonomiska kapital.

Kéllor: Bankernas arsredovis-
ningar och Riksbanken

O
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Diagram 3:18. Bankernas finansieringskallor,
mars 2009
Procent

M Emitterade vardepapper

W Krediter fran Riksbanken
Statsgaranterad uppléning via
Riksgalden, 3 %
Interbank, netto

W Inldning

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:19. Bankernas in- och utlaning
Miljarder kronor

! ! ! ! ! !
01 02 03 04 05 06 07 08 09 >
—— Utlaning
—— Inlaning

Inldningsunderskott

Anm. Inldningsunderskott = utldning — inldning.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:20. Arsvis férandring av bankernas utl
till andra kreditinstitut
Miljarder kronor

laning

[N |

J |\

0
-50 \ N\
\%4
-100
-150
05:1 06:1 07:1 08:1 09:1

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Finansiering — likviditetsrisk

En av banksystemets viktigaste funktioner dr att omvandla kortfristig
in- och upplaning till Idngfristig utldning. En stor del av bankernas
skulder, det vill sdga finansieringen av bankernas verksamhet, &r att
betrakta som likvid. Bankernas tillgdngar i form av utlaning ar da-
remot illikvida. Darmed har bankerna en likviditetsrisk att hantera.
Anledningen ar osakerheten kring bade tillgang och pris pa framtida
finansiering i kombination med svérigheten att snabbt omsatta till-
gangarna.

Bankernas finansiering bestar till halften av marknadsfinansiering
och till hdlften av inlaning fran allmanheten (se diagram 3:18). Sam-
manlagt uppgar bankernas finansiering till omkring 7 700 miljarder
kronor. Marknadsfinansieringen utgors framst av emitterade vérde-
papper dar obligationer star for den langfristiga marknadsupplaningen
och certifikat for den kortfristiga. Uppléning pa interbankmarknaden,
som i forsta hand anvands for likviditetsutjamning, ar ocksa en del

av den kortfristiga marknadsupplaningen. Dessutom har krediter fran
Riksbanken och andra centralbanker tillsammans med statligt garante-
rad upplaning ersatt delar av den normala finansieringen.

Den finansiella krisen har inneburit att det har blivit svarare for ban-
ker att finansiera sig pa marknaden. Det stora marknadsberoendet
innebdr sédledes ett problem for de svenska banker som inte &r med i
det statliga garantiprogrammet. Visserligen 6kar inlaningen fran all-
méanheten, men utldningen 6kar i hogre grad. Darmed okar skillnaden
mellan utldning och inlaning, det s kallade inldningsunderskottet (se
diagram 3:19). Inlaningsunderskottet visar hur stor del av bankernas
utlaning som inte gar att finansiera via inlaning och som darmed
maste finansieras pa annat sdtt. Vid utgédngen av forsta kvartalet 2009
uppgick inldningsunderskottet till 3 600 miljarder kronor. Aven om
det finns tecken pé att konkurrensen om allménhetens inldning bland
bankerna 6kat med hogre inldningsrantor som foljd, &r inlaningen
fran allmanheten fortfarande den billigaste finansieringskallan. Som
en foljd av att bankerna blivit mer beroende av marknadsfinansiering
Okar deras genomsnittliga finansieringskostnader.

De forsaimrade mojligheterna till marknadsfinansiering har lett till att
bankernas upplaning blivit mer kortfristig dn tidigare. Det ar framfor
allt upplaningen med langre 6ptider som har forsvarats. Det innebar
att skillnaden mellan nér tillgdngar och skulder forfaller har 6kat ytter-
ligare. Under normala omsténdigheter innebér det att likviditetsrisken
Okar. Men tack vare centralbankers extraordindra dtgédrder och mojlig-
heten till upplaning med statlig garanti har dessa likviditetsrisker till viss
del omhéndertagits. Av diagram 3:20 framgar att storbankernas ut-
laning till andra kreditinstitut minskat med ungefér 111 miljarder kro-
nor jamfort med samma period féregdende ar, vilket indikerar att Riks-
banken och andra centralbanker ersatt delar av interbankmarknaden.



En stor del av bankernas marknadsupplaning sker i utlandsk valuta.
Under normala forhallanden ar det positivt eftersom det minskar
beroendet av en enskild marknad. Men under den finansiella krisen
har det visat sig att det &r den utlandska marknadsfinansieringen som
varit svarast for de svenska bankerna att refinansiera. Det har varit
mycket svart och i vissa fall omojligt for banker att emittera i utlandet.
Det betyder att en stor del av bankernas obligationer och certifikat
som forfallit till betalning inte kunnat omséttas. Riksbanken har vis-
serligen ersatt delar av den valutauppldning som férsvunnit och fram
till i dag har Riksbanken som mest lanat ut 30 miljarder dollar till det
svenska banksystemet. Att drygt 1 000 miljarder kronor av storban-
kernas marknadsfinansiering i utlandsk valuta forfaller inom det nar-
maste dret innebdr ddrmed en risk. Om tillgdngen pa marknadsfinan-
siering fortsétter att vara besvarlig kommer ytterligare insatser fran
myndigheter att behdvas.

Spridningsrisk

Spridningsrisk avser risken att problem i ett enskilt institut sprider sig
till andra institut. Sddana risker kan vara direkta eller indirekta. Direkt
spridningsrisk avser risken att de faktiska fordringarna banker har mot
andra banker eller mot foretag, sa kallade motpartsexponeringar, ska
leda till stora forluster och i vérsta fall fallissemang i andra banker om
en bank tvingas stédlla in sina betalningar. Bankerna kan sjalva paverka
den direkta spridningsrisken genom att satta upp limiter for hur stora
exponeringar de tar mot enskilda institut eller genom att begdra sa-
kerheter for sina lan.

Det ar daremot svart for bankerna att paverka den indirekta
spridningsrisken. Den avser namligen risken att information om att
en bank har problem leder till att det uppstar farhdgor pd marknaden
om att andra banker har liknande problem. Sddana farhagor, vare sig
de ar valgrundade eller ej, kan leda till att andra banker &n den ur-
sprungligen drabbade banken far fértroendeproblem. Detta kan i sin
tur leda till finansieringsproblem eller likviditetsproblem. Exempelvis
kan det medfora att investerare drar sig tillbaka, att finansiella aktérer
blir mindre villiga att handla med varandra eller att allmanheten tar
ut sina pengar fran sina bankkonton. Att sddana farhagor kan uppsta
beror pa att banker i stor utstrackning har liknande affarsverksamhet
och darfor ar exponerade mot samma risker, vilket gor att de kan vara
kansliga for samma makroekonomiska héndelser. De kan dven uppsta
for att marknadens aktorer tror att andra banker har stora expone-
ringar mot den drabbade banken som riskerar att ga forlorade.

Bade den indirekta och den direkta spridningsrisken kan resultera
i ett lage da ett flertal banker samtidigt hamnar i svarigheter, vilket ris-
kerar att paverka hela det finansiella systemets funktion negativt.
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Diagram 3:21. Den storbank som har ldgst primar-

kapitalrelation efter det att en annan svensk
storbank stallt in sina betalningar

Procent

N M A [

v \/L\/

A

|
00 01 02 03

Anm. Den storbank med den ldgsta primérkapitalrelatio-
nen dr inte nddvandigtvis samma bank vid varje tillfélle.

Kélla: Riksbanken
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| |
05 06 07 08 09

Riksbankens tester visar att den direkta spridningsrisken mellan de
svenska storbankerna har minskat sedan den forra rapporten. Tes-
terna baseras pa data éver de fyra storbankernas stérsta motpartsex-
poneringar som Riksbanken samlat in varje kvartal sedan 1999. 102 Uti-
fran dessa data berdknar Riksbanken hur de 6vriga tre storbankernas
primdrkapital pdverkas om en av storbankerna fallerar. | testerna antas
75 procent av bankernas exponering gentemot den fallerande banken
gd forlorad och 25 procent kunna atervinnas. ' Under de senaste tre
kvartalen hade ingen bank i Riksbankens test en exponering mot en
annan bank som orsakade att dess priméarkapitalgrad underskred det
lagstadgade kravet pd minst fyra procent (se diagram 3:21).'% Det ar
emellertid viktigt att ha i atanke att Riksbankens motpartsdata enbart
ger en 6gonblicksbild och darfor inte nédvandigtvis ar representativ
for hela perioden. Sett 6ver tiden ger den dnda en indikation om hur
spridningsriskerna i det svenska banksystemet utvecklats.

Att den direkta spridningsrisken minskat under perioden beror dels
pa att bankernas priméarkapital har 6kat, dels pa att bankerna i min-
dre utstrackning an tidigare placerar pengar hos varandra. Under de
tre senaste kvartalen har storbankernas totala motpartsexponeringar
minskat. Detta beror framfor allt pd en nedgang i 1an utan sékerhet.
Denna nedgang kan delvis forklaras av att bankerna inte langre pla-
cerar hos varandra pa dagslanemarknaden, utan i stdllet placerar sina
dagliga dverskott i Riksbanken.

Riksbankens tester visar dven att storbankernas exponeringar gente-
mot stora foretag och utlandska banker inte heller utgér en allvarlig
direkt spridningsrisk. Storbankerna har ocksé& betydande expone-
ringar gentemot utldndska banker och storre foretag, vilka skulle
kunna resultera i stora férluster om de gick forlorade. | Riksbankens
test resulterade emellertid inte heller betalningsinstéllelser av ett storre
foretag eller en utlandsk bank i att primérkapitalgraden hos ndgon av
storbankerna sjonk under fyra procent under de tre senaste kvartalen.
Precis som i testerna av bankernas inbordes exponeringar antas i detta
test att 75 procent av exponeringen gér forlorad och att 25 procent
kan atervinnas.

Den stora osakerhet och det laga fortroende som praglar de finan-
siella marknaderna gor att den indirekta spridningsrisken bedéms
som hdg. Indirekta spridningsrisker gér emellertid inte att mata direkt
eftersom de beror pa fortroendet mellan aktérerna pa de finansiella
marknaderna. Riksbanken férsoker anda géra en bedémning av den
indirekta spridningsrisken i det svenska banksystemet utifrén situatio-

102 For en utforlig beskrivning av Riksbankens motpartsdata se rutan " Riksbankens motpartsdata”, Finansiell
stabilitet 2008:2.

103 Riksbankens test motsvarar en situation dar en bank helt utan férvarning staller in alla sina betalningar
med omedelbar verkan. Mgjlig atervinning antas dessutom bli relativt Idg. Primarkapitalnivderna berak-
nade i testerna ska darfor ses som utfallen av ett extremt stresstest.

104 Om forlusten orsakar att dven en annan bank stéller in sina betalningar kan detta leda till ytterligare
spridningseffekter. Risken for sédana andravagseffekter 6kar om bankerna ursprungligen har drabbats av
en liknande chock.



nen pd de finansiella marknaderna 6verlag och for enskilda institut.
Den akuta fortroendebrist som uppstod i samband med att Lehman
Brothers ansdkte om konkursskydd férra hosten utvecklades till en
allman osékerhet kring finansinstituts formaga att klara sina atagan-
den (se kapitel 1). Osakerheten pd marknaden drabbar inte enbart
enskilda institut utan alla aktérer pd marknaden pa sa sétt att inves-
terare blir mindre villiga att bidra med finansiering. De omfattande
stabilitetsatgarderna, som bland annat innefattar statliga garantier
for bankers skulder, bidrar visserligen till att mildra osdkerheten pa
marknaden. Som beskrivits i rapportens forsta kapitel &r emellertid
bristen pa fortroende pa marknaden fortsatt stor och det finansiella
systemet fortfarande kansligt for enstaka negativa handelser. Om en
svensk bank skulle fa problem och, som i testet ovan, stélla in sina
betalningar riskerar det darfor att fa allvarliga konsekvenser ocksa for
ovriga svenska banker dven om de faktiska motpartsexponeringarna
inte ar storre dn att bankerna klarar att férlora dem. Detta samman-
taget indikerar en hdg indirekt spridningsrisk, om d&n ddmpad av de
statliga garantierna.

Stresstest av bankernas motstandskraft

Riksbanken genomfor kontinuerligt stresstester for att bedéma hur
mindre sannolika negativa hdndelser kan paverka bankernas mot-
stdndskraft. Bland annat har Riksbanken i flera ar stresstestat de

svenska bankernas motstandskraft mot en vandning i kreditcykeln och

en kraftigt forsamrad utveckling i de baltiska landerna. | den senaste
stabilitetsrapporten testades dessutom bankernas motstandskraft mot
ett globalt recessionsscenario.

| nuldget ar osékerheten om konjunkturutvecklingen framover

och om dess effekter pd bankerna stor. Darfér har Riksbanken i denna

rapport testat bankernas motstandskraft mot ett scenario som ar be-
tydligt sdmre &n Riksbankens huvudscenario. Finanskrisen har ocksa

medfért 6kad fokus pd bankernas kapitalstyrka. Darfér omfattar testet

ocksd hur kreditférlusterna paverkar bankernas primarkapitalrelation.
Scenariot utspelar sig under tva ar och graden av stress ar hog.
Mot bakgrund av att utgangslaget for varldsekonomin 2009 och
2010 redan ar unikt daligt kan ett sadant stresstest motiveras utifran
tvd aspekter. For det forsta rdder det stor osdkerhet kring varldseko-
nomins utveckling framéver. De flesta beddmare forutser att fallet i
vérldsekonomin bromsas upp mot slutet av 2009 och dérefter inleds
en dterhdmtning. Tidigare erfarenheter visar dock att ekonomiska
nedgdngar i kombination med finanskriser kan bli badde djupare och
mer ldngdragna an vad som ursprungligen prognostiserats. For det
andra rader stor osdkerhet kring hur kraftiga férdndringar i makro-
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ekonomiska variabler, som exempelvis BNP och rantor, paverkar de
parametrar som ytterst bestimmer bankernas kreditforluster, det vill
sdga konkurssannolikheter (PD) och férvédntad forlustgrad vid konkurs
(LGD). Det kan darfor inte uteslutas att Riksbanken i sitt huvuds-
cenario for kreditforlusternas utveckling underskattar recessionens
effekter pa badde konkurssannolikheten och férlustgraden. Mot denna
bakgrund antas i stresstestet att det makroekonomiska utfallet blir
betydligt simre och genomslaget pa kreditkvaliteten stérre &n vad
Riksbanken antar i sitt huvudscenario.

Resultatet av stresstestet baseras pa offentliga uppgifter i ban-
kernas drsredovisningar och ger darfér endast en approximativ bild
av den verkliga utlaningsportféljen. Dessutom gors ett par férenklade
antaganden om 6kningen av riskvdgda tillgangar och resultat fore
kreditforluster. Stresstestet dr ocksa statiskt i den meningen att det
antas att bankerna inte agerar for att forbdttra sin situation under de
tvd aren. | verkligheten ar det mer sannolikt att bankerna kommer
att agera for att forsvara sin primarkapitalrelation genom att forsoka
minska sin balansrakning for att frigdra kapital eller genom att resa
nytt kapital pa ett tidigt stadium.

En i sammanhanget viktig fraga ar hur den férsémrade kon-
junkturen kommer att pdverka storleken pd bankernas riskvdgda
tillgdngar. Svenska banker anvdnder generellt en metod som kallas
through-the-cycle nar de beddmer de konkurssannolikheter (PD) som
anvénds for att berdkna tillgdngarnas riskvikter. Enligt denna metod
ska konkurssannolikheterna motsvara ett genomsnittligt ar under en
konjunkturcykel. | goda tider kommer dérfor bankernas estimerade
PD att ligga hogre an de faktiska utfallen. Det innebér att bankerna
till viss del har tagit hojd for samre tider. Nar [an migrerar till sémre
riskklasser (med hogre PD) kan bankerna darmed dra nytta av den
buffert de har byggt upp och séledes kan kapitalkravet vara férhal-
landevis oférdndrat. Det &r Finansinspektionen (FI) som godkant de
modeller bankerna anvénder for att berékna sina riskvagda tillgangar.
Utifran den information FI har om bankernas modeller, samt den
utveckling som varit under fjarde kvartalet 2008 och forsta kvartalet
2009 da konjunkturen forsamrats betydligt, bedomer Fl att migratio-
nerna dven framledes endast kommer ha en begrdnsad pédverkan pa
bankernas riskvdgda tillgangar.'® | stresstestet antar dock Riksbanken
att bankernas riskvdgda tillgdngar 6kar med fem procent per ar efter-
som graden av stress i testet dr hog. Okningen antas vara lika stor fér
alla banker. | verkligheten kommer dock effekterna frdn migrationen
i riskvdgda tillgangar att skilja sig at mellan bankerna eftersom de
anvéander sig av olika berdkningsmetoder. Riskvdgda tillgdngar for de
banker som tillampar through-the-cycle i stor utstrackning kommer,
allt annat lika, att 6ka mindre dn for de banker som anviander meto-
den i mindre utstrackning.

105 Se Finansinspektionen (2009), "Effekterna av de statliga stabilitetsdtgarderna tredje rapporten 2009",
mars.



| scenariot antas foljande tre handelser intraffa samtidigt:

e For det forsta antas svenska lantagare paverkas negativt av 6kad

arbetsloshet, minskad global efterfragan och fallande BNP. Detta
antas paverka stora delar av foretagssektorn, vilket 6kar antalet
konkurser i bade industrin och fastighetssektorn. Det i sin tur
leder till kraftigt 6kad kreditforlustniva for utlaning till svenska
foretag (se tabell 3:4). For att forluster i den omfattningen ska
uppstd bedoms BNP i Sverige behova falla ungefér dubbelt sa
mycket som i Riksbankens prognos for 2009-2010"%, vilket
innebdr att den ekonomiska situationen skulle behéva bli avse-
vart sémre dn forvantat for att stresstestets scenario ska intréffa.
Dartill implicerar stresscenariot dven en hogre langranta én vad
som férefaller troligt under de ndrmaste tva &ren. Aven kredit-
forlustnivan for utlaning till hushall som inte &r sakerstalld med
bostad (sé kallade konsumtionskrediter) antas oka. Kreditforlust-
nivdn for hypoteksutlaning antas bli foérhallandevis lag eftersom
sannolikheten for konkurs bedéms som lag samtidigt som utla-
ningen &r sdkerstélld med bostader.

De baltiska ldnderna och Ukraina antas bli de regioner som
drabbas hardast. Fallande tillgdngspriser (frdmst inom kommer-
siella fastigheter) och generellt 6kande antal konkurser bidrar i
scenariot till mycket hoga kreditforlustnivaer i scenariot for fast-
igheter, foretag och hushall.

Finland och Tyskland antas bli paverkade i paritet med Sverige
medan utvecklingen antas bli varre for Storbritannien, Danmark
och Norge (framst pa grund av fallande tillgangspriser samt ex-
poneringen mot rederibranschen i Norge). Kreditforlustnivaer for
Ovrig utlaning varierar fran 0,5 procent for kreditinstitut till tio
procent for utldning i Ryssland.

106 Se Sveriges riksbank (2009), "Penningpolitiks uppféljning”, april.
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Tabell 3:4. Antagande om kreditforlustniva
Genomsnittlig kreditférlustniva per &r under 2009 och 2010 som procent av
utlaning

Typ av exponering

Sverige hushall hypotek 0,2%
Sverige hushall 6vrigt 2,5%
Sverige foretag hypotek* 0,7%
Sverige foretag och 6vrigt 2,5%
Sverige totalt (som snitt) 13%
Danmark Sverige x 1,5
Norge Sverige x 1,5
Finland Sverige x 1
Storbritannien Sverige x 3
Tyskland Sverige x 1
De baltiska landerna 10%
Ukraina 30%
Polen 5%
Ryssland 10%
Kreditinstitut 0,5%
Ovrigt 2,5%

Anm. * anger att majoriteten av utlaning till féretag hypotek ar utldning till bostadsratter och hyreshus.
Kélla: Riksbanken

For att berdkna bankernas primarkapitaltackning i slutet av scenariot
gors foljande antaganden '%”:

Stresstestet gors pa koncernniva.

Resultat fore kreditférluster baseras pd marknadsaktorers prog-
noser for respektive storbank under 2009 och 2010.%8 | sce-
nariot antas att bankernas intjdning endast blir 85 procent av
konsensus.

Bankerna gor inte ndgon utdelning till aktiedgarna under
scenariot.

Det sker ingen tillvaxt av utldningsstocken.

Svenska kronan antas vara oforidndrad mot andra valutor under
scenariots tva ar.

Pa grund av sdmre kreditkvalitet antas riskvagda tillgangar 6ka
med fem procent per ar.

De kreditforluster som uppkommer under scenariot dras bort
fran riskvdgda tillgangar i slutet av varje ar.

Nordeas, Swedbanks och SEB:s nyemissioner ar medréknade
i primdrkapitalbasen i bérjan av 2009 samt de emissioner av
hybridkapital som gjorts under forsta kvartalet 2009.

107 | Riksbankens stresstest ar kreditexponeringar utanfor balansrakningen exkluderade.
108 Se SME Direkt (2009), maj.

Kreditforlustniva



Resultatet av stresstestet visar att kreditférlusterna for de fyra stor-
bankerna sammantaget uppgar till drygt 300 miljarder svenska kro-
nor under scenariots tva ar (se tabell 3:5). Kreditforlusterna medfor
att bankernas primarkapitalrelationer sista aret i scenariot kommer att
vara mellan 4,8 och 8,3 procent (se tabell 3:6 och diagram 3:22). Det
betyder att alla banker &ven i stresscenariot skulle klara det lagstadga-
de minimikravet pa fyra procent. Nar man jamfor bankers primarkapi-
talrelationer bér man ha i dtanke att en banks primarkapital dven kan
inkludera hybridkapital, vars forlustabsorberande férmdga ofta anses
vara sdmre dn stamaktier. De fyra svenska storbankernas primérkapital
bestar i varierande omfattning av hybridkapital. Andelen ar hogst i
Handelsbanken och lagst i Nordea. Knappt 40 procent av kreditfor-
lusterna i stresstestet kommer fran bankernas verksamhet i de baltiska
linderna och i 6vriga Osteuropa. Kreditférlusterna i de baltiska lan-
derna uppgar till i genomsnitt tio procent per &r av bankernas utldning
dér. Det betyder att scenariot slar extra hart mot de banker som har
exponeringar mot de baltiska linderna och évriga Osteuropa.

Tabell 3:5. Sammantagna kreditforluster for storbankerna, miljarder kronor'*®

Utlaning till allméanhet och kreditinstitut 7 200
Totala kreditforluster 2009 och 2010 311
Totala kreditforluster 2009 och 2010 som procent av utlaning 4,3%

Kélla: Riksbanken

Tabell 3:6. Resultat och primarkapitalrelation i stresstestet for de fyra storban-
kerna
Miljarder kronor och procent

Swedbank Handelsbanken SEB Nordea
2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010

Resultat fore

kreditforluster 15 14 15 15 14 15 36 37
Kreditforluster 31 44 20 28 29 42 48 70
Resultat efter

kreditforluster -15  -29 -5 -13 -15 =27 -12 -33
Skatt 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultat efter skatt -5 -29 -5 -13 -5 -27 -12 -33
Primérkapital

i borjan av aret 77 62 79 74 99 84 200 187
Primérkapital

i slutet av aret 62 33 74 62 84 57 187 154
Riskvagda tillgangar

i slutet av aret 699 688 738 745 828 826 1885 1906
Primérkapitalrelation

i slutet av dret 89% 48% 101%83% 10,1% 69% 99% 81%
Anm. Siffrorna i tabellen &r avrundade. Primarkapitalrelationerna &r beraknade enligt Basel Il utan 6vergangs-
regler.

Kalla: Riksbanken

Vid stora kreditforluster kan bankernas kapitalsituation innebara
begransningar pa utbudet av krediter. Om stresscenariot skulle bli
verklighet kan bankerna fa 6kade finansieringssvarigheter, kredit-
betygen kan komma under press och en fortroendekris kan uppsta.

109 Kreditforlusterna ar beraknade pa utlaningsvolymer den 31 december 2008 som &r avrundade. | scenariot
antas att det inte sker nagon tillvéxt i utlaningsstocken. De kreditforluster som uppstdr minskar emellertid
utlaningsstocken. Alla repor ar bortraknade.

12
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Diagram 3:22. Bankernas primarkapitalrelationer
Procent

SEB Swedbank Nordea  Handelsbanken

W 2008-12-31 (faktisk)
B 2009-12-31 (stresstest)
2010-12-31 (stresstest)

Anm. Primérkapitalrelationen ar berdknad enligt
Basel Il utan dvergéngsregler.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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Detta skulle innebéra att bankerna kan bli tvungna att stdrka sin kapi-
talsituation. Det kan bankerna gora pd i huvudsak tva olika sdtt: dels
genom att emittera nytt kapital, dels genom att minska utldningen el-
ler pa annat satt minska de riskvdgda tillgangarna. Naturligtvis &r det
battre att starka kapitalbasen innan kreditforlusterna 6kar. Nar det vél
sker &r det sannolikt bade dyrare och svarare, eller till och med omoj-
ligt, for bankerna att ta in nytt kapital. | ett sddant lage finns det en
risk att bankernas utldning kan stramas at. En viktig faktor for i vilken
utstrackning kapital kommer att utgéra en begrdnsning for kreditgiv-
ningen i framtiden ar hur stora kreditférluster bankerna kommer att
drabbas av.

Regeringen inforde i februari i ar ett statligt kapitaltillskottsprogram
med en ram pa 50 miljarder kronor. Programmet innebdr att svenska
banker med sdte i Sverige kan anséka om ytterligare kapital fran sta-
ten for att kunna oka kreditgivningen utan att deras kapitalsituation
forsamras kraftigt. '° Villkoren &r utformade sa att det ska ligga i
bankernas intresse att begdra ett statligt kapitaltillskott i férsta hand
om det sker i samband med en vanlig emission pa marknaden. Dar-
med kompletterar programmet marknadens méjligheter att finansiera
en bank. Vilken typ av kapital, stamaktier eller primarkapitaltillskott,
som det finns behov av vid ett statligt tillskott kan variera mellan ban-
kerna. | den utstrackning utsikterna férsdmras torde dock behovet av
stamaktier i kapitalbasen generellt 6ka. Den del som staten skjutit till
vid Nordeas nyemission ligger inom ramen for detta program.

Sammanfattande riskbild
for de svenska storbankerna

Det senaste halvaret har fokus 6kat pa bankernas kreditforluster. |
Riksbankens huvudscenario forvédntas kreditforlusterna sammantaget
uppga till 170 miljarder kronor 2009 och 2010. Knappt 40 procent av
dessa forluster forvantas harréra fran bankgruppernas verksamheter

i de baltiska linderna och évriga lander i Osteuropa. Huvudscenariot
innebdr att bankerna gor betydande kreditforluster men att de uppfyl-
ler lagens kapitalkrav med god marginal. Det finns dock risker for att
situationen for bankerna forvarras ytterligare. Sarskilt géller detta for
bankernas verksamhet i de baltiska landerna. Darfor redovisar Riks-
banken resultatet av ett mindre sannolikt stresstest dar man antar ett
betydligt varre scenario. Enligt detta skulle effekterna av en betydligt
sdmre konjunkturutveckling i Sverige och omvarlden 4n vad som an-
tas i huvudscenariot medféra dnnu storre kreditforluster. Men samt-
liga banker skulle 4nda klara det lagstadgade minimikravet om fyra
procents primdrkapitalrelation. Men ett sddant scenario skulle kunna
fa foljdeffekter fér bankerna i form av till exempel finansieringspro-

110 Varje institut kan ansoka om tillskott motsvarande en 6kning med tva procentenheter av kapitaltack-
ningsgraden som institutet hade vid arsskiftet. Tillskott kan ske antingen i form av aktier eller i form av
primarkapitaltillskott.



blem och sénkta kreditbetyg. Intraffar ett scenario liknande det i
stresstestet skulle bankerna darfér sannolikt behdva oka sitt kapital
genom att emittera stamaktier. Om tillgdngen till privat kapital i ett
sadant lage skulle vara begransad finns det mojlighet att staten skjuter
till kapital fran stabilitetsfonder.

Vid sidan om bankernas kapitalsituation utgor deras likviditetssitua-
tion fortfarande en risk. Omkring hélften av bankernas marknadsfi-
nansiering forfaller inom ett ar. Aven om det finns vissa tecken pd att
de internationella kreditmarknaderna har borjat fungera nagot béattre
ar det fortfarande svart och kostsamt for bankerna att emittera varde-
papper. Samtidigt dr kdnsligheten for enskilda stérningar pa de inter-
nationella finansiella marknaderna fortfarande stor. Fértroendekrisen
kan ddrmed fa ny kraft, med effekter pa bankernas mojligheter till
finansiering. Risken dr allra storst for bankernas marknadsfinansiering i
utlandsk valuta. Riksbanken kommer dock att fortsatta vidta de atgér-
der som ar nédvandiga.

Myndigheterna har god beredskap att hantera eventuella problem
framover. Den stodlag som riksdagen inforde under hosten 2008 ger
regeringen ett brett mandat att ge stod till eller rekonstruera en bank
med allvarliga problem. Lagen ger den svenska staten goda mojlighe-
ter att gripa in for att varna den finansiella stabiliteten pa ett satt som
slar vakt om de svenska skattebetalarnas intressen. Sammantaget be-
domer darfor Riksbanken att de svenska myndigheterna kan hantera
de problem som kan uppstd om situationen utvecklas lika illa som i
Riksbankens stresstest eller samre.

UTVECKLINGEN | BANKERNA
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B Den finansiella infrastrukturen

Den finansiella infrastrukturen — i korthet

Den svenska finansiella infrastrukturen héller god internationell
standard och har fungerat vél dven under den finansiella krisen.
Det visar Riksbankens arliga utvédrderingar av systemen i den
svenska finansiella infrastrukturen och de intervjuer som Riks-
banken har genomfort med dgare och deltagare i systemen om
deras erfarenheter.

Euroclear Sweden " och Bankgirocentralen BGC AB (BGC)
uppfyller alla utvédrderade standarder till fullo, medan RIX upp-
fyller alla standarder utom standarden fér operativa risker som
uppfylls delvis. NASDAQ OMX Derivatives Markets (NASDAQ
OMX DM) uppfyller alla standarder utom standarderna for
bolagsstyrning respektive operativa risker som bada uppfylls till
stor del.

Den finansiella infrastrukturen bestar av system dér betalningar och
transaktioner med vardepapper hanteras. Om dessa system inte
fungerar som de ska riskerar problem hos en aktor eller en enskild
delmarknad att sprida sig vidare, vilket kan leda till storningar i det
finansiella systemet. En val fungerande finansiell infrastruktur ar
sdledes avgdrande for den finansiella stabiliteten. En av Riksban-
kens uppgifter ar darfor att dvervaka den finansiella infrastrukturen.
Overvakningsarbetet fokuseras pé de kritiska systemen inom den
finansiella infrastrukturen, vilka bedéms vara RIX som dr Riksbankens
system for stora betalningar, BGC som férmedlar massbetalningar, Eu-
roclear Sweden som dr den centrala vardepappersforvararen i Sverige
och NASDAQ OMX DM som &r central motpart i derivathandeln. "2
Overvakningsarbetet sker dels I6pande, dels genom att systemen
varje ar utvérderas enligt internationella standarder. Utvédrderingarna
publiceras i sin helhet pa Riksbankens hemsida och syftar till att syste-
mégarna ska ta till sig resultatet och atgéarda de eventuella brister som
identifierats.

Det hér kapitlet inleds med ett avsnitt om erfarenheter och lar-
domar fran den finansiella krisen. Avsnittet baseras till stor del pa
de intervjuer som Riksbanken har genomfort med systemégare och
systemdeltagare under varen. Kapitlet avslutas med ett avsnitt som
behandlar vdsentliga hdndelser i den svenska infrastrukturen, samt en
redovisning av resultaten fran Riksbankens arliga utvarderingar. | en
separat ruta behandlas hanteringen av motpartsrisker i den finansiella
infrastrukturen.

111 Pa grund av Euroclearkoncernens kop av svenska VPC dndrades VPC:s legala namn till Euroclear Sweden i
bérjan av 2009.

112 Utdver évervakningen av den svenska infrastrukturen deltar Riksbanken i 6vervakningen av de interna-
tionella systemen Continuous Linked Settlement (CLS) och The Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication (SWIFT). Det gor Riksbanken genom att delta i internationella arbetsgrupper under
ledning av Federal Reserve Bank of New York vad géller CLS och Banque Nationale de Belgique vad géller
SWIFT.
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104 Den finansiella infrastrukturen under finanskrisen

Den svenska finansiella infrastrukturen har fungerat val under den
finansiella krisen. Volatiliteten pa de finansiella marknaderna och
aktiviteten i systemen har varit hégre d&n normalt. Systemen har dock
klarat av att hantera de dkade flodena och har ddrmed bidragit till
stabilitet i det finansiella systemet. Samtidigt har det under krisen bli-
vit tydligt att viljan att ta risker minskar nar osékerheten pa markna-
den &r stor, och att en sdker infrastruktur som minimerar dessa risker

FINANSIELL STABILITET 1/2009

da blir allt viktigare. Under den pagaende krisen har banker exempel-
vis dragit fordel av den sékra avveckling av valutatransaktioner som
erbjuds av det internationella systemet CLS. Daremot har det fram-
kommit att det kvarstar arbete for att géra hanteringen av transaktio-
ner pd vissa delmarknader sakrare. | synnerhet géller detta marknaden
for vissa derivatprodukter dar det uppdagats brister i infrastrukturen
som har bidragit till att marknadsdeltagare blivit ovilliga att handla
produkterna. P& detta omrdde har det internationella arbetet med att
finna sékrare ldsningar intensifierats (se ruta Hantering av motparts-
risker i den finansiella infrastrukturen).



Hantering av motpartsrisker i den finansiella infrastrukturen

nder finansiella kriser dr en saker infra-

struktur sarskilt betydelsefull for akto-

rernas vilja att agera pa olika finansiel-
la marknader. Den nuvarande finansiella krisen
har visat att det finns behov av férbattringar
inom den finansiella infrastrukturen, framfor
allt pa omraden dar det saknas tillrackligt stod
for hantering av motpartsrisker. | denna ruta
redogors for hur forstarkta arrangemang for
hanteringen av motpartsrisker i den finansiella
infrastrukturen kan bidra till 6kad stabilitet i en
turbulent finansiell miljé.

Motpartsrisk uppstar naturligt vid handel. "3
Vare sig det handlar om leverans av en betalning
eller ett vardepapper finns risken att en part inte
genomfor den avtalade transaktionen. Aktérerna
kan hantera denna risk sjélva genom bilateral
motpartsriskhantering som bland annat inklude-
rar bevakning av motparter, limiter pd expone-
ringar, kontrollrutiner, utbyte av sédkerheter och i
vissa fall dven nettning av exponeringar. Alterna-
tivt kan aktorerna anvanda en infrastrukturtjanst
som hanterar denna risk.

En sddan infrastrukturtjdnst ar exempelvis
Continuous Linked Settlement (CLS) som &r
ett internationellt system for avveckling av de
floden som uppkommer genom handel med
valuta. | valutatransaktioner som sker bilateralt
kan motpartsrisken vara stor om den ena parten
betalar in sin valuta langt innan den andra,
vilket kan ske pa grund av tidsskillnader. | CLS
avvecklas emellertid de tva leden i en valuta-
transaktion samtidigt, sa kallad payment versus
payment-avveckling. Detta minskar motparts-
risken eftersom betalningarna sker samtidigt.
Under den finansiella krisen har omsattningen
pé valutamarknaden varit fortsatt hég, och
volymerna i CLS har varit pa rekordnivaer. "
Den sékra avveckling som CLS tillhandahaller har
rimligen haft betydelse for aktorernas vilja att
fortséatta handla.

Ett annat exempel pa en infrastrukturtjanst
som underldttar hanteringen av motpartsrisker

ar en sa kallad central motpart (CCP). En central
motpart gar in som sdljare till alla kopare och
kopare till alla sdljare, och tar ddrmed 6ver den
motpartsrisk som séljare och képare annars
skulle fa pd varandra. | samband med att den
amerikanska investmentbanken Lehman Brothers
ansdkte om konkursskydd visade det sig att de
Lehmanpostioner som hanterades av en central
motpart kunde avvecklas relativt snabbt och
utan allvarligare stérningar. De transaktioner
som diremot skedde bilateralt, utan en central
motpart, blev betydligt svarare att avveckla till
foljd av den 6kade motpartsrisken.

Frdgan om centrala motpartstjanster har
varit sarskilt aktuell i handeln med kreditderi-
vat, sa kallade Credit Default Swaps (CDS). En
CDS ér ett kontrakt mellan tva parter, dar den
ena parten koper ett skydd mot kreditrisken i
en obligation genom att betala en premie. Den
andra parten erhéller premien mot att denne tar
pa sig kreditrisken. Instrumentet fungerar som
en forsakring. De risker som finns i denna typ
av kontrakt, bland annat ersattningskostnads-
risk for koparen om séljaren skulle ga i konkurs,
det vill séga kostnaden att ersatta kontraktet
med ett nytt, har i huvudsak hanterats bilateralt
genom att parterna har stéllt sakerheter bade nar
kreditderivaten kops och vid vardeférandringar.
Denna process ar dock mycket arbetskravande
och medfor ocksa operativa risker. Under den
finansiella krisen har det ocksd uppstatt problem
i hanteringen av transaktioner med dessa instru-
ment. Efter att tva parter ingétt en transaktion
maste de bada bekrafta transaktionens villkor,
dérefter maste transaktionen bevakas och slutli-
gen avvecklas. Redan innan krisen bérjade hade
nya rutiner fér hanteringen av dessa bilaterala
transaktioner inforts bland annat i syfte att stan-
dardisera bekraftelseprocessen och hanteringen
av dokumentationen kring transaktionen. Trots
detta har forseningar uppkommit under krisen.

Mot denna bakgrund har amerikanska och
europeiska myndigheter under vintern arbetat
med atgdrder for att stabilisera marknaden

113 Motpartsrisk kan delas upp i tva komponenter: kreditrisk och ersattningskostnadsrisk. Kreditrisk innebar risken att den ena motparten inte fullgor
sina forpliktelser och att den andra motparten darmed férlorar det underliggande vardet i en transaktion. Ersattningskostnadsrisk innebar risken
for en kopare att fa extra kostnader for att ersatta ett kontrakt om séljaren gar i konkurs.

114 Se http://www.cls-bank.com
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for kreditderivat. | samma syfte har de stora
aktorerna pa denna marknad enats om en global
standard som har utarbetats av International
Swaps and Derivatives Association (ISDA). En av
de viktigaste forandringarna dr att man infér en
central motpart (CCP) i form av ett clearinghus i
béde USA och Europa.

Genom att infora centrala motparter kan
man oka effektiviteten i riskhanteringen och
minska motpartsriskerna. Dessutom kan effekti-
viteten i transaktionshanteringen ¢ka. En central
motpart infor konservativa riskhanterings-
metoder och fasta standardiserade rutiner
for bland annat transaktions- och sékerhets-
hantering. Det centrala &r dock att CCP:n blir
motpart i vdrdepapperstransaktionen. Séljaren
och koparen far da en fordran respektive skuld
pé den centrala motparten istéllet for pa var-

andra. Den centrala motparten tar inga egna
positioner och ar darmed inte utsatt for mark-
nadsrisk, utan enbart for motpartsrisker. For att
hantera dessa risker stéller den centrala motpar-
ten hoga krav pd medlemskap, tar in sakerheter
och har egna finansiella resurser som kan anvén-
das vid ett fallissemang hos en aktor. '®

En aspekt att beakta med centrala mot-
parter &r att den kan innebdra en stor riskkon-
centration. For att motverka detta maste den
centrala motparten sjalv uppfylla hogt stéllda
standarder for organisation, tekniska system
och riskhantering. En central motpart kan vidare
endast hantera transaktioner som &r standardi-
serade. For de ostandardiserade produkterna ar
det dven fortsattningsvis viktigt att marknadsdel-
tagarna forstarker sin egen riskhantering.

115 Se Finansiell stabilitet 2002:2 for en utférlig genomgang av hur en central motpart verkar.



DEN FINANSIELLA
INFRASTRUKTUREN

Intervjuer med dgarna och deltagarna i infrastruktursystemen i
Sverige visar att fortroendet for den svenska infrastrukturen har varit
hégt under den finansiella krisen. Inga vasentliga problem i vare sig
egna system och rutiner eller i 6vrig infrastruktur har framkommit.
Savdl systemagare som deltagare har dock 6kat uppmarksamheten
kring sina motparter genom att bevaka sina exponeringar. | vissa fall
har man dessutom Okat sdkerhetskraven. Deltagarna har ocksa lagt
stor vikt vid sddana konservativa betalningsrutiner som att minimera
ofrivillig intradagskredit och de egna systemens funktionalitet for att
kontrollera betalningar. De interna informationsrutinerna samt kom-
munikationen mellan systemégarna och deras deltagare har fungerat
vél under krisen. Aven myndigheterna upplevs ha bidragit med tydlig
information. Den legala strukturen i systemen har ocksa fungerat
dven om vissa oklarheter som kan leda till mindre juridiska efterspel
har uppmérksammats. Medan rutinerna fér operativa stérningar anses
ha varit tillfredstéllande rapporterar vissa systemagare och deltagare
att de har forstarkt sina rutiner for hantering av finansiella problem
hos en deltagare eller kund och att de planerar att arbeta vidare med
dessa fragor framover.

Systemen i den svenska finansiella infrastrukturen

Systemen i den svenska finansiella infrastrukturen fungerar vil. Av
Riksbankens utvérderingar av systemen ' framkommer att systemen
uppfyller merparten av de internationella standarder som utgor grun-
den for 6vervakningsarbetet.'"” BGC och Euroclear Sweden uppyller
samtliga utvarderade internationella standarder helt, medan RIX helt
uppfyller alla standarder utom en och NASDAQ OMX DM helt upp-
fyller alla standarder utom tva (se tabell 4:1).

116 Utvarderingarna avser systemen under 2008. Undantaget &r dels RIX-utvarderingen som galler det nya
systemet som togs i bruk i februari 2009 dels vissa delar av utvarderingen av BGC som syftar pa ett av-
vecklingsavtal som boérjade gélla i samband med driftssattingen av nya RIX.

117 Riksbanken baserar sin dvervakning av infrastrukturen pa internationella standarder. Dessa standarder har
tagits fram av Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS), och tillsynsmyndigheternas inter-
nationella paraplyorganisation International Organisation of Securities Commission (IOSCO). En standard
bedéms enligt skalan uppfyller helt, uppfyller till stor del, uppfyller delvis eller uppfyller inte.
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Tabell 4:1. Riksbankens utvirdering av den svenska finansiella infrastrukturen

System I vilken funktion ar systemet Utvirderas enligt inter-  Utvérderingsresultat
kritiskt? nationella standarder

RIX Riksbankens system for stora Core Principles for Uppfyller alla
betalningar Systematically Important standarder helt utom

Payment Systems, Com- en som delvis uppfylls
mittee on Payment and

Settlement Systems,

BIS, januari 2001 (tio

standarder)

BGC Den centrala aktéren vid for- Core Principles for Uppfyller alla
medling av massbetalningar ~Systematically Important standarder helt
mellan banker Payment Systems, Com-

mittee on Payment and

Settlement Systems,

BIS, januari 2001 (tio

standarder)
Euroclear Den centrala vardepappers- Recommendations for Uppfyller alla
Sweden forvararen i Sverige Securities Settlement standarder helt

Systems, CPSS-IOSCO,

BIS, november 2001 (19

standarder)
NASDAQ Central motpart och Recommendations for Uppfyller alla
OMXDM  clearingorganisation for Central Counterpar- standarder helt utom

derivatinstrument

ties, CPSS-10SCO, BIS,
november 2004 (15

tvd som uppfylls till
stor del

standarder)

Anm. For de fullstindiga utvdrderingarna, se www.riksbank.se.
Kélla: Riksbanken

| februari 2009 driftsattes det nya tekniska systemet for RIX. Drifts-
sattningen genomférdes utan nagra problem och systemet har sedan
dess fungerat pa ett tillfredstédllande sétt. Det nya systemet har sex
olika avvecklingsfunktioner som bland annat innebér att bankerna kan
styra sin likviditetshantering battre &n tidigare. Det medfér att beho-
vet av likviditet i systemet har minskat. Sammantaget bedéms det nya
systemet kunna Oka effektiviteten i betalningssystemet. Sedan drifts-
sattningen har antalet transaktioner 6kat, &ven om omséttningen ar
densamma. Detta beror pa att systemets snabbhet gor att deltagarna
i storre utstrackning avstar fran att aggregera betalningarna innan de
skickas till RIX. Madngden betalningar som skickas till RIX blir ddrmed
storre, men vdrdet av dessa dr detsamma.

Utvdrderingen av det nya tekniska systemet visar att detta helt
uppfyller alla standarder utom en. Standarden for operativa risker
uppfylls delvis. Systemet har tva tekniska anldggningar som &r skilda
geografiskt sett; en huvudanlaggning (primdrsite) och en reservan-
laggning (sekundérsite). Om driften i huvudanldggningen stors ska
reservanlaggningen sédkerstédlla driften i RIX-systemet. Dessa anldgg-
ningar dr i dagsldget dock inte helt oberoende av varandra. Ett fel i
kommunikationslosningen mellan systemen kan saledes gora bada
anlaggningarna obrukbara. Riksbanken som &dger RIX arbetar pa en
[6sning som sdrskiljer natverken sa mycket som maojligt men som anda
innebdr simultan uppdatering hos de bada anldggningarna. | utvar-
deringen identifierades ocksd att systemet har ett nyckelpersonsbero-
ende som behover dtgérdas. Ett sddant beroende kan leda till resurs-
problem sarskilt om det blir ett langre avbrott i systemet.



DEN FINANSIELLA
INFRASTRUKTUREN

BGC kommer under innevarande ar att lagga ut IT-driften av bank-
giroprodukterna pa driftentreprenad. Det ar det brittiska foretaget
Vocalink som ska ta 6ver IT-driften. Anledningen till samarbetet mel-
lan foretagen ar att man vill effektivisera verksamheten for att kunna
mota marknadens krav pd nya betalningsprodukter. Under 2008
genomforde BGC ett antal forandringar som har resulterat i att syste-
met nu uppfyller samtliga utvarderade standarder. Férdndringar har
gjorts vad géller rutiner for hantering av fallissemang i de multilaterala
och bilaterala flodena."® Vid ett fallissemang, det vill sdga nar en
deltagare inte uppfyller sina dtaganden i systemet, hanteras numera
problemen samma dag som de uppstar, vilket ar tidigare i processen
an forut. Detta ar en viktig forutsattning for att bibehalla en lag likvi-
ditets- och kreditrisk i systemet. De standarder som behandlar teknisk
kontinuitet och effektivitet har inte utvarderats eftersom den tekniska
verksamheten kommer att férandras ndr IT-driften ldggs ut pa drift-
entreprenad. En utforlig genomgang av dessa tva standarder kommer
att genomforas i kommande utvérdering och star aven i fokus for den
|6pande dvervakningen av systemet.

VPC har bytt namn till Euroclear Sweden. | juli férra aret annonserade
de fyra stordgarna Nordea, SEB, Svenska Handelsbanken och Swed-
bank att de skulle sélja sina andelar i NCSD Holding, dar VPC ingick,
till Euroclear. " | oktober 2008 gick affaren igenom, vilket innebér att
Euroclear nu har gétt in som aktér pa den svenska marknaden. Euro-
clear agerar dven pa den finska, belgiska, hollandska, franska, brittiska
och irldndska marknaden.

I Euroclear Sweden har andelen aktier som avvecklas i tid, den sa
kallade avvecklingsgraden, sjunkit den senaste tiden. Det beror pa
att deltagarna inte levererar vardepapper i tid, vilket kan ha flera an-
ledningar. Traditionellt beror en lagre avvecklingsgrad pa att det ar for
manga steg till slutkunden, vilket exempelvis skulle kunna vara fallet
om det handlar om en utldndsk slutkund. Den kan ocksa bero péd att
en aktor salt vidare ett vardepapper utan att ha haft tillgang till det,
och inte heller fatt tillgang till papperet som forvantat. Bristen pa all-
varliga pafoljder gor dessutom att det i dagsléget ar billigare att lata
bli att leverera vardepapper dn att lana upp dem. Dessutom kan den
finansiella krisen ha fordndrat beteendet pa marknaden, vilket kan ha
fatt konsekvenser for avvecklingsgraden. Ett exempel dr den dkade
oviljan att lana ut vardepapper, vilket kan bero pa en osdkerhet om de
man l&nar ut till kommer att dterldimna véardepapperet. Det kan ocksé
vara ett resultat av férdndrade principer kring utldning av vardepap-
per. Euroclear Sweden arbetar aktivt tillsammans med deltagarna i
systemet for att komma fram till en 16sning pa problemet.

118 Ett multilateralt flode innebér ett flode dar fler &n tva deltagare nettar sina fléden mot varandra.
119 VPC har sedan 2006 &gts av NCSD Holding AB (NCSD Holding) och VPC i sin tur har gt sin finska
motsvarighet APK sedan 2004.
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Avvecklingsgraden pa penningmarknaden ar hég och har varit ofor-
andrad under en ldngre tid. En viktig anledning till att man inte ser
samma problem pd penningmarknaden som pa aktiemarknaden ar att
det finns betydligt farre aktorer pa penningmarknaden. Det betyder
att det blir mer tydligt om en aktor brister i sina dtaganden i syste-
met. Aven om problematiken med avvecklingsgraden fér aktier har
uppmarksammats i den senaste utvdrderingen av Euroclear Sweden
uppfyller systemet alla standarder. Riksbanken kommenterar ocksa
att det i kontantavvecklingen endast finns ett fatal banker som agerar
likvidbank, vilket innebdr att exponeringen mot dessa ar stor. Detta
ar dock nagot som harror fran avgiftsstrukturen i RIX och saledes inte
bor vara upp till Euroclear Sweden att férdndra.

Under 2008 pdboérjades integrationen mellan NASDAQ och OMX.
Integrationen av de bada foretagen har bland annat lett till namnbyte
och omorganisation. Dessa forandringar har emellertid inte paverkat
handeln med vare sig aktier eller derivatprodukter. Fran slutet av mars
2009 har NASDAQ OMX infort mojligheten att handla och cleara
aktier via en central motpart. Tjdnsten &r fortfarande frivillig men pla-
nen dr att all aktieavveckling fran och med hosten 2009 ska ga via en
central motpart. Inom NASDAQ OMX DM, NASDAQ OMX:s derivat-
verksamhet, finns sedan lange central motpartsclearing. Riksbankens
senaste utvdrdering visar att NASDAQ OMX DM helt uppfyller alla
standarder férutom de som géller bolagsstyrning och operativa risker
vilka uppfylls till stor del. Nar det géller bolagsstyrningen behover

det interna kontrollsystemet forbattras for att i tid uppmarksamma

de problem som kan uppstd i olika delar av organisationen. Dess-
utom bor man granska informationsutbytet mellan systemdriften och
riskkontrollfunktionen inom NASDAQ OMX DM sa att de problem
som uppstar i systemen fér en korrekt riskbedémning. Under 2008
gjorde inte NASDAQ OMX DM nagon dvergripande analys av den
centrala motpartens operativa risker. Sdledes uppfylldes denna stan-
dard endast till stor del. Att en sadan analys gors kontinuerligt och
utan tidsuppehall ar viktigt for att man ska vara béttre férberedd

for de operativa risker som kan uppsta. Dessutom rekommenderas
NASDAQ OMX DM att 6ka insynen i verksamheten genom att utoka
sin statistikpublicering till att dven omfatta tillgédnglighetsstatistik och
statistik dver sidkerheter, vilket beddms vara vardefull information for
kunderna.
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B Global recession och finansiell stabilitet

Inledning

Allt eftersom den finansiella krisen har fatt faste pa de globala finans-
marknaderna har det ekonomiska ldget forsamrats mycket snabbt och
varldsekonomin befinner sig nu i recession. Det innebar att det som
borjade som en likviditetskris i allt storre utstrackning har 6vergéatt

till en solvenskris som alltsa handlar om bankers 6verlevnad. Syftet
med denna artikel &r att, med utgangspunkt i ett antal tidigare kriser,
diskutera hur den finansiella och ekonomiska kris som vérldsekono-
min nu befinner sig i kan fortsatta att utvecklas framéver, och vilka
effekterna kan bli pa bankernas problemkrediter och det finansiella
systemet Overlag.

Artikeln inleds med en dverblick av det rddande makroekono-
miska laget. Dérefter foljer en genomgang av ett antal kriser som har
intréffat sedan borjan av 1990-talet och vilka lardomar vi kan dra frén
dessa vad géller den nuvarande krisen. Avslutningsvis foljer ett avsnitt
om vad myndigheter vérlden 6ver gor for att vdrna den finansiella
stabiliteten och motverka att den ekonomiska krisen férdjupas.

Global recession och forsamrad kreditkvalitet

Under 2008 blev det allt tydligare att véarldsekonomin borjade mattas
av. Men det var inte forrdn under hosten nar finanskrisen pd allvar
fick faste pd de globala finansmarknaderna som ekonomin tydligt for-
samrades. Osédkerheten om lantagarnas kreditvardighet 6kade snabbt
och utbudet av krediter minskade. Det fick som konsekvens att den
globala ekonomin nu befinner sig i recession. Under 2009 véntas BNP
i varlden falla med 1,1 procent.'?° En sadan kraftig nedgang ar unik

i modern tid (se diagram 1). | takt med att konjunkturnedgdngen
fordjupas blir foretagens intjaning och I6nsamhet sémre, och arbets-
|6sheten stiger snabbt. Det syns inte minst i att andelen konkurser har
stigit snabbt, en utveckling som véntas fortsatta (se diagram 2). For
bankerna innebdr detta att kreditkvaliteten férsdmras.

Samtidigt ar osékerheten om utvecklingen framover fortfarande
stor. Aven om den mest akuta krisen har lagt sig och det finns vissa
ljusglimtar fungerar delar av de finansiella marknaderna fortfarande
daligt, vilket forsamrar mojligheterna till en snabb ekonomisk ater-
hamtning. Utvecklingen beror ocksa pd i vilken utstrdckning den
expansiva ekonomiska politiken som férs i ménga lander lyckas stimu-
lera ekonomin.

Om recessionen fordjupas dnnu mer och kreditkvaliteten fortsat-

ter att forsamras ar risken stor att kreditvillkoren stramas at ytterligare.

| ett sadant lage ar det mojligt att foretag och hushall nekas Ian dven
om de &r kreditvérdiga (sa kallad credit crunch). Det innebar att ut-
budet av krediter minskar &nnu mer och nedgangen i konjunkturen

120 Se Sveriges riksbank (2009), "Penningpolitisk uppfélining”, april.

Diagram 1. BNP-tillvéxt i virlden
Arlig procentuell forandring
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Diagram 2. Faktisk konkursgrad samt prognos, globalt
Andel av totalt antal foretag
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Anm. Diagrammet avser foretag klassificerade till Ba/BB eller
lagre av Moody's/Standard & Poor's eftersom majoriteten av
antalet fallissemang sker bland foretag med den klassifice-
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fordjupas. Den negativa vaxelverkan mellan de finansiella markna-
derna och den reala ekonomin riskerar da att forstarkas. Den sémre
kreditkvaliteten medfér ocksa att investerarna blir mer forsiktiga i ett
ldge da bankerna behover stérka kapitalbasen for att mota de hogre
kreditforlusterna. | den mén bankerna kan finansiera sig pd markna-
den sker detta till en hdgre kostnad.

Tidigare finansiella kriser

Det ekonomiska laget ar alltsd mycket osdkert och recessionen kan
foljaktligen bli bdde djupare och mer langvarig 4n vad man i nuldget
forvantar sig. Att bankernas kreditforluster kommer att 6ka ar ofran-
komligt, men hur stora de blir och vad det innebér for det finansiella
systemet i stort dr svart att saga. Finansiella kriser &r dock pa intet satt
ovanliga — sedan 1980 har det intraffat 6ver 100 sadana i olika delar
av varlden. Dessa kriser har alla, med varierande grad, fatt aterverk-
ningar pa den reala ekonomin och bankernas kreditférluster. Aven om
det finns mycket som skiljer dagens kris fran tidigare kriser, kan dessa
ge en indikation om vad vi kan vanta oss av denna kris. Vi har darfor
valt att titta narmare pa sju kriser som har intréffat under de senaste
tjugo aren.

BANKKRISEN | SVERIGE 1991-1993 '

Néra till hands ligger den svenska bankkrisen i borjan av 1990-talet. 122
De bakomliggande orsakerna till krisen ar val kartlagda — det handlar
om i hog grad behovliga, men ej fullt ut férberedda avregleringar av
kreditmarknaden och valutaflédena in i och ut ur Sverige. Uppddmda
lanebehov efter ménga ars reglering ledde till en mycket snabb 6k-
ning av krediter. Kreditexpansionen underblastes av gynnsamma skat-
teregler som innebar att realrdntorna for lantagarna efter skatt blev
negativa. Den snabbt stigande utlaningen satte igdng en stark och
ihdllande uppgéng av priser pd fastighetsmarknaden — bdde pd den
kommersiella och pa den for privat boende. Nybyggnationen 6kade
ocksa snabbt. Samtidigt fanns det stora svagheter i myndigheternas
6vervakning av den finansiella sektorn och i bankernas egen risk-
hantering.

Vid borjan av 1990-talet intraffade ett antal hdandelser som ut-
[6ste krisen:

¢ Den globala konjunkturen vande nedat. Det medférde att den
svenska exporten foll kraftigt. Kostnadstrycket hade dessutom
varit hogt under flera &r, vilket hade gjort den svenska exporten
mindre konkurrenskraftig. Foljden var att ett antal foretag, dari-
bland nagra relativt stora, fick betalningssvarigheter. Samtidigt

121 Se Sveriges riksbank (2008), "Fran lokal till global—-dagens finanskris sedd i ljuset av gardagens”,
Finansiell Stabilitet 2008:2.
122 Sverige genomled da en trippelkris: bankkris, valutakris och budgetkris. Har diskuteras enbart bankkrisen.



sjonk de uppblasta vardena pa fastigheterna. Mest foll priserna
pd kommersiella fastigheter i dyra innerstadslagen. Det med-
forde att bolag inom fastighetssektorn fick betalningsproblem.

e Under 1990-1991 drabbades finansbolagen av en fortroende-
kris som medforde att deras mojligheter att finansiera sig pa
marknaden kraftigt forsvarades. Ett antal finansbolag gick om-
kull medan andra erholl stod fran nérstdende banker och andra
agare.

e Under 1992 minskade utldndska kreditgivares tilltro till de svens-
ka bankerna, vilket medforde att utldningen till dessa minskade
kraftigt. Till foljd av bortfallet i marknadsfinansieringen drabba-
des de svenska bankerna av likviditetsproblem. Daremot skedde
inga storre uttagsanstormningar pa bankerna. Senare under dret
tilltog attackerna mot den svenska kronan, vilket i november
ledde till beslutet att lata kronkursen flyta. Det innebar i prakti-
ken en betydande depreciering. Manga svenska lantagare hade
dock tagit 1an i utlandsk valuta trots att deras intjéning var i
kronor. Den kraftiga forsvagningen av valutan innebar saledes
ytterligare betalningssvarigheter och konkurser.

e Samtidigt lades den ekonomiska politiken om i en riktning som
innebar lagre inflation och minskade avdragsmojligheter for ran-
tor. Realrdntorna efter skatt blev saledes positiva.

Bankernas kreditforluster steg kraftigt under krisen. Grova berakning-
ar visar att omkring tva tredjedelar av kreditforlusterna harrorde fran
fastighetssektorn. Utover lan till fastighetsbolagen innefattades i detta
dven lan till byggprojekt och 1dan med fastigheter som sékerheter. Av
de resterande forlusterna kom en stor del fran foretag med export-
och importanknytning. En intressant iakttagelse ar att medan lan till
privatpersoner utgjorde 60 procent av bankernas laneportféljer sva-
rade de for under tio procent av kreditforlusterna. Utldningen till fo-
retag och andra lantagare, som motsvarade 40 procent av portféljen,
svarade saledes for drygt 90 procent av forlusterna. Som mest under
ett enskilt ar (1992) uppgick kreditforlusterna till sju procent av lane-
stocken. Andelen problemkrediter uppgick samma ar till 13 procent.
Totalt sett under bankkrisen 1991-1994 uppgick bankernas la-
neforluster till minst 175 miljarder kronor, vilket &r ungefar 13 procent
av den genomsnittliga utlaningen under dessa ar. Detta ska sattas i
relation till bankernas totala kapital som 1992 utgjorde 64 miljarder
kronor. Bankerna kom darfor att behéva betydande tillskott av kapi-
tal och dessa gavs i olika former. Exempelvis gjorde SE-banken och
Foreningsbanken nyemissioner medan staten bidrog med tillskott
av aktiekapital till Nordbanken och kapitaliserade den 6verlevande
delen av Gotabanken. Staten anvénde ocksa betydande belopp for
att finansiera Securum och Retriva, de tvd forvaltningsbolag som
fick uppgiften att hantera, forbattra och sélja daliga tillgangar fran
Nordbanken respektive Gotabanken. Staten ldmnade dessutom l&n
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till sparbanksstiftelserna for att dessa skulle finansiera den fallerande
Forsta Sparbankens fusion med Sparbankernas Bank. Vidare lamnade
staten garantier for mojligt framtida kapitalstdd till Féreningsbanken.

Utover de enskilda atgédrderna for individuella banker beslutade
riksdagen om en évergripande garanti som innebar att ingen skulle
kunna férlora pa sina exponeringar mot svenska banker (och vissa
kreditmarknadsforetag), med undantag for deras dgare. De finansiella
utlaggen for de statliga atgérderna under stodprogrammet berdknas
till 65 miljarder kronor, vilket &r drygt fyra procent av 1992 ars BNP.
Hela detta belopp atervanns genom forsaljning av tillgangar respek-
tive statens aktieinnehav i de 6vertagna bankerna, utdelningar och
innehav av kvarvarande aktier i Nordea. %

Bankkrisen i Sverige pagick mellan 1991 och 1993. Under dessa
ar minskade landets BNP med drygt sex procent.'>* Under 1994 var
BNP-tillvaxten aterigen positiv och sd dven bankernas intjaning i for-
hallande till deras kreditforluster. | dessa avseenden kan den akuta
krisen darfor sdgas ha pagatt i tre ar, men det tog givetvis lang tid
innan ekonomin atergick till sin tidigare tillvdxtbana och innan stats-
budgeten kommit i balans.

BANKKRISEN | FINLAND 1991-1993

Samtidigt som den svenska krisen pagick upplevde Finland en &nnu
djupare kris. Faktorerna bakom den finldndska krisen var i huvudsak
desamma som i Sverige — avreglering av den finansiella sektorn som
bidrog till snabbt stigande skuldsattning hos hushall och foretag. Kraf-
tigt stigande fastighets- och aktiepriser var ocksa ett inslag. Finland
hade dessutom, precis som Sverige, fast védxelkurs som hosten 1992
kom under spekulativa attacker och som man slutligen blev tvingad
att sldppa. Nar de forsta varningstecknen i bankernas balansrdkningar
borjade synas under 1990-1991 hade Finland, i likhet med Sverige,
inte ndgot specifikt ramverk for att hantera bankkriser. Det innebar att
den finldandska centralbanken fick sta for atgarder under krisens forsta
fas. Centralbanken tog till exempel 6ver Sparbankernas Central-Aktie-
Bank (SCAB) hosten 1991. | samband med 6vertagandet drabbades
sparbankerna av en fértroendekris som resulterade i fusioner mellan
flera banker och etablering av en riksomfattande storbank, Sparban-
ken i Finland. Men det ekonomiska laget forsamrades ytterligare och
det blev allt tydligare att krisen hotade hela det finansiella systemet

i Finland. For att tackla problemen grundades Statens sékerhets-

fond med stéd av en lag som tradde i kraft varen 1992. Den statliga
fondens uppgift var bland annat att ge statliga kapitalinjektioner till
banksektorn. Statens bruttokostnad (utan dtervinningar) for att ater-
kapitalisera bankerna hamnade pa &ver tta procent av BNP. Stéden
gick nastan uteslutande till sparbankerna. Staten upprattade ocksd ett
statligt dgt forvaltningsbolag, Arsenal AB, vars uppgift var att hantera

123 Forséljningsvédrdena dr ej diskonterade, men & andra sidan finns ett antal positiva effekter som ej inraknats.
124 Avser forandringen i BNP mellan forsta kvartalet 1991 och forsta kvartalet 1993.



problemtillgdngarna i dessa banker. Bolaget forvaltade dvertagna
sakerheter i form av framfor allt fastigheter, krediter, aktier och ande-
lar i fastighets- och bostadsbolag.

Staten fick under krisens gang ta over flera banker. Dessa banker
svarade tillsammans for drygt 30 procent av insattningarna i banksys-
temet. Bruttokostnaden for staten for den finlandska bankkrisen upp-
skattades till 6ver tolv procent av BNP.

Aven om sjdlva upptakten till krisen och merparten av 16sning-
arna for att hantera denna pdminner om den svenska bankkrisen
blev krisen i Finland djupare &n i Sverige. Det berodde till stor del pa
att den externa efterfragan minskade nar Sovjetunionen upplostes.
Den finldndska exporten till Sovjetunionen avstannade i det ndrmaste
nér de bilaterala handelsavtalen mellan landerna upphorde att gélla.
Sverige fick till skillnad mot Finland draghjélp upp ur recessionen tack
vare en stark export. En annan anledning till att krisen blev djupare
i Finland var att uppsvinget i fastighets- och aktiepriser innan krisen
brot ut hade varit kraftigare dar dn i de 6vriga nordiska landerna.

ASIENKRISEN 1997

Ndgra ar efter bankkriserna i de nordiska ldnderna drabbades flera
linder i Sydostasien av en finansiell kris. Aven denna kris féregicks av
flera ar med hog ekonomisk aktivitet och kraftigt stigande priser pa
fastigheter och andra tillgdngar. Dessa faktorer spelade roll for upp-
takten till krisen men den huvudsakliga anledningen var svagheter

i det finansiella systemet. Till féljd av en snabb avreglering av kapi-
talmarknaderna och fasta vaxelkurssystem byggdes stora obalanser
upp. Finansiella institut och foretag finansierade sig till stor del med
utlandskt kapital utan att forsékra sig mot valutarisken. Stora infléden
av kapital innebar ocksa att betydande bytesbalansunderskott bygg-
des upp i ett flertal asiatiska lander. Dessutom var bankernas utlaning
pa langa Ioptider finansierad av lan pa korta I6ptider i utldndsk valuta,
vilket innebar att bankerna var exponerade mot likviditetsrisk om ka-
pitalflédena skulle vdnda.

Nar konjunkturen sa smaningom vande, i Thailand som forsta
land, foll flera finansiella institut med stora exponeringar mot fastig-
hetssektorn. Det blev startskottet for en serie av spekulativa attacker
mot den thaildndska valutan, bath, som till slut ldmnades att flyta.
Darefter 6kade pressen pa andra lander med liknande obalanser i de
finansiella systemen, exempelvis Filippinerna, Indonesien, Malaysia
och Sydkorea. En ond cirkel inleddes. Deprecierande valutor och
fortsatta utfloden av kapital medférde att fler finansiella institut blev
insolventa. Inhemska tillgangspriser rasade och flera institut foll, vilket
ytterligare forstarkte kapitalflykten.

Trots omfattande stod fran Internationella valutafonden, IMF,
lyckades man inte forhindra att osakerheten spreds pa de finansiella
marknaderna under krisens forsta skede. Det medforde att konse-
kvenserna for realekonomin blev stora med kraftiga fall i BNP under
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1998. Till exempel foll BNP i Thailand med &ver tio procent under kri-
sens varsta ar (1998) men boérjade aterhdmta sig relativt snabbt, och
under 1999 var BNP-tillvaxten 6ver fyra procent. | bAde Malaysia och
Sydkorea foll BNP med omkring sju procent under krisens vérsta ar. |
Indonesien foll BNP med 13 procent under motsvarande ar. Aterhamt-
ningen kom dock snabbt och redan dret ddrpa var tillvaxten positiv
igen. Det tog daremot langre tid for den finansiella sektorn att ater-
hamta sig, vilket bland annat berodde pa att andelen problemkrediter
i flera av de drabbade ldnderna uppgick till dver 30 procent.

Fran krisens start fram till mitten av 2002 tvingades den thaildnd-
ska centralbanken stdnga 59 av 91 finansbolag. Dessa svarade for 13
procent av de totala tillgdngarna i det finansiella systemet och drygt
70 procent av tillgdngarna i alla finansbolag. Elva banker stdngdes
medan fyra nationaliserades. Statens kostnader for dterkapitalisering
uppgick till dver 18 procent av BNP. | Indonesien tvingades 70 av om-
kring 240 banker att stdnga medan 13 nationaliserades. Kostnaden
for aterkapitaliseringen uppgick till 6ver 37 procent av BNP. Statens
totala kostnad for den finansiella krisen var dock mycket hégre och
uppagick till ndstan 60 procent av BNP. Det &r den hogsta kostnaden
som uppmétts for en finansiell kris.

ARGENTINA 2001-2002

Krisen i Argentina féregicks inte av en period av ekonomisk expan-
sion. Tvdrtom genomled flera av de latinamerikanska landerna under
1990-talet en utdragen lagkonjunktur med negativ kredittillvaxt. Trots
att bankerna i detta skede var férhallandevis valmdende fanns det en
osékerhet om deras finansiella stéllning. Lagkonjunkturen hade med-
fort att andelen problemkrediter hade 6kat kraftigt. Samtidigt hade
bankerna 6kat sin exponering mot den offentliga sektorn genom upp-
kop av statsobligationer. Det innebar att bankerna var beroende av att
staten fullgjorde sina betalningar. Ytterligare en svaghet var att en stor
del av bankernas utléning till den privata sektorn var denominerad i
dollar samtidigt som lantagarnas intjdning var i pesos. Detta innebar
att det finansiella systemet var sarskilt sarbart for vaxelkursférand-
ringar. Argentina hade redan i boérjan av 1990-talet knutit sin valuta,
peson, till dollarn genom en sedelfond.

Svaga statsfinanser och politisk osédkerhet medforde att tilltron
fran internationella investerare sa smaningom minskade — man trodde
inte att Argentina skulle klara av att betala sin utlandsskuld. Kredits-
preadarna mellan argentinska och amerikanska obligationer kade
fran 500 till 3 000 rantepunkter mellan januari 2000 och december
2002 och kreditvérderingsinstituten sédnkte gradvis Argentinas kredit-
betyg fran B till den ldgsta nivan. Den allmdnna misstron resulterade
i massiva uttagsanstormningar. Under 2001 forlorade banksystemet
20 procent av sina totala insattningar. Myndigheterna svarade med
att begrdnsa uttag och omplaceringar av insattningar i inhemsk valuta
och frysa uttag av dollarinsattningar. Utover det ekonomiska kaoset
6kade den politiska osdkerheten och flera maktskiften foljde. | bérjan



av 2002 tvingades landet stélla in sina betalningar. For att forsoka
bygga upp det finansiella systemet igen tvangskonverterades tillgang-
ar och skulder i dollar till pesos med olika vaxelkurser. Det innebar att
bankernas utlaning i dollar till den privata sektorn konverterades till
ett varde av en peso per dollar medan utldaningen i dollar till den of-
fentliga sektorn och dollarinsdttningar véxlades mot ett varde av 1,4
pesos for en dollar. Tanken bakom detta var att skydda de foretag
och hushall som var beldnade i utldndsk valuta. Misstron fortsatte
dock och snart 6vergav Argentina sedelfonden och peson ldmnades
att flyta. Valutan tappade snabbt i vérde, vilket innebar att bankerna
drabbades av stora forluster. Regeringen tvingades att stotta bankerna
och den slutgiltiga notan hamnade hos skattebetalarna.

Krisen blev kostsam for den argentinska staten som tvingades
stanga ner en bank och forstatliga tre. De statliga stodatgarderna
uppagick till ndrmare tio procent av BNP. Tillvdxten i BNP dock tog fart
igen redan 2002.

URUGUAY 2002

Den framsta orsaken till att krisen brét ut i Uruguay var landets stora
regionala handelsberoende som bidrog till att man smittades av krisen
i Argentina. 40 procent av Uruguays export var koncentrerad till Brasi-
lien och Argentina, och landets tjdnstesektor var dessutom mycket be-
roende av argentinsk turism och argentinska investeringar. Dessutom
gjorde vissa obalanser i Uruguays banksystem att det var extra sarbart
for externa chocker. Framfor allt var bankernas in- och utlaning kraf-
tigt exponerad mot utlandsk valuta, hela 90 procent av insdttningarna
och 80 procent av utlaningen. Narmare hélften av de totala dollarin-
sattningarna tillhérde sparare utanfor Uruguay. Startskottet for krisen
kom i december 2001 da Argentinas regering beslutade sig for att
infora kapitalkontroller och frysa uttag av dollarinsdttningar. Som en
konsekvens av detta rusade de argentinska spararna till Uruguay for
att ta ut sina insattningar i dollar. Kort dérefter foljde de inhemska
spararna efter och krisen var ett faktum. Under 2002 férlorade Uru-
guays banksystem omkring 40 procent av sina totala insdttningar och
ndrmare hélften av det totala sparandet i dollar. En bidragande orsak
till det stora kapitalutflodet var att Uruguay saknade en allman insétt-
ningsgaranti, forutom for de tva statliga bankerna dar staten garante-
rade samtliga insattningar. Den omfattande kapitalflykten medférde
att flera internationella kreditvédrderingsforetag sankte Uruguays kre-
ditbetyg fran investeringsstatus till skrapstatus och landet tvingades
lana 1,3 miljarder dollar av IMF.

For att dtervinna fortroendet for marknaderna och undvika en
total kollaps av betalningssystemet valde myndigheterna i Uruguay
att fortsatta respektera de existerande bankkontrakten. Till skillnad
fran Argentina beslutade man darfor att inte frysa uttag av insatt-
ningar och inte tvdngskonvertera tillgdngar och skulder i dollar till
den lokala valutan (peso). Daremot skapade myndigheterna ett nytt
juridiskt ramverk som tilldt de statliga bankerna att férlanga l6ptider
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(time deposits). Som kompensation bar dessa insdttningar en aterba-
ringsranta strax ver marknadsrantan. Totalt forlangdes I6ptiderna for
insattningar motsvarande 2,2 miljarder dollar. For att sékerstalla att
bankerna skulle kunna betala sina inséttare lamnade Uruguays cen-
tralbank likviditetsstod till de banker som ansags vara systemviktiga
(framst inhemska banker). Ovriga banker, som bestod av dotterbolag
och filialer till utlindska banker, limnades att finansiera eventuella
likviditetsbehov pa egen hand, exempelvis genom att lana av moder-
bankerna. Centralbankens likviditetsstodjande dtgarder blev pafres-
tande for landets valutareserv som tappade 80 procent av sitt varde
under forsta halvdret 2002. Den laga nivdn pa valutareserven gjorde
att man inte langre kunde férsvara den inhemska valutan som var
knuten till ett vaxelkursband gentemot dollarn och i juni 2002 lat man
peson flyta fritt. Eftersom bdde bankernas tillgdngar och skulder i stor
utstrackning var i dollar, fick inte den rorliga vaxelkursen nagra direkta
effekter. Indirekt drabbades bankerna dnda, da lantagarnas inkomster
till stor del var i peso. Trots att centralbanken skét till 2,4 miljarder
dollar till banksystemet, vilket motsvarar 20 procent av BNP, var man
till slut tvungen att 6verta fyra inhemska banker och aterkapitalisera
landets tva statliga banker. For att hantera de privata bankerna skapa-
de myndigheterna en ny banklag som gjorde det mojligt for myndig-
heterna att likvidera och rekonstruera omhandertagna banker enligt
en "good bank/bad bank"-modell.

Under krisaret 2002 foll BNP med elva procent. Uruguay ater-
hamtade sig dock snabbt, vilket till stor del berodde pa myndigheter-
nas agerande. | bérjan av 2003 bérjade sparpengar ater stromma in i
systemet och samma &r vdxte BNP med elva procent.

JAPAN UNDER 1990-TALET

| likhet med i Sverige var det japanska banksystemet reglerat. | gen-
géld garanterade finansministeriet implicit alla bankers 6verlevnad,
varfor systemet ansdgs vara helgarderat mot fallissemang. En gradvis
liberalisering av regleringarna dgde rum under 1970- och 1980-talen.
Precis som i manga andra lander medférde det att utlaningen 6kade
snabbt och priserna péa fastigheter och aktier steg. | bérjan av 1990-
talet borjade dock priserna vika, vilket innebar att bankerna drabba-
des av stora forluster och att en del av bankerna fick solvensproblem.
Myndigheterna beddmde dock att dessa forluster var tillfélliga och
att Ionsamheten skulle 6ka nar tillgangsvardena inom kort ater skulle
stiga. Darfor antogs en "vénta och se"-politik trots att priserna fort-
satte att falla.

Till skillnad mot andra kriser blev den japanska mer utdragen, det
drojde tio ar fran det att krisen brot ut till dess att banksystemet ateri-
gen blev vinstgivande. 1990-talet kom darfor att kallas for "the lost
decade"” under vilket det finansiella systemet fungerade otillfredsstal-
lande. Detta ledde i sin tur till en utdragen recession och nedtryckta
tillgdngspriser.



Ndgra orsaker till den ldngvariga krisen:

e Myndigheter och banker var fortfarande instéllda pa att inga
stora banker skulle tillatas fallera trots att den japanska central-
banken hade forklarat att den inte skulle férsvara en bank med
problem i alla lagen. Den uppréttade insattarskyddsfonden,
DIC, skulle i stillet medverka till att radda banker och insattare.
Tyvérr var fonden alldeles for liten for att klara de bankfallisse-
mang den kom att stéllas infor och darfor valde myndigheterna
att anvanda ad hoc-l6sningar som bland annat innebar att alla
insattare holls skadeslosa. Det medforde att det drojde till 1998
innan ett mer systematiserat ramverk for att 16sa bankproblem
infordes.

e Problemkrediterna var kraftigt underredovisade eftersom lag-
stiftningen hade mycket stranga krav pa att forlust verkligen fo-
reldg innan exponeringen fick redovisas som "non-performing".
Trots att faktiska (men ej redovisade) problemkrediter uppgick
till mellan fem och &tta procent redan i bérjan av 1990-talet sags
inte krisen som systemhotande forrdn 1997.

e Myndigheterna hade inte lagstod att gripa in sd lange som
bankerna uppvisade vinster, &ven om dessa vinster var fiktiva
pd grund av bristféllig redovisning. Inte forrdn 1997 gjordes
reglerna mer flexibla, vilket resulterade i stora nedskrivningar av
forluster i boksluten. "2

e Genom att problemkrediterna inte erkandes fullt ut 6verskat-
tades de redovisade kapitaltdckningsnivderna. Grovt underka-
pitaliserade banker kunde darmed helt lagenligt uppvisa att de
uppfyllde kapitaltackningskraven.

e Incitamenten for att skriva av och salja déliga tillgangar i ban-
kerna var mycket svaga. Genom den mycket ldga styrrantan var
kostnaden for att behdlla tillgdngarna pa balansrakningen liten
och en forséljning skulle tvinga fram nedskrivningar till sannolikt
mycket ldga forséljningsvarden. 126

Som ett resultat av ovanstaende hade bankerna mycket begransad
kapacitet att ta pa sig nya affédrer och risker, vilket ledde till en "credit
crunch”. Pa grund av sina svaga finanser klarade bankerna dessutom
inte att skriva ned och salja daliga lan och andra tillgangar, vilket for-
senade omstruktureringen av den japanska ekonomin.

125 Trots regelandringarna uppgick redovisade problemkrediter sa sent som 1999 endast till 7,8 procent av

BNP, vilket forefaller mycket ldgt om man beaktar att statens totalkostnad fér att 16sa krisen blev betydligt

hogre an i Sverige, dar andelen problemkrediter lag pa drygt 13 procent. Omfattningen av statsstodet
uppgick till totalt 14 procent av BNP.
126 Eftersom redovisningsreglerna inte kravde marknadsvérdering, vilket var en annan svaghet.
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ISLAND 2008

En kris som ligger néra i tiden och vars fulla effekter &nnu &r svéra att
overblicka ar krisen i Island. Upprinnelsen till krisen star att finna i en
kraftig inhemsk expansion, ledd av stora investeringar i aluminium-
industrin. | kdlvattnet av investeringsuppgangen 6kade den privata
konsumtionen kraftigt, huspriserna och skuldséattningen steg snabbt
och bytesbalansunderskottet védxte. For att bromsa dverhettningen
tvingades den isldndska centralbanken hoja styrrantan. Den hogre
rantan medforde att det blev alltmer attraktivt for placerare att lana
pengar i lander med |ag rdnta och placera dem i islandska rantepapper
som hade hogre ranta. Det medforde att kapitalinflédena till landet
tilltog och att obalanserna i ekonomin fortsatte att byggas upp.

Parallellt med &verhettningen expanderade de islandska bankerna
snabbt utanfor Island, framst i 6vriga Norden och Storbritannien.
Detta skedde bade genom foretagsforvarv och genom att filialer 6pp-
nades. Den snabba expansionen ledde till att islindska banksystemets
tillgangar till slut var mer dn nio ganger sa stora som den islandska
bruttonationalprodukten. Nér finanskrisen tilltog under 2008 borjade
internationella placerare sdlja sina isldndska tillgangar, vilket medforde
stora kapitalutfléden och att valutan deprecierade kraftigt. Den ldgre
riskaptiten slog hart mot de isldandska bankerna som i hog grad forli-
tade sig pa marknadsfinansiering. | och med bankernas enorma stor-
lek i forhallande till den islandska ekonomin blev investerarna alltmer
tveksamma till om den islandska staten hade den finansiella kapacitet
som kravdes for att hantera en bankkris. De islandska bankerna fick
allt svarare att finansiera sig och slutligen, under hésten 2008, tvinga-
des den islandska staten ta over forvaltningen av de tre isldndska
storbankerna. For att aterfinansiera bankerna och stabilisera valutan
tvingades den islandska staten anséka om noédldn fran Internationella
valutafonden, IMF.

Vad den fulla effekten av den finansiella krisen och den efter-
foljande recessionen blir r svart att sdga i nuldget. Den islandska
ekonomin berdknas krympa med omkring elva procent i ar'*” med
hogre arbetsloshet och fler konkurser som foljd, och darmed stigande
kreditforluster.

Krisen i Island ar ett exempel pa hur stora konsekvenserna kan bl
nér det i ett litet land byggs upp ett banksystem vars balansomslut-
ning ar flera gdnger storre dn landets BNP. Utover att den islandska
ekonomin drabbades hart fick kollapsen av banksystemet &ven konse-
kvenser for 6vriga lander dar de bankerna var aktiva. '2

Lardomar fran tidigare kriser

Forst och framst kan det konstateras att det finns flera tydliga likheter
mellan de tidigare kriserna. De har ofta foregdtts av avregleringar i
den finansiella sektorn. Det har lett till att utlaningen har okat mycket

127 Se Sedlabanki (2009), "Monetary Bulletin”, Vol. 12, No. 1, May.
128 Se Sverige riksbank (2008), "Finansiell Stabilitet 2008:2".



snabbt samtidigt som kreditprévningen inte séllan har varit bristfallig.
Lanen har ofta gatt till investeringar i kommersiella fastigheter och
priserna pa dessa och andra tillgdngar har stigit snabbt. Det var fallet i
Sverige, Finland, Japan och landerna i Sydostasien. Nar konjunkturen
sedan vant har priserna pa fastigheterna fallit, fastighetsbolagens be-
talningsformaga forsamrats och bankerna drabbats av stora kreditfor-
luster. En annan likhet mellan kriserna &r de fasta vaxelkurssystemen
och beroendet av utldndskt, ofta kortfristigt, kapital. Stora infléden

av kapital har medfért att stora obalanser i ekonomierna byggts upp.
Nar de ekonomiska forutsattningarna har dndrats har det lett till stora
utfloden av kapital, vilket har satt stor press pa de fasta vaxelkurserna.
| samtliga fall dar landerna haft fasta véxelkurser har man tvingats
overge den politiken och de inhemska valutorna har deprecierat kraf-
tigt. Av de lander som diskuterats i denna artikel var det bara Japan,
Filippinerna och Island som hade flytande véxelkurs vid tidpunkten for
respektive kris.

Aven om bakomliggande och utlésande faktorer i ménga fall
ar lika har effekterna pa den reala ekonomin, bankerna och kostna-
den for staten skiljt sig at mellan kriserna (se tabell 1). BNP har fallit
under krisperioden, men hur mycket och hur [angdragen krisen har
blivit har varierat (se diagram 3 och 4). Hér spelar varldsekonomin
en avgodrande roll. Under den svenska bankkrisen var konjunkturen i
resten av varlden betydligt starkare och den externa efterfragan blev
en betydande drivkraft bakom dterhdmtningen. Under 1993 dkade
exempelvis Sveriges export med ndstan 20 procent. Till detta bidrog
ocksa deprecieringen av kronan. P& samma satt blev den snabbt
véaxande varldsekonomin i slutet av 1990-talet och fram till IT-krisen
en stark tillvaxtmotor for de sydostasiatiska ldnderna, medan kraftigt
deprecierande valutor bidrog till att konkurrenskraften forbattrades.
| vart grannland Finland blev recessionen istéllet djupare pa grund av
landets stora beroende av handeln med forna Sovjetunionen.

Nar BNP faller leder det oundvikligen till att kreditférlusterna
6kar. Men dven om stora fall i BNP &r férknippade med kraftiga 6k-
ningar i andelen problemkrediter och kreditférluster, dr variationen
stor (se diagram 5). Exempelvis har ett fall i BNP pa fem procent re-
sulterat i en andel problemlan pa bade 10 procent och 40 procent. En
faktor som kan 6ka andelen problemkrediter &r om ett lands valuta
deprecierar samtidigt som en stor del av skulderna dr i utlandsk valu-
ta. Det innebar att skulderna, matt i inhemsk valuta, okar snabbt. Det
var fallet vid flera av kriserna ovan. Men dven andra, icke-ekonomiska
faktorer, kan forklara variationen i andelen problemkrediter. Exem-
pelvis ar det rimligt att tro att [antagare ar mer villiga att fullgéra sina
betalningsforpliktelser for 1an om de vet att landets juridiska system
snabbt och effektivt straffar avtalsbrott. Dartill kan kreditgivarens vilja
att modifiera laneavtalen och konstruktivt samarbeta med ldntagaren
ocksa spela en roll. Reglerna for nér ett l1an kan réknas som problem-
kredit spelar ocksa roll fér hur problemkrediter utvecklas. Det visar
inte minst erfarenheterna fran Japan.
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Diagram 3. BNP-tillvéxt under att antal kriser
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Diagram 4. BNP-tillvaxt under Asienkrisen
1997-1998
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124 Diagram 5. Andelen problemkrediter och BNP-bortfall
internationellt vid ett urval av tidigare kriser
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Anm. Definitionen av problemkrediter, det vill siga antalet
dagar innan ett lan klassas som problemkredit, kan variera
mellan olika linder.

Kalla: Laeven, Luc och FORIAN, Valencia (2008)," Systemic
Banking Crises: A New Database" IMF Working Paper

Diagram 6. Kreditspreadar for féretagsobligationer i
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Orsakerna till hur problemkrediterna utvecklas beror séledes pé
hur djup och langvarig recessionen blir och hur det finansiella syste-
met dr uppbyggt, liksom pa vaxelkurssystemet och landets juridiska
system. Men i hdndelse av en systemkris, spelar &ven myndigheternas
agerande, eller brist pa agerande, en avgdrande roll.

De svenska myndigheternas hantering av den svenska bankkri-
sen i borjan av 1990-talet lyfts ofta fram som en forebild, eftersom
kostnaderna i slutdndan blev smé i ett internationellt krisperspektiv.
Ett annat exempel &r Uruguay dar myndigheterna, till skillnad mot
myndigheterna i Argentina, valde att respektera den radande lag-
stiftningen. Det medforde att man snabbt atervann fortroendet for
landet och att kapitalet &ter strommade in. Trots att kostnaderna for
staten initialt blev hogre i Uruguay aterhdmtade sig landets ekonomi
snabbare &n Argentinas. | Japan kan myndigheternas agerande och
utformningen av redovisningsreglerna i stéllet ha bidragit till att det
tog langre tid for fortroendet att dtervanda och ddrmed for ekonomin
att dterhdmta sig.

Tabell 1. BNP bortfall, problemkrediter och statens kostnader vid ett urval av
tidigare finansiella kriser

Krisens langd Storsta BNP-  Storsta andelen  Utgifter for

Antal ar med forlusten problemkrediter staten
negativ tillvaxt under ett ar underettar  procent av BNP
Procent Procent av
kreditportféljen

Sverige 3 2 13 4
Finland 3 6 13 12
Indonesien 1 13 33 57
Malaysia 1 7 30 16
Thailand 1 10 33 44
Argentina 2 11 20 10
Uruguay 1 M 36 20
Japan 1 2 35 14

Anm. Problemkrediter 6kar oftast mer an kreditforlusterna eftersom inte alla problemkrediter resulterar i kredit-
forluster for en bank. Alltjamt ar det en bra indikator pa hur forlusterna kan komma att utvecklas.

Kélla: Laeven, Luc och Valencia (2008)," Systemic Banking Crises: A New Database” IMF Working Paper

DAGENS KRIS KAN FORTSATTA ATT FORVARRAS

Den pagaende krisen foregicks, precis som manga tidigare kriser, av
snabbt stigande skuldsattning och fastighetspriser, samtidigt som
bankerna i mdnga fall underskattade och inte tog tillrackligt betalt
for kreditrisken (exempelvis den amerikanska subprime-marknaden
dar lantagare med samre kreditvérdighet beviljades bolan). Men det
var inte bara nar det géller boldn som riskpremien foll kraftigt — detta
skedde for en rad tillgdngar, vilket visade sig i mycket nedpressade
kreditspreadar (se diagram 6).

Upprinnelsen till de 1dga riskpremierna stér att finna i férhallan-
dena som radde pa de globala finansmarknaderna och de stora kapi-
talfléden som bidrog att trycka ner rantenivan. Den goda tillgangen
pa investeringsvilligt kapital och ldga rantor pa riskfria tillgdngar satte



igdng en jakt pa avkastning, det vill sdga efterfragan pa tillgdngar
med hogre avkastning 6kade. Det bidrog till att priserna steg kraftigt.
Dessutom bidrog finansiella innovationer, som strukturerade produk-
ter och kreditderivat, till att starka utvecklingen av tillgéngspriser. Har
finns flera paralleller till exempelvis krisen i Sverige i borjan 1990-talet.
Fordndringar pa de finansiella marknaderna bidrog till en kraftig kre-
ditexpansion samtidigt som bankerna, efter ar av regleringar, saknade
en val utvecklad riskhantering. Resultatet blev att risker prissattes fel.

Det finns ocksd andra paralleller med den svenska bankkrisen
som exempelvis mojligheten till regelarbitrage. Under dagens kris har
de specialbolag som bankerna anvant fér vardepapperisering spelat en
avgorande roll. Bolagen har legat utanfor bankernas balansrékningar,
vilket har inneburit att kreditrisken har flyttats ut fran bankernas ba-
lansrdkningar och att bankerna darigenom inte behdvt hélla extra ka-
pital for den 6kade risken. Men laneldften till specialbolagen har gjort
att risken i praktiken har forts tillbaka in pa bankernas balansrakningar
nar specialbolagen inte har kunnat finansiera sig pa marknaden. Man
kan sdga att finansbolagen i vissa avseenden spelade en motsvarande
roll under den svenska bankkrisen. Det var finansbolagen som i forsta
hand lanade ut till fastigheter och byggbolag. Finansbolagen sjélva
finansierade sig kortsiktigt genom att l&na péd vardepappersmarkna-
den. Till saken hor ocksa att manga finansbolag dgdes av bankerna.
Ndr fastighetspriserna foll och marknadsfinansieringen vek leddes
forlusterna in i bankerna eftersom de genom formella och informella
ataganden var bundna till finansbolagen.

Andra likheter mellan dessa tva kriser ar férekomsten av kredit-
forsakringar. | slutet av 1980-talet och i borjan av 1990-talet salde
bolaget Svenska Kredit kreditforsékringar till de svenska bankerna.
Manga banker kopte forsakringar mot forluster pa sina krediter till
fastighetsbolag. Men nér fastighetsmarknaden vek kunde Svenska
Kredit inte fullgora sina ataganden och gick ddarmed i konkurs. For
bankerna innebar det att problemen 6kade. Motsvarigheten under
dagens kris ar de sa kallade monolines. Monolines &r stora forsak-
ringsbolag som specialiserar sig pa att forsékra obligationslan, men pa
senare tid dven vdrdepapper med exponeringar mot den amerikanska
subprimemarknaden.

Det finns ytterligare likheter mellan denna kris och tidigare kriser.
Exempelvis har stora kapitalinfléden, precis som under Asienkrisen,
medfort att stora bytesbalansunderskott har byggts upp i vissa re-
gioner. Obalanser i banksystemen, dér en stor del av utlaningen sker
i utldndsk valuta samtidigt som lantagarnas intjdning ar i inhemsk
valuta, férekommer nu i flera lander. Andra likheter mellan dessa tva
kriser och dagens situation ar férekomsten av fasta véxelkurser och
sedelfonder.

Men det finns ocksa betydande skillnader som talar for att da-
gens kris kan bli vérre dn de tidigare. Framfor allt var de tidigare kri-
serna i allt vasentligt nationella eller regionala. Konjunkturen i omvarl-
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den kunde da ge betydande draghjalp ut ur kriserna, vilket bidrog till
att BNP i de flesta fallen dterhdmtade sig forhallandevis snabbt. Det
som gor denna kris annorlunda ar att den, till foljd av de senaste arens
globalisering och finansiella innovationer, &r varldsomspannande och
mer komplex an tidigare kriser. Det medfor att effekterna ar betydligt
svarare att Overblicka och forutsaga. Krisen har samtidigt drabbat fler
lander, marknader, tillgadngar och aktorer 4n ndgon gang tidigare.
Som en konsekvens har den globala efterfragan fallit kraftigt och BNP
i varlden vantas krympa, vilket inte har hant tidigare i modern tid.
Varldsekonomin 4r alltsd i manga avseenden i ett samre skick an vid
tidigare kriser. Studier visar dessutom att recessioner som sammanfal-
ler med finansiella kriser ofta tenderar att bli djupa och ldngvariga,
likasd recessioner som sammanfaller mellan flera lander.'?

Samtidigt finns det faktorer som talar for att det inte behover bli
sd illa. Centralbankerna varlden 6ver har sankt rdntorna till mycket
laga nivaer for att stimulera ekonomin. For lantagarna innebar det
att rantekostnaderna &r lagre an i exempelvis Sverige under 1990-
talskrisen. | manga lander finns det dessutom utrymme att stimulera
ekonomin med finanspolitiska atgarder (se nedan).

Hittills uppgar bankernas nedskrivningar och forluster till drygt
900 miljarder dollar medan siffran totalt for finansiella institut 6ver-
stiger 1 200 miljarder dollar. Prognoser fran Internationella valu-
tafonden, IMF, pekar pé att de totala forlusterna vérlden 6ver kan
komma att uppga till 6ver 4 000 miljarder dollar eller sju procent av
utldningen (se tabell 2). Av dessa védntas 2 700 miljarder harréra fran
amerikanska tillgdngar, vilket innebar en forlustgrad pa 10,2 procent
av utestdende belopp. Banksektorn véntas svara for tva tredjedelar av
nedskrivningarna och forlusterna. 13°

Tabell 2. Potentiella nedskrivningar och forluster i den finansiella sektorn
Procent av utlaningen, kumulativt mellan 2007 -2010

USA 10,2
Varav lan 79
Varav vardepapper 12,6
EUROPA 5,0
Varav lan 43
Varav vdrdepapper 10,0
JAPAN 2,0
Varav lan 2,0
Varav vdrdepapper 2,2
TOTALT i varlden 7,0
Varav lan 51
Varav vardepapper 11,6

Kélla: IMF (2009), Global Financial Stability Report, April

129 Se IMF (2009), "World Economic outlook”, April.
130 IMF (2009), "Global Financial Stability Report”, April.



Andra bedémare tror dock att siffran kan bli &nnu stérre och att en-
bart férluster och nedskrivningar pa tillgangar som harror fran USA
kan nd 3 600 miljarder dollar innan krisen &r dver.*' Av dessa haller
de amerikanska investerarna ungefar hélften. Enbart kreditforlusterna
véntas uppga till 1 600 miljarder dollar, vilket &r 13 procent av kredit-
portfélien. Behovet av kapital vantas dock bli hégre i Europa an i USA
enligt IMF:s berdkningar. | USA véntas behovet av kapital uppga till
mellan 275-500 miljarder dollar. | euroomradet ar motsvarande siffra
375-725 miljarder dollar och i 6vriga véstra Europa utanfér euro-
omradet &r siffran 100—-225 miljarder dollar. Den lagre gréansen visar
kapitalbehovet for att nd en kapitaltackning pa fyra procent medan
den 6vre avser en kapitaltdckning pd sex procent. Att kapitalbehovet
blir storre i Europa beror till viss del pa landernas exponeringar mot
Ost- och Centraleuropa. '** Det dr dock viktigt att papeka att dessa
prognoser &r forknippade med osédkerhet.

Omfattande myndighetsatgéarder i manga lander

For att hantera problemen pa de finansiella marknaderna har myndig-
heter dver hela vérlden sedan drygt ett ar tillbaka sjosatt omfattande
atgardsprogram. For att starka likviditetsforsérjningen har manga
centralbanker 6kat sin utldning och manga regeringar har infort olika
garantiprogram. For att starka bankernas solvens, det vill séga for-
magan att absorbera forluster och ddrmed mojligheten att 6verleva
pa sikt, har manga regeringar ocksa infort mojligheter till statliga ka-
pitaltillskott. | lander dér regelverken for att hantera bankkriser varit
otillrackliga, exempelvis Storbritannien och Sverige, har man infért ny
lagstiftning.

Likviditetsproblem och solvensproblem hédnger ofta ndra samman.

En i grunden sund banks langsiktiga dverlevnad kan hotas om den av
ett eller annat skal far problem med sin finansiering. Darfor kan en
sakrare tillgdng till finansiering minska risken for att likviditetsproblem
6vergdr i solvensproblem. Om det & andra sidan rdder osakerhet om
en banks solvens, finns det en risk att banken far likviditetsproblem.
En kapitalforstarkning kan darfor ge battre forutsattningar att lana pa
marknaden.

Utover bankens férmaga att fullgéra sina omedelbara forplik-
telser eller absorbera forluster, har tillgangen till bade likvida medel
och kapital betydelse for bankens méjlighet att bidra till kreditférsorj-
ningen i ekonomin. Blir kreditforsérjningen eftersatt kan effekterna pa
realekonomin bli betydande, vilket i sin tur far dterverkningar i bank-
systemet.

131 RGE Monitor.
132 IMF (2009), "Global Financial Stability Report”, April.
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LIKVIDITETSFORSTARKNING

| takt med att bankernas finansiering pa de privata marknaderna for-
svdrats har centralbanker vérlden éver ldnat ut stora belopp till ban-
kerna pa langre I6ptider och mot fler typer av sékerheter &n normalt
(se kapitel 1 samt ruta Vad innebdr Riksbankens extra utldning?). P&
sd vis har man forbdttrat bankernas kortfristiga finansieringssituation.
Flera centralbanker har ockséa gett nddkrediter till enskilda institut.
Exempelvis i Sverige har Riksbanken gett sarskilt likviditetsstod till
Kaupthing Bank Sverige AB och Carnegie Investment Bank AB.
Ménga centralbanker, exempelvis Federal Reserve, har dessutom upp-
rattat avtal om att lana ut den egna valutan till andra centralbanker.
Pa sd satt har man kunnat tillfredsstélla en 6kad efterfrdgan pa dollar.
Pa manga hall har man ocksd utokat kretsen av motparter som kan fa
tillgang till centralbankernas lanefaciliteter.

Bankernas efterfragan pa likviditet fran centralbanker varierar.
Sedan oktober 2008, det vill sdga i krisens mest akuta fas, har efter-
fragan minskat pa manga hall. Det betyder inte att faciliteterna spelat
ut sin roll. Att centralbanker varlden 6ver forklarat sig villiga att fort-
sdtta att lana ut till bankerna i den utstrackning som behovs bidrar till
att bankerna i viss utstrackning nu vagar lana ut till varandra.

ETT KOORDINERAT GARANTIPROGRAM

Exempel pd andra statliga ataganden &r de upplaningsgarantier som
manga regeringar for narvarande erbjuder bankerna. Mot en avgift
garanterar stater enskilda emissioner av certifikat eller obligationer
som gors av bankerna. Inom EU har man kommit 6éverens om riktlin-
jer for dessa upplaningsgarantier for att fa till en sa enhetlig hantering
som mojligt. Overenskommelsen giller bland annat omfattningen pa
programmen, prissdttning och l6ptider. Garantierna far ocksa bara
ges till solventa banker. Uppldningsgarantierna har liknande syfte som
centralbankernas 6kade utldning, men riktar in sig pd att uppratthalla
den mer langsiktiga finansieringen frdn marknaderna. De ger banker-
na tillgdng till medel som kan anvéndas till att tillgodose allménhetens
behov av krediter men pd ett annat sétt an centralbanksutldningen. |
manga lander har myndigheterna ocksa hojt taket for insattningsga-
rantin och utvidgat den till att omfatta fler kontoslag.

KAPITALFORSTARKNING

| takt med att krisen fortgdr vands uppmarksamheten alltmer mot
banksystemets formaga att bara risk och absorbera forluster, det vill
sdga mot bankernas kapital (se ruta Kapital — regelméssigt kapital
enligt Basel Il och ekonomiskt kapital). Trots att bankerna i dagslaget
uppfyller de lagstadgade kapitalkraven tvekar marknaden att lana ut
pengar till manga banker och bankerna till varandra. Det beror pa att
man upplever en risk att framtida forluster ska radera ut kapitalbuf-
ferten. Den likviditetsproblematik som rdder beror saledes i grunden



pa oron for bankernas solvens. Sa lange oron for bankernas solvens
bestar kommer ocksa bankernas likviditetssituation att vara anstrangd.
Trots att staternas atgarder for narvarande ar en nédvandig forutsatt-
ning for den finansiella stabiliteten, ar de inte tillrackliga for att 16sa
den finansiella krisen. For detta kréavs atgarder som syftar till att starka
bankernas solvens. Detta kan goras pa olika satt, med atgarder rikta-
de mot antingen tillgadngssidan eller skuldsidan i bankernas balansrak-
ningar. Man kan exempelvis dels stdrka skuldsidan genom att skjuta
till kapital, dels avlasta tillgdngssidan genom att lyfta bort sarskilt
riskabla tillgdngar. Det dr ocksa mojligt att forstarka balansrakningen
genom att satta ner skulderna. Internationellt genomfors atgarder
som riktar sig mot alla delar av balansrakningen.

Kapitaltillskott
Det mest direkta séttet att forstarka en banks finansiella stéllining ar
att skjuta till kapital. Det dr normalt 4garnas sak att 6ka aktiekapitalet
genom att ge ut nya aktier eller andra vardepapper som kan réknas in
i kapitalet. | ett lage ddr marknaden ar ovillig att skjuta till nytt kapital
har manga stater valt att delta i bankernas nyemissioner av aktier eller
l&nga lan. | USA har staten pd senare tid skjutit till kapital till banker
som uppfyller vissa villkor. Inom EU har man kommit éverens om ge-
nerella principer for statliga kapitaltillskott.

| de fall kapitaltillskotten syftar till att hantera problem i enskilda
banker krdvs i allmdnhet ocksa atgérder for att rekonstruera banken.
Som ndmnts har dock programmen i regel ett bredare syfte an att
atgdrda rena solvensproblem. P4 médnga hall beskrivs syftet med pro-
grammen som att fa till stdnd en allman forstarkning av banksystemet
for att framja en fortsatt utlaning i det egna landet och avvérja en
allvarlig kreditatstramning som drabbar den nationella ekonomin. |
vissa fall har darfér det statliga kapitalstodet villkorats av att bankerna
uppratthaller en viss niva pa utlaningen till hushall och foretag i det
egna landet.

Avvégningen mellan en forstarkning i syfte att 6ka motstédnds-
kraften mot forluster och en forstarkning i syfte att uppratthalla
langivningen &r dock inte enkel. | ett lage med kraftigt forsamrade
konjunkturutsikter kan dven vélkapitaliserade banker ha intresse av
att ta in en ytterligare buffert. Osékerheten om laget &r ocksa stor,
och det gar inte att med full sékerhet bedoma en banks utsikter. Man
boér vara medveten om att statliga kapitalinjektioner ocksa paverkar
konkurrensvillkoren. Mindre bra banker kan komma att rdddas av ka-
pitalinjektionerna. For att inte snedvrida konkurrensen i onddan krévs
att staten noga analyserar ldget i bankerna. Kostnaden foér program-
men bor sedan spegla risken, ddr en vélkapitaliserad bank med goda
utsikter bor fa tillgéang till en mer férmanlig finansiering &n en bank
med hogre risk.

Ett alternativt satt att starka kapitalbasen ar att minska eller avsta
fran aktieutdelning. Samtidigt kan en sadan atgard gora det svart att
attrahera privata kapitaltillskott.
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Atgirder pa tillgdngssidan
Internationellt finns flera olika program for att hantera problemet med
osékra tillgdngar. Liksom nér det géller kapitaltillskott &terfinns bade
atgarder som syftar till att hantera akuta solvensproblem i en enskild
bank och atgérder som syftar till att fa till stind en allman minskning
av osdkerheten pd marknaden. Har kan ndmnas det program fér upp-
kop av svarvdrderade tillgdngar, TARP, som genomfordes i USA redan
under hosten. Ocksa i Nederldnderna har staten kopt daliga tillgangar
frdn bankerna, framst frdn en bank med allvarliga problem. Ett annat
exempel dr det brittiska programmet for att forsakra bankerna mot
forluster pa svarvdrderade tillgangar.

Att kopa ut eller forsakra osdkra tillgdngar kan vara ett sétt att
snabbt forbattra kapitaltackningen for banker med problem. Férutsatt
att statens balansrakning inte tyngs alltfor mycket av den 6kade ris-
ken kan kostnaden for en sddan operation héllas rimligt 1&g. Operatio-
nen forflyttar helt enkelt risk fran aktdrer som betalar ett hogt pris for
likviditetsrisk till en aktor vars riskpremie &r 1ag.

Denna typ av dtgarder dr dock férknippade med ett antal pro-
blem och svéra évervdganden om urval, vardering och prissattning
samt forvaltning av de tillgdngar som kops eller pd annat satt tas om
hand av staten. Det vdcker ocksa viktiga principiella fragor, exem-
pelvis hur man uppnar en lamplig incitamentsstruktur och en rimlig
fordelning av risker, kostnader och eventuella framtida positiva utfall
mellan staten och privata dgare. Det &r viktigt att se till att skattebe-
talarna inte tar 6ver kostnaden for redan uppkomna forluster. Det ar
ocksa viktigt att sa mycket som mojligt av osdkerheten undanréjs sa
att aterhdmtningen inte fordrojs.

Skuldavskrivning
Ett tredje satt att forbattra kapitaltackningen dr att fordringsdgarna
skriver av bankens skulder. Det ar en atgard som forknippas med ban-
ker som har mycket allvarliga problem, dér en skuldavskrivning kan
vara det enda alternativet till en regelratt konkurs. Mojligheten att fa
till stand en skuldavskrivning for en bank som fortsatt ar i drift skiljer
sig t mellan lander. Det kan ske tvdngsmadssigt endast i ndgon form
av ordnad rekonstruktion. En sddan kraver i allmadnhet att dgarna
forst gor en betydande nedséttning av kapitalet och att en majori-
tet av fordringsdgarna ger sitt stod till rekonstruktionen. En frivillig
skuldavskrivning kan naturligtvis ocksa ske. | tidigare kriser har skuld-
domsférhandling ofta varit ett vanligt inslag. | enstaka fall har detta
ocksa diskuterats i dagens kris. | ménga ldnder har dock politikerna
signalerat att man avser att hantera problem som hotar den finansiella
stabiliteten innan problemen blir s& pass allvarliga att en skuldavskriv-
ning blir aktuell. "33

133 Europeiska radets uttalande.



Redovisningens betydelse
Nagot bor ocksa sdgas om redovisningens betydelse i detta samman-
hang. Eftersom tillgdngarnas redovisade varden paverkar kapital-
tackningen, paverkar de ocksé bilden av hur val banken uppfyller de
lagstadgade kapitalkraven. Redovisningsreglerna paverkar saledes
bankens legala solvens, eller soliditet, och darmed bankens mojlighe-
ter att fortsdtta bedriva sin verksamhet. Enligt internationella dverens-
kommelser ska tillgdngar i bankernas balansrdkningar redovisas enligt
"verkligt varde"-principen. Det innebdr att marknadspriset till stor del
avgor till vilket vérde en tillgdng redovisas. Nar marknaderna for vissa
tillgangar inte langre fungerar som de ska — om de ens existerar — blir
det svart att tillampa en sddan redovisningsmetod. | hostas inférdes
vissa mojligheter att franga den hér principen. Till exempel fick vissa
finansiella tillgangar omklassificeras fran kategorierna "innehas for
handel” eller "finansiella tillgdngar som kan saljas" till kategorin "hal-
les till forfall”. Det innebar att vissa tillgangar kan vérderas till anskaff-
ningsvarde i stéllet for till verkligt varde. Ytterligare uppluckringar av
"verkligt varde" -principen dvervégs for narvarande. Detta innebar
visserligen en storre flexibilitet att anvdnda andra varderingsgrunder
an marknadspriset. Men samtidigt kan en allt for stor flexibilitet 6ka
risken att banker eller myndigheter frestas att manipulera varderingen
av tillgangar sa att en bank ser friskare ut &n vad den verkligen ar.
Det blir alltsd svarare att avgora vilka risker bankerna egentligen bar
i sina tillgdngsportfoljer. Om marknaden kanner bristande tilltro till
de vérderingar som redovisas blir det ocksa svarare att fa fortroendet
att dtervanda. Risken for ett japanskt scenario, dér dterhdmtningen
tar langre tid 4n nodvandigt, 6kar saledes. Darfor ar det synnerligen
angeldget att redovisningen blir sa transparent som mojligt, med en
enhetlig tillimpning i alla l&nder, och att de varden som redovisas lig-
ger sa nara tillgdngarnas marknadsvarden som mojligt.

Avslutning

For narvarande upplever vérlden en finansiell och realekonomisk kris
som av mdnga betraktas som den djupaste sedan 1930-talet. Det som
bérjade som en likviditetskris pd de finansiella marknaderna har allt
tydligare fatt karaktaren av en solvenskris. Det innebér att fokus har
okat pa bankernas kreditforluster och deras mojlighet att absorbera
dessa.

De kriser som vi redogor for i artikeln visar bland annat att fi-
nansiella kriser vanligen varar i upp till tre ar och kan resultera i
problemkrediter fér bankerna i storleksordningen tio till 30 procent
av utldningen. Historien visar dock att ldangden och omfattningen
av finansiella kriser beror pa manga faktorer. Vilken krislagstiftning
som finns pa plats, omfattningen pa lan i utldndsk valuta, valet av
véxelkursregim, kreditgivarnas vilja att férhandla om ldneavtal samt
myndigheternas agerande ar exempel pa sadana faktorer. Ofta har
ocksa en stark omvérldskonjunktur gett draghjalp vid nationella och
regionala kriser.
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Den nuvarande krisen har drabbat fler lander, marknader, till-
gangar och aktorer &n ndgon gang tidigare. Dess varldsomfattande
karaktdr och den globala konjunkturnedgdngen gor att laget nu ar
mer bekymmersamt dn vid manga tidigare kriser. An mer bekymmer-
samt &r det med tanke pa de protektionistiska tendenser som blivit allt
tydligare under senare tid och som ar en effekt av krisen. Sddana ten-
denser kan bidra till att ytterligare forsamra utsikterna framover.

En viktig faktor for hur val man lyckas fa fortroendet pa de fi-
nansiella marknaderna att dtervanda ar hur problemen i bankernas
balansrakningar hanteras. Det géller inte minst att skapa ett trovéar-
digt golv for forlusterna. Beslutsamheten och graden av 6ppenhet i
myndigheternas agerande blir da ofta avgorande. | Uruguay bidrog
myndigheternas agerande till att investerarnas fértroende snabbt ater-
vénde, varfor recessionen blev relativt kortvarig. Daremot i exempelvis
Japan kvarstod osakerheten om bankernas verkliga forluster lange,
vilket bidrog till att krisen blev mera utdragen. Det pekar pa vikten
av att de atgarder som myndigheterna nu vidtar ocksa bidrar till att
skapa transparens om var riskerna finns. Den svargenomtrdngliga och
komplexa struktur som skapats i det finansiella systemet gor att detta
visserligen dr svarare dn vid exempelvis 1990-talets svenska finanskris.
Men samtidigt visar erfarenheten att forsok att skyla éver problemen
till exempel genom att luckra upp redovisningsreglerna knappast ar en
effektiv krislosningsmetod.

En av de mest avgdrande faktorerna bakom den relativt fram-
gangsrika hanteringen av den svenska bankkrisen pa 1990-talet var
att det radde politisk enighet om behovet av omfattande atgérder.
Det fanns en allman insikt om situationens allvar som gjorde en sddan
samling kring méalet méjlig. Aven i Uruguay, till skillnad mot Argen-
tina, radde politisk enighet, vilket bidrog till att ekonomin snabbt dter-
hamtade sig.

Vi kan konstatera att krismedvetenheten hos myndigheter vérl-
den over for narvarande ar stor. Man har vidtagit kraftfulla och ofta
samordnade atgarder for att mildra krisen. Krisens globala karaktar
gor att en sddan samordning 6ver granserna dr central. Beredskapen
att vidta ytterligare dtgarder om det behdvs ar ocksd stor. Men myn-
digheternas atgéarder kan ocksa pa sikt pdverka de finansiella akto-
rernas riskbeteende. Det ar en fraga som inte bor nonchaleras nar de
finansiella regelverken nu modifieras.

Hur lang tid det drojer innan de atgarder som hittills vidtagits
far full effekt ar svart att forutse. Det gar inte att utesluta att reces-
sionen blir djupare och kreditforlusterna storre innan konjunkturen till
sist vdnder uppat. For att fértroendet ska atervanda till de finansiella
marknaderna behdver de problem som tynger bankernas balans-
rakningar lyftas fram i ljuset. Det kan bidra till en snabbare aterhdmt-
ning av den reala ekonomin.



B Artiklar i tidigare stabilitetsrapporter

B 2008:2

Fran lokal till global — dagens finanskris sedd i ljuset av gardagens
Den internationella finanskris som for ndrvarande pagar har lett till
ett intensivt arbete med krishantering hos bdde marknadsaktérer och
myndigheter. | detta arbete dr det viktigt att férséka identifiera vad
som har gdtt fel och varfér. Likasa om krisen beméts med relevanta
krislésningar som dterstéller fértroendet, minimerar samhdllets kost-
nader och minskar risken fér moral hazard. Savdl myndigheter som
marknadsaktérer har mycket att ldra av det som nu sker. Trots att
krisen fortfarande pagar &r det viktigt att pdbérja denna diskussion.
Syftet med denna artikel dr att férséka forsta den aktuella krisen med
hjélp av erfarenheter fran den svenska bankkrisen i bérjan av 1990-
talet. Artikeln bérjar med en jdmférelse mellan vad som sker nu

och vad som hdnde i Sverige i bérjian av 1990-talet. Har belyses hur
underliggande svagheter har byggts upp, hur dessa svagheter sa sma-
ningom har manifesterats och hur krisen ddrefter har spridits. Med
detta som utgdngspunkt diskuteras dérefter krishantering savél teore-
tiskt som praktiskt. Artikeln avslutas med ett avsnitt om ldrdomar och
det framatblickande arbetet.

B 2008:1

Likviditetsrisk i banksystemet

Under héstens och vdrens finansiella kris har likviditetsriskerna

i det finansiella systemet gjort sig patagligt piminda. Nar
efterfrdgan pa flera vdrdepappersmarknader kollapsade under
hésten 2007 drabbades banker i bade USA och Europa av akuta
finansieringsproblem. Hela den globala banksektorn har sedan
dess pdverkats av likviditetskrisen. Flera centralbanker har agerat
under krisen for att férséka mildra pafrestningarna. Fragan &r vad
centralbanker och andra myndigheter kan géra f6r att minska riskerna
i framtiden. Finns det ett behov av att skapa helt nya regelverk f6r
hanteringen av likviditetsrisk?

133

600Z/L L3L1718VLS T1IISNVYNIL



B 2007:2

Nya utmaningar kring finansiell stabilitet

Riksbanken uppmdrksammar att stabilitetsrapporten fyller tio ar
genom en sdrskild artikel. Riksbanken var en tidig féresprakare av
att éppet diskutera risker och sarbarheter i det finansiella syste-
met. Sedan den férsta rapporten publicerades har mycket hidnt pa
det finansiella omrddet som medfért en rad positiva effekter i det
finansiella systemet. Men utvecklingen stéller ocksda myndigheter
med ansvar fér stabiliteten i det finansiella systemet infér en rad ut-
maningar. | artikeln beskrivs dessa utmaningar och vad de kan inne-
béra for Riksbankens framtida arbete med finansiell stabilitet.

B 2007:1

Effekter av ett utlandskt d4gande av bankerna

Riksbanken bedémer effekterna pa den finansiella stabiliteten av
att en utldndsk dgare kdper upp en svensk bank. Slutsatsen d&r att en
6kad utldndsk ndrvaro sannolikt &r positivt fér den finansiella stabi-
liteten. Det kan ocksa vara positivt fér konkurrensen pa bankmark-
naden. Samtidigt ékar kraven pa att myndigheter i berérda lander
samarbetar kring frdgor som rér tillsyn och hantering av kriser.

Las mer om ovanstaende artiklar pa Riksbankens webbplats:
www.riksbank.se

Har finns ocksa aldre artiklar som &r publicerade i tidigare utgévor av
Finansiell stabilitet.



Ordlista

Arbitrage: Utnyttjande av skillnader mellan pris eller regler pa olika marknader eller
affarsomraden for egen vinning.

AMC (Asset Management Company): Ett nyskapat avvecklingsbolag som far ta
over daliga tillgangar for ordnad avveckling.

Avkastning: Skillnaden mellan hur mycket man placerat och hur mycket man far
ndr pengarna betalas tillbaka, det vill siga vinst pa investerat kapital.

Avveckling: Slutlig reglering av skuld, ndr pengar eller vardepapper 6verférs fran en
part till en annan, oftast betalning fran ett konto till ett annat konto.

Avvecklingsrisk: Risk for att ndgon av de inblandade parterna i den slutliga
regleringen av en skuld inte kan fullfélja sina dtaganden.

Balansrakning: Visar foretagets ekonomiska stéllning vid ett visst tillfélle. Den
bestar av en tillgadngssida som redovisar féretagets tillgdngar, till exempel likvida
medel, bankmedel, fordringar och en skuldsida, som innehéller poster som
foretagets egna kapital, banklan med mera.

Basel II: Regelverk for banker som reglerar hur mycket kapital en bank maste hélla
i forhallande till den risk den tar.

Basel Core Principles (for Effective Banking Supervision): Regelverk fér banker
och tillsynsmyndigheter som anger minimistandard for vad som &r god praxis i
banktillsyn pa 25 delomraden.

Basis spread: Anger skillnaden mellan tre manaders interbankrédnta och férvantad
styrranta.

Betalningssystemet: Det system dér alla betalningar gérs och avvecklas centralt.
| Sverige bestar det av 14 storre kreditinstitut, Riksgélden, Riksbanken och fyra
clearingorganisationer som alla deltar i Riksbankens RIX-system.

CDS (Credit default swap): Ett kontrakt som upprdttas mellan tva parter, dar
den ena parten koper ett skydd mot kreditrisken i en obligation mot att betala
en premie. Séljaren erhdller i sin tur premien mot att denne ocksa tar pa sig
kreditrisken. Instrumentet anvands som en forsakring. Premien for CDS:en mater
dd normalt kreditrisken i féretagets underliggande tillgangar.

CDO (Collateralized debt obligation): Ett strukturerat kreditinstrument dar
obligationer fran médnga olika vardepapperiserade laneportféljer och andra
tillgangar har satts samman. Denna ihopsatta portfolj struktureras sedan i olika
delar med olika kreditrisk.

Central virdepappersférvarare: Den institution som hanterar
vérdepapperstransaktioner efter affarsavslut.

Central motpart: Den institution som gdr in som séljare till alla kdpare och kdpare
till alla séljare av de instrument som handlas.

Certifikat: Ett vardepapper fér handel pd penningmarknaden. Ett certifikat ar ett
skuldebrev som ges ut av till exempel en bank eller ett foretag i syfte att lana
pengar. Loptiden &r maximalt ett ar.

Clearing: Nér instruktioner sammanstélls om éverforing av en betalning till
betalningsmottagarens konto.

CLS (Continuous Linked Settlement): Ett internationellt system fér avveckling av
valutatransaktioner.

Courtage: Transaktionskostnad ndr en tillgang saljs eller kops.

Derivat: Ett finansiellt instrument som innebar éverenskommelser om forpliktelser,

rattigheter eller andra forutsattningar vid en given framtida tidpunkt. Vardet pa ett
derivat dr kopplat till en underliggande tillgdng. De vanligaste derivatinstrumenten
ar optioner, terminer och swappar.

Disponibel inkomst: Summan av alla inkomster som en person eller ett hushall
forfogar 6ver minus skatter och avgifter.
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Driftséverskott: Anger skillnaden mellan hyresintékter och drift- och
underhallskostnader for en fastighet eller fastighetsbolag.

EDF (Expected default frequency): Sannolikheten att ett borsnoterat foretag ska
gd i konkurs inom ett ar. Berdknas som sannolikheten att marknadsvardet pa
foretagets tillgangar understiger storleken pé dess skulder nér de forfaller. Anvands
som matt pa konkursrisk.

Eget kapital: Post i foretagets balansrakning som visar skillnaden mellan tillgdngar
och skulder, innehallande exempelvis kapital som tillskjutits av dgare, balanserade
vinstmedel och reserver.

Emission: Utgivning av vardepapper.

Euro commercial paper (ECP): Kortfristiga lan utan sakerhet som har getts ut av en
bank eller ett foretag pa den internationella penningmarknaden i en annan valuta
an foretagets inhemska valuta. Till exempel om ett amerikanskt foretag ger ut ett
certifikat i kanadensiska dollar s& har féretaget emitterat ett euro commercial paper.

Finansiella institut: En bred term for foretag vars huvudverksamhet &r att agera pa
de finansiella marknaderna, till exempel banker eller hypoteksinstitut.

Fair value accounting: Redovisning till marknadsvérdet av handlade tillgdngar
och skulder samt dven icke-handlade tillgdngar och skulder. | praktiken tillimpas
inte dnnu fair value accounting fullt ut, exempelvis fér banker, utan manga
ickehandlade tillgangar och skulder exkluderas.

Finansiella marknader: Ett samlingsnamn for de marknader dér finansiella
tillgangar kops och séljs. Finansiella marknaderna i Sverige bestar bland annat av
aktie-, rante- och valutamarknaden.

Hedgefond: Ett samlingsbegrepp for olika typer av fonder som har storre
placeringsfrihet dn vanliga fonder. De kan till exempel belana stora delar av
portfoljen och satsa stor del i enskilda papper och gardera sig med terminskontrakt
och optioner for att utjgmna risken. De kan ocksd blanka, det vill sdga sélja
tillgdngar som de inte dger.

Implicit volatilitet: Beskriver marknadsaktorernas forvantningar om framtida
variationer i borskurserna, och berdknas fran prissattningen av aktieoptioner.
Volatilitet méts vanligen som standardavvikelsen i aktiens avkastning.

Insattningsgaranti: En forsékring pa insatta kontomedel hos anslutna kreditinstitut.
Om kreditinstitutet gar i konkurs far man tillbaka insdttningarna, vanligen upp till
ett visst faststéllt belopp.

Interbankmarknaden: Den marknad dar bankerna handlar rantor och valutor
sinsemellan.

Interbankranta: En daglig referensrénta baserad pa de rantesatser for osakrade
lan som banker erbjuder till andra banker. | Sverige kallas den ranta som banker
stéller till varandra for utlaning i kronor fér STIBOR (Stockholm Interbank Offered
Rate). STIBOR anvands som referens for rantesattning eller prissattning av
derivatkontrakt.

ISDA (International Swaps and Derivatives Association): Global organisation for
marknadsaktorer som handlar derivat pa OTC-marknaden.

Kapitalbas: Bestar av kapital som star till forfogande for att ticka ett instituts eller
en banks forluster.

Kapitalmarknad: Samlingsnamn fér aktiemarknad, kreditmarknad och
derivatmarknad.

Kapitaltickningsregler: Regler géllande miniminiva av kapital fér banker. Se Basel

Kassalikviditet: Kassalikviditet ar ett matt pa foretagets likviditet och anger
foretagets formdga att betala av de kortsiktiga skulderna.

Koncern: En grupp av foretag férenade genom dgande.

Konkurs: Rattsligt férfarande som innebdr att i princip alla tillgdngar som en
skuldsatt fysisk eller juridisk person 4ger, tas om hand av en forvaltare for att betala
av personens samtliga skulder.



Kredit: Ratt att mot en viss ersattning, framst rdnta, disponera en viss summa
pengar tillhérande kreditgivaren (vanligtvis en bank).

Kreditforsakring: En forsakring mot kreditforluster. Den som koper forsakringen
skyddar sig mot en angiven kreditrisk. Den som sdljer férsakringen tar pa sig denna
risk mot en premie och far ta kreditforlusten om nagonting intréffar.

Kreditlina: En avtalad kredit som en bank eller annan finansiell institution staller

ut till ett foretag eller annan institution for vilken foretaget vanligen betalar en
avgift. Faciliteten ska kunna utnyttjas med kort varsel och inte vara forknippad med
sarskilda villkor som medfor att foretaget inte erhaller pengarna. Foretaget betalar
ranta pa den delen av krediten som de utnyttjar. Resterande del ar vilande och kan
utnyttjas vid behov.

Kreditmarknad: En marknad ddar man handlar med lanat kapital med olika l&ptider.
Kreditmarknaden utgdrs av penning- och obligationsmarknaden.

Kreditrisk: Risken att en lantagare inte fullgor sina forpliktelser.

Kreditspread: Avser skillnaden mellan olika typer av rantor for vardepapper med
samma |6ptid men med olika kreditrisk, exempelvis skillnaden mellan réantan pa
foretagsobligationer och rdntan pa statsobligationer.

Kreditvarderingsinstitut: Foretag som ger ut kreditbetyg, det vill séga gor en
beddémning av kreditrisken hos féretag och indirekt pa féretagets vardepapper.

Kreditvardighet: Ett foretags, ett lands eller en persons formaga att betala sina
skulder. For att beskriva kreditvérdighet finns olika klassificeringar beroende pa
institutets betalningsférméga. Klasserna betecknas oftast i en skala fran AAA till C,
dar AAA dr den bésta.

Likviditet: Ett matt pd ett foretags eller en organisations kortsiktiga
betalningsférmaga. Med likviditet kan dven avses en tillgangs mojlighet att snabbt
omsdttas i pengar.

Lonsamhet: Ett foretags rorelsedverskott i forhdllande till totala tillgangar.

Marknadsrisk: Marknadsrisk ar forlustrisken till foljd av oférdelaktig utveckling pa
de finansiella marknaderna for huvudsakligen rantor, aktier och valutor.

MBS (Mortgage-backed securities): En specifik variant av vardepapperisering som
innebdr att vardepapperets avkastning r sékrade i form av rantebetalningar fran
en uppséttning av flera olika boldn.

Motpartsrisk: Risken att motparten i en affarsuppgorelse inte kan fullgéra sina
avtalade forpliktelser.

Nedskrivning: Innebér inom redovisning att en tillgangs bokférda véarde minskas till
ett belopp som motsvarar tillgdngens marknadsvérde.

Nettoférmogenhet: Tillgdngar minus skulder. Nettoférmogenheten kan séledes
dven vara negativ.

Nuvérde: Vardet av ett framtida belopp i dag. Berdknas framst i samband med
investeringskalkyler.

Nyemission: Innebdr att ett aktiebolag ger ut (sdljer) nyemitterade aktier och
dédrigenom starker bolagets bundna egna kapital.

Nodkredit: Nar centralbanker beviljar kredit pé sérskilda villkor till ett institut, till
exempel genom att ldna ut mot andra sékerheter 4n de som normalt kravs eller
genom att stélla ut garantier som medfor att institut som saknar sdkerheter kan
lana pa marknaden.

Obligation: En réntebdrande I6pande skuldforbindelse, eller skuldebrev, som

ges ut (emitteras) av stat, kommun, kreditmarknadsbolag, hypoteksinstitut eller
storre foretag. Obligationer har i allménhet ldng 16ptid, minst ett dr. Obligationens
nominella belopp aterbetalas nar I6ptiden gatt ut, daremellan sker periodiska
utbetalningar.

Obligationsmarknad: Den del av rdntemarknaden dér handel med rantebdrande
finansiella instrument med en 16ptid pa mer &n ett ar sker.
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Operativ risk: Operativ risk &r risken for forluster till foljd av felaktiga eller
otillrackliga interna rutiner, felaktiga system eller till foljd av yttre handelser.

OTC (Over the Counter): Kallas den handel som sker direkt mellan en képare och
en séljare och inte pa en bors.

P/E-tal (Price/Earnings): Beskriver priset pa en aktie i férhallande till férvantad
vinst.

Penningmarknad: P& penningmarknaden handlas med instrument som ger
en faststalld avkastning, en rdnta och som har en I6ptid pd mindre &n ett ar.
En av penningmarknadens viktigaste funktioner &r att hantera likviditeten for
banker och andra finansiella institut. Exempel pé instrument som handlas pa
penningmarknaden 4r statsskuldvéxlar och certifikat.

Penningpolitik: Syftet att paverka inflationen, vaxelkursen och/eller
konjunktureffekterna genom att &ndra méngden pengar i cirkulation och férdndra
styrrantor.

Provisionsnetto: Intdkter minus kostnader for sdlda tjdnster ndr de inte betraktas
som rdnta, exempelvis tjdnster rorande betalningar, aktiehandel, kapitalférvaltning
och kortverksamhet.

Repa: Ett finansiellt instrument som liknar ett Ian. Den akt6r som far pengar
(sdljaren), 6verldter vardepapper till koparen. Samtidigt sd atar sig sdljaren att
kopa tillbaka dessa vardepapper fran képaren vid ett bestamt datum for en nagot
storre summa pengar. Skillnaden mellan forséljningen och aterképet motsvarar en
lanerdnta.

Reporanta: Riksbankens viktigaste styrrdnta. Den ranta som bankerna kan lana eller
placera till hos Riksbanken pa sju dagar.

Repomarknaden: Den del av marknaden dar repotransaktioner gors.

Riskfria tillgangar: En riskfri tillgang ger en viss avkastning utan att investeraren
exponeras for ndgon form av risk. Approximeras i praktiken med statsobligationer.

Riskkapital: Avser eget kapital eller dgarkapital. Kallas &ven venture capital. Att det
heter riskkapital beror pd att risktagandet &r storre an vid utldnat kapital.

Riskkapitalbehov: Det kapital som behovs for att klara eventuella forluster utéver
de forvdntade.

Riskkapitalbolag: Bolag som satsar eller formedlar riskkapital.

Riskpremie: Den extra avkastning investerare kraver i kompensation for att de tar
en hogre risk.

Réntabilitet: Begrepp som anvands inom I6nsamhetsbeddmning, och som i princip
ar att jamstalla med avkastning.

Réantekvot: Hushallens ranteutgifter efter skatt, rantekostnaden, i relation till
disponibla inkomster.

Rantemarknad: Pa rantemarknaden handlas instrument som ger avkastning
i form av rdnta. Rdntemarknaden brukar delas in i penningmarknaden och
obligationsmarknaden.

Réntenetto: Bestdr framst av ranteintdkter fran utldning minus rantekostnader for
upp- och inlaning.

Réantepunkt: En rantepunkt &r en hundradels procent, det vill siga 0,01 procent.
100 rantepunkter motsvarar sdledes 1 procent.

Réntetdckningsgrad: Rantetdckningsgraden dr ett matt pa foretagets formaga att
betala de finansiella kostnaderna.

Skuldkvot: Hushéllens skulder som andel av disponibel inkomst.
Skuldsattningsgrad: Ett foretags skulder i forhdllande till totala tillgéngar.
Solvens: Foretags formaga att betala sina skulder allt eftersom de forfaller.

Spread: Anger vanligen skillnaden mellan tva rantor. Pa obligationsmarknaden méts
spreaden i rdntepunkter (se rantepunkt).



Stresstest: Analys av olika scenarier for att testa vilken motstdndskraft bankerna
och hushallen har mot ovédntade och negativa hiandelser.

Strukturerade produkter: Bestar av pooler av vardepapperiserade lan. De
vanligaste produkterna &r sa kallade collateralized debt obligation (CDO) samt
mortgagebacked securities (MBS).

Styrranta: De rantor som en centralbank sdtter i penningpolitiskt syfte. | Sverige
ar de repordntan, samt in- och utlaningsrantan. Reporédntan &r den viktigaste
styrrantan.

Staende faciliteter: Den utlédnings- och inlaningsfacilitet som Riksbanken
tillhandahdller i penningpolitiskt syfte och som behoériga institut pa eget initiativ far
utnyttja enligt vissa forutsattningar och villkor.

Subprime: Bendmningen pa den del av den amerikanska boldnemarknadens kunder
som har lag kreditvardighet — ofta hushall som inte lanat tidigare och som har lagre
inkomst an hushallen i genomsnitt.

Swap: Ett avtal mellan tva parter att utbyta en viss valuta/rdnta mot en annan
valuta/rdnta under en i férvag bestdmd tidsperiod och i enlighet med vissa villkor.

SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication): Ett
meddelandesystem som anvénds av aktorerna pa de finansiella marknaderna
globalt.

Sakerstdllda obligationer: En obligation dar innehavaren har sarskild formansratt
vid en eventuell konkurs. Syftet med sakerstallda obligationer &r att kreditrisken
normalt ar lagre jamfoért med obligationer som inte &r sakerstdllda, vilket medfor att
upplaningskostnaderna sanks.

Vakansgrad: Refererar till fastighetsmarknaden och anger andel outhyrda
uthyrningsenheter.

Valutaswap: En 6verenskommelse om att képa/sélja en valuta till dagens kurs for
att sedan slja/kopa tillbaka samma valuta vid ett bestdmt tillfélle i framtiden till en
given kurs.

Valutatransaktion: Transaktion som sker dd en valuta handlas mot en annan valuta.

Vérdepapperisering: En finansieringsmetod genom vilken ett antal lan (exempelvis
bostadslén eller kontokortskrediter) sétts ihop, och sdljs vidare till ett speciellt
skapat bolag som i sin tur finansierar sig genom att ge ut vdrdepapper pa
marknaden.
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