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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 mojligheter 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 20
maj. Rapporten tar hansyn till utvecklingen till och med den 20 maj.

Stockholm i juni 2008

Stefan Ingves
RIKSBANKSCHEF
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Riksbanken och den finansiella stabiliteten

iksbanken har fatt Riksdagens upp-

gift att "framja ett sékert 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.

I Sverige dominerar de fyra storbankerna, som
tillsammans star for omkring 80 procent av
marknaden. Utéver dessa banker bestar det
finansiella systemet ocksa av andra institut, av
marknadsplatser och av den finansiella infra-
struktur dar transaktioner registreras och avveck-
las. 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 fortroendet forsvinner kan
bankerna fa svért att bedriva sin verksamhet
och da ar systemet i fara. Grundforutsattningar
for fortroendet dr sunda institut och en vél
fungerande marknad.

Riksbanken analyserar I6pande stabiliteten i det
finansiella systemet for att tidigt upptacka for-
andringar och sarbarheter som kan leda till en
kris. | fokus for analysen star de systemviktiga
instituten, det vill séga de fyra storbankerna. |
rapporten Finansiell Stabilitet publicerar Riks-
banken tva gdnger per ar sin syn pa riskerna och
bankernas motstandskraft mot eventuella stor-
ningar. Andra satt att sprida kunskap ar att fora
dialoger med aktorerna 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 organisationer.

Riksbanken ar den myndighet som har méjlig-
het att ge likviditetsstod om det skulle uppsta
problem som &r sa allvarliga att hela systemet
ar hotat. For att kunna anvanda den méjligheten
pé ett bra sdtt behoévs en god krisberedskap.

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

Riksbanken har ett ndara samarbete med
Finansinspektionen och Finansdepartementet.
Finansdepartementet ansvarar for regleringen av
de finansiella féretagen och Finansinspektionen
ansvarar for tillsynen. | bade det férebyggande
arbetet och vid en eventuell krishantering ar
samspelet mellan myndigheterna viktigt. Detta
gdller &ven internationellt i takt med att de
finansiella foretagen i allt storre utstrackning
arbetar dver nationsgranserna.



B Sammanfattande bedémning av finansiell stabilitet

| korthet

Den finansiella stabiliteten i Sverige ér tillfredstéllande. Efter
flera ar med hoga vinster har de svenska bankerna goda forut-
sdttningar att klara ovdntade och negativa handelser. Men om-
givande risker har 6kat under det senaste halvaret.

Mest patagligt har riskerna dkat pd de internationella
finansiella marknaderna. Krisen har fortsatt och den har spridit
sig till nya tillgdngar, marknader och aktérer. Aven om det finns
vissa tecken pa att situationen pa kreditmarknaden lattat nagot,
kommer osdkerheten pd de finansiella marknaderna sannolikt
att besta under en lang tid framover. Det gar inte att utesluta att
problemen forvarras ytterligare.

Sverige har paverkats av oron, men i betydligt mindre
grad dn manga andra ldnder. For svenska banker har vissa
rantebdrande tillgdngar sjunkit i varde och kostnaderna
for finansiering har 6kat. Under hela perioden har svenska
banker haft god tillgang till upplaning pa marknaderna och de
finansiella systemen har fungerat val.

Den globala finansiella krisen dkar emellertid bankernas
kanslighet for andra stérningar. Riksbanken har tidigare varnat
for att tillvaxten i de baltiska staterna skulle kunna avta hastigare
dn véntat. Detta tycks nu ha intraffat och det finns en risk att
den pagaende ekonomiska avkylningen i de baltiska landerna
Overgdr i en mer uttalad konjunktursvacka. Det skulle paverka
svenska banker med betydande verksamhet dér. Riksbankens
tester visar dock att bankerna for narvarande har tillrackligt med
kapital for att klara en sddan utveckling.

Aven om Sverige befunnit sig i utkanten av finanskrisen s
har hdndelserna aktualiserat en rad fragestéllningar ocksa for
svenska myndigheter. Ett viktigt verktyg vid finansiella kriser ar
ett val fungerande regelverk for att hantera institut i obestand.
Det svenska regelverket innehaller dock stora brister i dagslaget.

Riksbankens bedémning av den
finansiella stabiliteten

PROBLEMEN PA DE GLOBALA FINANSMARKNADERNA HAR
FORTSATT

Under det halvar som gatt sedan forra stabilitetsrapporten publice-
rades har problemen pa de globala finansiella marknaderna fortsatt.
Banker och andra institut har problem med att finansiera sig och
fallande vérden pa tillgangar har tvingat fram betydande nedskrivning-
ar. Samtidigt har banker fatt ta dver stora lanevolymer till f6ljd av olika
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typer av dtaganden och garantier mot andra aktorer. For att mota sina
ataganden har banker tvingats oka sitt kapital. Den anstrangda situa-
tionen hos bankerna hammar samtidigt mojligheten att bevilja nya lan.

Allt fler tillgangar och marknader har kommit att paverkas. Till
att bérja med var problemen koncentrerade till den amerikanska
boldnemarknaden for lantagare med samre betalningsférmaga, sub-
prime. Nu har ocksa lantagare med hogre kreditvardighet drabbats
och problemen har spridit sig till konsumentkrediter och kommersiella
fastigheter. Det paverkar i sin tur finansiella instrument, som &r bero-
ende av dessa tillgdngar. Exempelvis har marknaden fér bostadsobli-
gationer i Europa kraftigt forsamrats under vissa perioder, vilket lett till
att finansieringen for bostadsinstitut blivit dyrare.

Aven finansiella institut utanfér banksystemet kan utgéra ett hot
mot den finansiella stabiliteten. Under vintern var oron stor 6ver fore-
tag som dr specialiserade pa att forsdkra obligationsldn, monolines.
Tillskott av kapital fran bland annat dgare och riskkapitalister har,
atminstone tillfalligt, lindrat de mest akuta problemen. Andra akto-
rer som kommit att drabbas hardare &n tidigare ar hogt belanade
hedgefonder. Banker har efter hand kravt hogre sékerheter for lan till
hedgefonder. | manga fall har dessa tvingats sélja av tillgangar for att
mota bankernas krav. Det har i sin tur skapat ett sljtryck pa vissa till-
gangar, vilket ytterligare spatt pa prisnedgéangen.

Pa kreditmarknaden finns tecken pa att situationen har for-
battrats ndgot. Stora banker har haft lattare att fa tillgang bade till
lanat och eget kapital. Kreditriskpremierna, som speglar marknadens
vardering av kreditrisk hos institut och foretag, har ocksa sjunkit av-
sevart. Det tyder pa att fortroendet pa kreditmarknaden &r pa vég att
atervdnda. Men osakerheten ar fortfarande betydande och riskerna ar
fortsatt stora.

FORTSATT OSAKERHET

For att méta de anstrdngda férhéllandena pé de finansiella markna-
derna har centralbanker agerat genom olika typer av atgarder. | flera
ldnder har styrrdntorna sankts. Man har ocksa lanat ut pa langre 16p-
tider och mot fler typer av sdkerheter an tidigare. | vissa fall har dessa
atgarder varit koordinerade mellan flera stora centralbanker.

Men trots att centralbankers atgarder delvis ldttat upp forhallan-
den aterstdr betydande problem inte minst pa interbankmarknaden.
Utsikterna for konjunkturen dr mer oroande &n tidigare. Tillvaxten i
vérldsekonomin har avtagit mer an vantat. Det géller speciellt i USA,
det land som drabbats hardast av den finansiella krisen. Den ameri-
kanska bostadsmarknaden har &nnu inte bottnat. Skulle den ekono-
miska inbromsningen bli &nnu kraftigare kan det finansiella systemet
komma att testas ytterligare, framst genom 6kad press pd bankernas
balansrakningar. | ett sadant ldge kan banker och andra finansiella
institut komma att behova ytterligare kapital. En forutsattning ar att
det da finns villiga finansidrer. Om bankerna inte far tag i det kapital



de behdver kan de komma att strama at sin egen kreditgivning ytterli-
gare vilket kan forvarra konjunkturlaget an mer.

| den situation som rader & marknaden sarbar for rykten. Manga
banker och andra finansiella foretag ar beroende av att kunna lana
pengar pa marknaden. Nar negativa rykten uppstar kan mojlig-
heten att fa Idn av andra institut snabbt begransas, vilket till exempel
drabbat de islandska bankerna under de senaste manaderna. Det har
tillsammans med forsdmrade kreditbetyg forsvarat finansieringen.

Aven om ménga banker och andra institut blivit mer dppna med
vad som finns pa (och utanfor) deras balansrédkningar aterstar en bety-
dande osékerhet. Fortfarande oroar sig marknaden for att nya forluster
kan dyka upp, men man vet inte var. Férst ndr bankerna kdnner sig
sakra pa var i systemet forlusterna finns kan laget bli battre. Det kan ta
tid, sérskilt som alla inte tycks vara lika bendgna att 6ppet redovisa sina
forluster. En 6kad transperens skulle snabba pa aterhdmtningen.

REGLER BEHOVER SES OVER

For myndigheter handlar det pa kort sikt om att mildra konsekven-
serna pa ett satt som samtidigt minimerar offentliga utgifter. Analys
och uppféljning av likviditetsrisker ar en prioriterad frdga. Reglering
och tillsyn av likviditetsrisk &r just nu féremal fér dversyn inom ménga
lander och internationella organisationer, daribland Financial Stability
Forum (FSF) och Baselkommittén. FSF har nyligen publicerat en rap-
port dar G7 ldnderna bland annat efterlyser en snabbare och mer
transparent redovisning fran finansiella féretag och skarpta krav pa
kreditvarderingsinstituten. Den férordar ocksa mer kraftfulla offentliga
arrangemang for att hantera finansiella kriser.

Aven om Sverige inte drabbats av finanskrisen i samma utstrick-
ning som manga andra lander har handelserna aktualiserat frage-
stédllningar ocksa for svenska myndigheter. Ett viktigt verktyg for att
hantera finansiella kriser ar ett fungerande regelverk for att hantera
institut i obestdnd. Handelserna i brittiska Northern Rock visade pa
brister i den brittiska lagstiftningen, brister som i dagslaget i hogsta
grad géller ocksa den svenska lagstiftningen.

Las mer om likviditetsrisker och hur dessa hanteras i artikeln
"Likviditetsrisker i banksystemet”, i slutet av rapporten.

DEN FINANSIELLA STABILITETEN
AR TILLFREDSSTALLANDE | SVERIGE

| Sverige ar den finansiella stabiliteten tillfredstdllande. Bankerna har
en god motstdndskraft for att klara ovéntade, negativa handelser. God
intjdning och laga kreditforluster under flera ar har tillsammans med
en hog kapitalstyrka bidragit till det. Dessutom dr bankernas ldntagare
overlag ekonomiskt starka, vilket innebér att de har goda forutsétt-
ningar att betala sina lan.

SAMMANFATTANDE
STABILITETSBEDOMNING
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Sverige har pdverkats av den globala finanskrisen, men i betyd-
ligt mindre utstrackning &h manga andra ldnder. Hos bankerna har
resultatet paverkats negativt av véarderingsforluster som uppstdtt nar
vérdet pa rantebdrande tillgangar minskat. Kostnaden for finansie-
ring har ocksa stigit nagot till féljd av hogre marknadsrantor. Men
svenska banker har hela tiden kunnat finansiera sig bade i Sverige och
internationellt och den svenska penning- och obligationsmarknaden
har fungerat vél. Den bilden bekraftas ocksé av Riksbankens risk-
enkdt som besvarats av ndrmare 70 aktérer som &r verksamma pd den
svenska rante- och valutamarknaden (se ruta Svenska aktorers syn pa
risker och den svenska marknadens funktion, kapitel 1).

FINANSIELL ORO OKAR SVENSKA BANKERS SARBARHET FOR
EN NEGATIV UTVECKLING | DE BALTISKA LANDERNA

Osékerheten pa de finansiella marknaderna kommer sannolikt att be-
std under en léng tid framéver. Aven om de svenska bankerna hittills
lyckats std emot den globala finanskrisen relativt vél, innebdr den att
sarbarheten for andra risker okat.

For bankerna ar en av de mest betydande riskerna att lantagarna
inte kan betala for sina skulder, kreditrisken. P& det hela taget har de
svenska bankerna lag kreditrisk, men delar av bankernas utlaning ar
forknippad med hogre risk.

Bankernas utlaning till foretag och hushall i de baltiska landerna
utgor en fortsatt kélla till oro. De baltiska verksamheterna star for en
betydande andel av den totala intjdningen och utldningen hos Swed-
bank och SEB. Det gér bankerna sarbara fér den ekonomiska utveck-
lingen i dessa lander. Efter flera ar av kraftig ekonomisk expansion,
och tendenser till 6verhettning, bromsar nu tillvaxten in snabbt i de
baltiska landerna. Tillvaxten i dessa lander ar bland annat beroende
av exporten till grannldnderna, och darmed konjunkturutsikterna i
naromrddet. Mot bakgrund av den fortsatt osékra situationen pé de
finansiella marknaderna och den férsémrade internationella konjunk-
turbilden har risken for en mer uttalad konjunktursvacka okat. Ett
saddant scenario kan minska kreditvardigheten hos bade féretag och
hushall i de baltiska ldnderna, vilket skulle fa effekter pa de svenska
bankerna.

En annan viktig lantagargrupp for bankerna ar de svenska fastig-
hetsbolagen, som i sin tur &r beroende av utvecklingen pa fastighets-
marknaden. Fastighetspriserna har stigit kraftigt pa senare ar. Normalt
sett ar det en foljd av 6kade hyresintdkter, men sd har inte varit fallet
vid de senaste arens prisuppgang. Forst under det senaste aret har
hyrorna borjat 6ka i en hogre takt an tidigare. Uppgangen &r dock
fortfarande langt ifran tillracklig for att motivera de héga priserna.

Prisdkningen tyder pa att fastighetsdgare har hogt stéllda for-
véntningar pa att kunna fortsatta ta ut hogre hyror an tidigare. Men



en sadan utveckling ar beroende av en gynnsam konjunktur. Osaker-
heten om konjunkturen ar stor och har 6kat sedan senaste stabilitets-
rapporten. Det finns ddrmed en betydande risk att férvdntningarna
inte infrias. | andra lander, framst Storbritannien, har priserna pa kom-

mersiella fastigheter fallit.

Utldningen till svenska hushall har fortsatt att 6ka i hog takt, be-
tydligt snabbare dn hushallens inkomster. | dagsldget innebér det inget

problem for bankerna, eftersom hushallen éverlag &r ekonomiskt
starka. P& sikt kan dock inte utlaningen fortsatta att dka betydligt
snabbare dn hushallens inkomster.

Riskbild

Det finns ett antal risker som kan paverka den finansiella stabiliteten,
om utvecklingen fortsatter i negativ riktning. Nedan foljer de risker

som Riksbanken har identifierat (utan inbdrdes rangordning).

Risker pa de finansiella marknaderna

marknader. Risken for svenska banker vid en sddan utveckling
ar att deras tillgangar minskar i varde. Det kan dven leda till att
tillgang till finansiering férsamras.

Utvecklingen i de baltiska landerna
Det finns en risk for att den pagaende avkylningen 6vergér i en

att lantagare i regionen far svart att betala sina lan. Det ger
sin tur negativa effekter pa intjaning och kreditkvalitet hos de
svenska banker som har verksamhet i dessa lander.

Risken for storre prisnedgangar pa marknaden for kom-
mersiella fastigheter

prisnedgang.

- Risken for att hushallens skulder pa sikt fortsatter 6ka
snabbare an hushallens inkomster
Om utvecklingen fortsdtter i samma riktning, under en langre
period, kommer obalanser att uppstd. Om en anpassning av

att betala sina skulder.

Pilarna indikerar i vilken man riskerna har okat eller minskat det senaste halvéret.

Den globala finansiella krisen kan forvérras och sprida sig till fler

betydande konjunktursvacka. Det kan i férlangningen innebéra

Betydande prisfall pa fastighetsmarknaden drabbar i férsta hand
fastighetsbolag och andra fastighetsdgare. Det ar en betydande
lantagargrupp for svenska banker. Dessutom fungerar fastighe-
terna ofta som pant till [an. Dessa panter minskar i védrde vid en

dessa obalanser sker abrupt kan effekterna pa den reala ekono-
min bli stora. Enskilda hushall som tagit for stora lan kan f& svart

Riskerna har kat4 Riskerna har okat ndgot @ Riskerna ar oférandrade & Riskerna har minskat %

SAMMANFATTANDE
STABILITETSBEDOMNING
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Stresstester

Riksbanken genomfor regelbundet stresstester for att bedéma hur
mindre sannolika, men fullt mojliga hdndelser kan paverka bankernas
motstdndskraft. | denna rapport presenteras resultatet av nagra sa-
dana tester. Samtliga tester ar utférda i helt separerade scenarier, sa
att resultaten ska vara jamforbara med resultaten fran tester i tidigare
rapporter.

Det ena scenariot utgar fran en kraftigt férsémrad kreditvardighet
hos de baltiska lantagarna. Resultaten visar att SEB och Swedbank,
de banker med storst verksamhet i dessa lander, klarar en sadan ut-
veckling val. For Swedbank minskade dock motstandskraften nagot
under andra halvédret 2007. Det beror pa att utldningen da 6kade till
regionen samtidigt som kapitalbufferten inte 6kade i samma utstrack-
ning. Det gér banken mer kénslig for utvecklingen dér.

| ett annat scenario testar Riksbanken hur bankerna star emot
en kraftig vandning i kreditcykeln, det vill sdga att kvaliteten pa kre-
diterna generellt forsdmras. Resultatet tyder pa att samtliga storban-
ker klarar en sadan utveckling val.

Slutligen har effekterna av stigande finansieringskostnader
analyserats. Antagandet &r att det blir dyrare for banker att finansiera
sig via marknaden. Samtidigt ersatter marknadsfinansieringen delvis
annan, relativt sett billigare, finansiering. Resultaten visar att en sadan
utveckling blir kdnnbar fér bankerna, men inte pd ett kritiskt satt.



B Finansiella marknader

Finansiella marknader — i korthet

Den globala finanskrisen har fortsatt sedan den forra stabilitets-
rapporten publicerades. Krisen har spridit sig till andra mark-
nader, tillgdngar och aktdrer dn de som initialt var drabbade.

P& interbankmarknaden, den marknad dar bankerna ldnar av
varandra, &terstér fortfarande problem. Aven om det finns vissa
tecken pd att férhdllandena har lattat pa delar av kreditmarkna-
den gar det inte utesluta att problemen férvérras innan det sa
smaningom vénder.

Eftersom marknaderna har préaglats av en fortsatt oro har
investerare generellt sokt sig till mer sékra tillgangar som stats-
papper och statsobligationer. Det har lett till att rdntorna pd den
typen av instrument har sjunkit. Rantorna pa tillgdngar som in-
vesterare bedomer vara forknippade med mer risk, som bostads-
obligationer och foretagsobligationer, har i stéllet okat relativt
sakrare placeringar. De finansiella marknaderna paverkas ocksa
negativt av att tillvdxten i varldsekonomin avtagit mer &n véntat,
speciellt i USA.

De svenska finansiella marknaderna har dock fungerat vél
under hela perioden. Men det anstrdngda laget innebar en 6kad
risk ocksd for svenska banker, eftersom de ar beroende av att
kunna finansiera sig pa de internationella marknaderna.

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna paverkar bade bankerna
och deras lantagare. Detta kapitel bérjar med en kort beskrivning av
den 6vergripande utvecklingen och darefter foljer en kort samman-
fattning av Riksbankens bedomning av den reala ekonomin.' Sedan
beskrivs utvecklingen pa valda delmarknader. Det avslutande avsnittet
belyser risker pa de finansiella marknaderna.

Osakerheten bland aktorerna pa de finansiella marknaderna har varit
fortsatt stor sedan den senaste rapporten. Osakerheten har handlat
om framtida risker, behoven av nedskrivningar samt finansierings-
problem for finansiella institut. Detta har yttrat sig i att investerare
sokt sig fran riskfyllda till sékrare placeringar. Marknadens aktorer har
ocksa blivit mer kénsliga, vilket inneburit att priserna pa flera typer av
tillgangar tenderat att rora sig kraftigare 4n normalt.

Finanskrisen har kommit att berora fler tillgangar och fler aktérer dn
tidigare. Problem som i bérjan var begransade till subprime-relaterade
produkter i USA har nu dven spridit sig till produkter kopplade till
kommersiella fastigheter och olika typer av konsumentkrediter. Nar

1 Den realekonomiska bedomningen ér baserad pa Riksbankens penningpolitiska uppfoljning, april 2008.
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dessa underliggande tillgangar tappat i varde har efterfrdgan pa struk-
turerade kreditprodukter? avstannat. Aktérer med en hog beldnings-
grad som har investerat i strukturerade produkter har drabbats speci-
ellt hdrt. En sadan grupp ar hedgefonder. Nér tillgangarna fallit i varde
har bankerna kravt in hogre sdkerheter for Idnen de beviljat. For att
mota de dkade kraven har institut tvingats att sélja delar av sina inne-
hav. Det har i sin tur lett till sjunkande marknadspris pa de vardepap-
per som avyttras, vilket lett till ytterligare sakerhetskrav och sa vidare

i en negativ spiral. En annan grupp av aktérer som skapat oro under
vintern ar bolag som forsékrar obligationer, sa kallade monolines (se
ruta om monolines). Tillskott av kapital fran bland andra befintliga
dgare och riskkapitalister har, dtminstone tillfalligt, undanréjt de mest
akuta problemen.

Banker och andra aktorer har tvingats att Iana allt storre volymer

till allt kortare I6ptider. Det finns flera forklaringar till att behovet av
likvida tillgangar ar stérre an tidigare. Sjunkande marknadspriser har
tvingat fram stora nedskrivningar.* Banker har ocksa tvingats ta 6ver
stora kreditvolymer fran marknaden nér investerare inte ldngre pa
samma sdtt som tidigare velat finansiera kreditportféljer dar riskerna
varit svdra att vardera. Det innebdr att andelen lan pd bankernas
balansrédkningar har vuxit. Darmed har behov av 6kade buffertar

och nytt kapital uppstétt. Tidvis har det ocksa varit svart att emittera
vardepapper med langre 16ptid och det har tvingat banker att i stérre
utstrackning dn normalt finansiera sig via interbankmarknaden till kor-
tare I6ptider. Flera centralbanker har genomfort en méngd atgérder
for att underlatta den anstrangda situationen samt verka for en vl
fungerande internationell finansmarknad. (Se ruta om den internatio-
nella finanskrisen vintern -07 och véren -08.)

KONJUNKTURBILDEN

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna forstarker nedgangen i
den reala ekonomin, vilket ar speciellt tydligt i USA dar konjunkturen
mattas. De amerikanska hushallens konsumtion har utvecklats svagt
under borjan av dret, och nedgdngen pa arbetsmarknaden har blivit
mer markerad dn véntat. Samtidigt har de hdga varldsmarknadspri-
serna pa olja och livsmedel medfért en hog inflation som bidrar till

att forsdmra hushallens kopkraft. Priserna pd bostdder fortsatter att
falla och problemen pa bostads- och bolanemarknaden paverkar bade
konsumtion och investeringar, som ocksa hdmmas av att bankerna ar
mer aterhallsamma i sin langivning. Samtidigt &r de amerikanska hus-
hallens och féretagens balansrdkningar starkare &n vad som varit fallet
vid tidigare korrigeringar pa bostadsmarknaden. De finanspolitiska
stimulanserna véntas bidra till en viss aterhdmtning av ekonomin. Det

2 Strukturerade produkter bestar av pooler av vardepapperiserade lan. De vanligaste produkterna ar s.k.
CDO (collateral debt obligation) samt MBS (mortgage-backed securities). Lds mer om strukturerade pro-
dukter i artikeln "Kreditderivat och implikationer for finansiell stabilitet”, Stabilitetsrapporten 2006:2.

3 Enligt redovisningsstandard maste bankerna vérdera sina tillgangar till radande marknadspriser (se ruta om
bankers nedskrivningar av finansiella tillgangar, kapitel 3).



gor dven Federal Reserves rantesédnkningar och den férsvagade dollar-
kursen, d&ven om stigande riskpremier och darmed hégre realrédntor
beddms ddmpa effekten ndgot. Sammantaget vantas BNP-tillvaxten

i USA bli cirka en procent i ar for att sedan vara knappt tva procent
2009 och cirka tre procent 2010.

Forsvagningen av den amerikanska ekonomin och oron pa de
finansiella marknaderna véntas ge negativa effekter pa tillvixten i
euroomradet. Aven i euroomrédet tyder flera indikatorer pé en for-
svagning av konjunkturen. Tillférsikten hos hushdllen och néringslivet
har minskat under en langre tid. Inflationen har blivit betydligt hogre
an vantat, vilket urholkar hushdllens képkraft. Den svaga utveck-
lingen i USA och forstarkningen av euron bedéms dessutom ha en
ddmpande inverkan pa euroomradet. Samtidigt har finansieringen av
investeringar och konsumtion blivit dyrare. BNP-tillvéxten i euroomra-
det védntas bli omkring 1,5 procent i ar och nasta ar for att stiga till tva
procent 2010.

Sammantaget mattas varldstillvixten, men den &r fortfarande relativt
god. Tillvaxtekonomier som Kina och Indien antas véxa i fortsatt god
takt, vilket bidrar till att hélla uppe den globala tillvéxten. Det finns
dock en risk for att oron pa de finansiella marknaderna och avmatt-
ningen i den amerikanska ekonomin kommer att leda till att tillvdaxten
ddmpas mer dven i dessa lander.

| Sverige ar resursutnyttjandet hogt men kommer att dampas. BNP-
tillvaxten i Sverige var gynnsam i fjol, och olika indikatorer for tillvax-
ten pekar pa en fortsatt stark utveckling under arets borjan. Syssel-
sattningen Okar fortfarande. Inflationen har, liksom i omvérlden, stigit
kraftigt det senaste halvdret. Framéver védntas dock tillvaxten bli lagre
an vad den varit under tidigare ar. Det beror bland annat pa att fore-
tagen véntas dra ned pé takten i investeringarna i férhdllande till de
senaste dren. Dartill vdntas de férsaimrade konjunkturutsikterna i om-
vérlden leda till att tillvaxten ddmpas mot slutet av 2008 och i bérjan
av 2009. Till detta bidrar ocksa de dyrare krediter som foljt i sparen av
oron pé de finansiella marknaderna. | &r vantas tillvaxttakten uppgd
till cirka 2,5 procent for att bli ndgot lagre 2009, cirka 2,0 procent och
cirka 2,5 procent 2010.

UTVECKLINGEN PA DE INTERNATIONELLA
FINANSIELLA MARKNADERNA

Rédntemarknaden

Réantorna ar fortsatt hoga nér bankerna lanar av varandra. Den fort-
satta osdkerheten om var potentiella forluster finns samt det hogre
behovet av likvida tillgangar bidrar till hga interbankrantor. Samtidigt
har efterfragan pa statsskuldvéxlar varit hog bade i USA och i Europa
vilket hallit nere rdntorna pa dessa instrument. | USA har rdntorna pa
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Diagram 1:1. Skillnaden mellan interbankrantor och

statsskuldsvaxlar med tre manaders 16ptid
Réntepunkter

—— Sverige

—— Euroomradet
USA
Storbritannien

Kélla: Reuters Ecowin

Diagram 1:2. Tre manaders interbankrinta relativt
forvantad styrranta
Réntepunkter

st

—— Sverige

—— Euroomradet
USA
Storbritannien

Anm. Spread mellan 3 manaders Stibor och over night index

swap (OIS) rédntan.

Kalla: Bloomberg
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Diagram 1:3. Rédnta pa tioariga statsobligationer
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Kalla: Reuters Ecowin

Diagram 1:4. Kreditspreadar for
foretagsobligationer i USA
Procentenheter
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Anm. Definitionen enligt Moody's och Merrill Lynch.
High-yield klassificeras som Ba/BB eller lagre av
Moody's/Standard & Poor's.

Kalla: Reuters EcoWin

Diagram 1:5. Kreditspreadar for féretagsobliga-
tioner i Europa
Procentenheter

y o>

0 MJ-»-L..LJ«M—M“‘L
04 05 06 07 08
— AAA
—— BBB
High-yield

Anm. Definitionen enligt Merrill Lynch. High-yield
klassificeras som Ba/BB eller lagre av Moody's/Standard

& Poor's.

Kélla: Reuters Ecowin

statsskuldvéxlar dessutom sjunkit som en foljd av att Federal Reserve
har sankt styrrantan kraftigt.* Som en konsekvens av stigande
interbankrédntor och laga rantor pa statsskuldvéxlar &r ranteskillnaden
dem emellan nu betydligt hégre 4n innan oron brét ut. Den sa kal-
lade TED-spreaden, skillnaden mellan tre manaders interbankranta
och motsvarande statsskuldvaxel, ar fortfarande tre ganger sa hog
som normalt bade i USA och i Europa (se diagram 1:1). Men i USA
har TED-spreadarna sjunkit betydligt den senaste tiden. Aven i Europa
har de minskat ndgot, framst i Storbritannien. Ocksa i férhallande till
marknadens férvantningar pa framtida styrrantor ar interbankréntorna
fortsatt hoga, dven om skillnaderna krympt nagot pa senare tid,
framst i USA och Storbritannien (se diagram 1:2)

Rantor pa statsobligationer ar nagot lagre i USA och Europa an de
var vid sedan den senaste stabilitetsrapportens publicering. Bade i
USA och i Europa har den hoga efterfragan pa riskfria tillgangar bi-
dragit till att hélla nere rdntorna (se diagram 1:3). Besvikelser kring
den ekonomiska statistiken samt sdnkningarna av styrrantan har lett
till att rdntan sjunkit kraftigare i USA &n i Europa. Den europeiska
rdntenedgdngen har dock begrénsats av att aktdrerna pd marknaden
har skiftat fran att forvanta sig rantesankningar till férvdantningar om
oférandrad styrranta.

Kreditmarknaden

Skillnaden mellan rantan pa foretagsobligationer och rantan pa
statsobligationer, kreditspreaden, har dkat det senaste halvaret (se
diagram 1:4 och 1:5). Det beror bdde pa att rdntan pa obligationer
utgivna av foretag har stigit, samtidigt som utvecklingen varit den
motsatta for statsobligationer. Anledningen till att rdntan pa féretags-
obligationer i USA och Europa har 6kat &r att man tar stérre hansyn
an tidigare till den relativt storre risken for dessa tillgadngar. Det géller
sarskilt for obligationer utgivna av féretag med sdmre kreditvardighet.
Sedan mitten av mars finns dock tecken pa att férhallanden pa kredit-
marknaden har lattat och kreditspreaden har minskat nagot. Primar-
marknaden for foretagsobligationer i Europa har bitvis fungerat déligt
under forsta kvartalet. Men problemen har lattat och i takt med att
kreditspreadarna har minskat har emissionerna okat.

Okade kreditspreadar for foretagsobligationer tyder p en mer all-
man oro. Antalet konkurser globalt &r visserligen fortfarande laga,
men kreditvarderingsinstituten forvantar sig en 6kning framover till
foljd av lagre tillvaxtprognoser (se diagram 1:6).° Férvantningar om
6kade konkurser leder till att rdntorna pa féretagsobligationer 6kar,
da investerarna vill kompensera sig for den hogre risken. Det talar for
att kreditspreadarna blir kvar pd hégre nivder an fore krisen, da de var
historiskt laga.

4 Sedan senaste stabilitetsrapporten har Federal Reserve sankt styrrantan fran 4,50 procent till 2,00 procent.
5 Enligt Moody's Investor Service, “May Default Report”, 8 maj 2008 véntas den globala konkursgraden
uppga till 5,0 procent i december 2008.



Priset pa sédkerstdllda bostadsobligationer® i Europa speglar i storre
utstrackning an tidigare den underliggande risken pa fastighetsmark-
naden i olika lander. Tidigare har priserna for sakerstdllda obligationer
fran olika europeiska ldnder foljt varandra relativt val. Men under
varen har det uppstatt storre skillnader i priserna. Det beror pa att in-
vesterare tar storre hdnsyn till utvecklingen pa fastighetsmarknaderna
i respektive land. Ddrmed vérderas risken olika. | ldnder dar fastighets-
marknaden &r férknippad med relativt sett hogre risk, som i till exem-
pel Spanien och Storbritannien, har det darfoér blivit dyrare for institut
att finansiera sig via marknaden for sékerstéllda obligationer (se ruta
om internationella fastighetsmarknader, kapitel 2).

Marknaden for sdkerstillda bostadsobligationer i Europa har period-
vis fungerat bristfalligt. En forklaring till att det uppstétt problem vid
handel med bostadsobligationer &r 6kade risker pa de underliggande
marknaderna. Ytterligare ett skdl, av mer teknisk karaktér, har att goéra
med marknadspraxis. Den gdr ut pd att maklarna pa den europeiska
marknaden for sékerstéllda obligationer alltid ska stélla kop- och salj-
priser utifrdn en viss faststdlld differens dem emellan. Nar osdkerheten
pa de finansiella marknaderna tilltog i mars blev prisrorelserna stora,
vilket ledde till att maklarna fick problem med att stélla priser. Den
okade risken kunde inte speglas genom vidgade skillnader mellan
kdp- och séljpriset. Det ledde till att marknaden periodvis upphérde
att fungera. Den senaste tiden tycks marknaden ddremot ha fungerat
tillfredsstéllande.

Bankernas villkor for kreditgivning har stramats at, vilket betyder
att utbudet av tillgangliga krediter minskar. | bade USA och Eu-
ropa har finansiella institut rapporterat skérpta krav fér en rad olika
typer av lan.” Kreditgivarna stéller nu hogre krav pa lantagarens
kreditvérdighet och samtidigt har den marginal bankerna tar ut vid
utlaning till hushall och foretag okat. Dessutom har man Okat kravet
pa sékerheter och kortat [6ptiderna pa lanen till féretag. De 6kade
kraven foljer framfor allt av svagare ekonomiska utsikter och vikande
bostadsmarknader. Dessutom har bankers kreditvillkor under de
senaste dren, speciellt i USA, varit generdsa.

Efterfragan pa kreditinstrument kopplade till Iinefinansierade férvarv
ar fortsatt lag internationellt. Banker som tillhandahaller 1&n for fore-
tagsforvarv omvandlar normalt sett dessa lan till vardepapper som kan
sdljas vidare till andra aktorer. Men i samband med att krisen brot ut
har lanen varit svara eller omojliga att sélja vidare. Det har lett till att
bankerna, framst i USA och Europa, blivit tvungna att behélla stora
lanevolymer i sina egna balansrékningar, vilket tvingat bankerna att ta

6 Sakerstallda obligationer ar en obligation ddr innehavaren har sarskild férmansratt, vid en eventuell kon-
kurs. Syftet med sakerstallda obligationer ar att kreditvardigheten normalt ar battre an for obligationer som
inte ar sakerstallda.

7 Board of Governors of the Federal Reserve System, "The April 2008 Senior Loan Officer Opinion Survey on
Bank Lending Practices”, 5 maj 2008, Bank of England, “Credit conditions Survey 2008 Q1", 3 april 2008
samt European Central Bank, “The euro area bank lending survey”, 18 januari 2008.
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Diagram 1:6. Faktisk konkursgrad globalt samt andelen
banker i USA som stramat at villkoren for utlaning till
stora och medelstora foretag
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Anm. Den globala konkursgraden avser foretag klassifice-
rade till Ba/BB eller lagre enligt Moody's/Standard & Poor’s.
Majoriteten av antalet fallissemang sker bland foretag
vérderade till Ba/BB eller lagre varfor diagrammet visar dessa
foretag.

Kallor: Federal Reserve Board och Reuters Ecowin
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Diagram 1:7. Premier i CDS-index

Réntepunkter
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—— Nordamerika (CDX)
—— Europa (iTraxx)

Anm. Index fér Nordamerika och Europa representeras
av CDX respektive iTraxx i underliggande obligationer
med kreditbetyg hogre dn BBB — enligt Standard &
Poor’s definition, 5 ars I6ptid.

Kéllor: Reuters EcoWin och Bloomberg

Diagram 1:8. Premier i CDS for ett urval av banker
Réntepunkter
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Kaupthing — UBS

Kélla: Bloomberg

in mer kapital. Ju hogre andel [an bankerna har pa sina balansrakning-
ar, desto mer kapital behdver bankerna ha i buffertar for att méta de
Okade kreditriskerna i portféljen. Den senaste tiden har utvecklingen
dock lattat nagot.

Premierna pa sa kallade credit default swaps (CDS) steg kraftigt
under forsta kvartalet, men pa senare tid har utvecklingen vant, (se
diagram 1:7). En CDS kan anvédndas som en forsékring mot kreditrisk,
exempelvis som en forsdkring mot kreditrisken i en foretagsobliga-
tion. Premien for CDS:en méater da normalt kreditrisken i foretagets
underliggande tillgdngar. Men under varen kan de dkade premierna
ha kommit att spegla andra faktorer &n ren kreditrisk i foretagen. Det
har blivit allt vanligare att investerare kdper CDS-kontrakt utan att

ha en underliggande obligation att skydda. Eftersom marknaden for
CDS:er pé enskilda bolag ar relativt illikvid kan ett fatal affarer leda till
stora rorelser i premierna pa CDS:en. CDS-premierna var som hogst
under mitten av mars. Sedan dess har nivderna mer &n halverats men
ar fortfarande nagot hogre dn i december, nar den senaste stabilitets-
rapporten publicerades.

CDS-premierna for islandska banker steg kraftigt under varen. Den
globala kreditoron har skapat en oro bland marknadsaktérer nar det
gdller den snabba expansionen av de islandska bankerna.® Det har
avspeglat sig i stigande CDS-premier (se exempelvis den islandska
banken Kaupthing i diagram 1:8). Islands tre stérsta banker har de
senaste aren vaxt kraftigt och balansomslutningen for dessa &r nio
ganger storre an landets BNP.

Kreditspreadarna® for obligationer utgivna av tillvixtekonomierna
har 6kat men befinner sig fortfarande pa relativt laga nivaer (se dia-
gram 1:9). Kreditvardigheten for tillvdxtekonomier har varit fortsatt
god under det senaste halvdret. Ett stort antal lander forknippas med
relativt sett lag risk. Men i de europeiska tillvaxtldnderna har beroen-
det av utldndsk finansiering 6kat de senaste aren. Framforallt utgors
den inhemska kreditgivningen i stor utstrdckning av utlandskt kapital.

Aktiemarknaden

Borskurserna ar lagre an for ett halvar sedan, men sedan mitten av
mars har de successivt stigit (se diagram 1:10). Utvecklingen pa de
internationella borserna har kdnnetecknats av minskad riskbenagen-
het bland investerarna och fallande borskurser. | takt med att kon-
junkturen successivt ddmpas under de kommande dren véntas vinst-
tillvaxten bli ndgot ldgre. Trots detta ar vdrderingen av bolag i termer
av P/E-tal alltjamt under det historiska snittet sedan 1990 (se diagram

8 Efter en forfragan fran den islandska centralbanken ingick centralbankerna i Sverige, Norge och Danmark
ett swapavtal med den (se www.riksbank.se).

9 Kreditspreadar for tillvaxtekonomier visar skillnaden mellan kreditbetyget for en korg av lander och en
teoretisk amerikansk nollkupongs statsobligation.



1:11).'° Den implicita volatiliteten tyder samtidigt pa att osékerheten
om borskurserna forvantas besta (se diagram 1:12). Den implicita
volatiliteten beskriver marknadsaktorers forvantningar om framtida
variationer i borskurserna. !

Valutamarknaden

Dollarn har férsvagats kraftigt mot ett stort antal valutor, exempelvis
euro och yen. Dollarférsvagningen har skett parallellt med Federal
Reserves rantesdnkningar samt de férsamrade konjunkturutsikterna i
USA. Det har ocksd sedan lange funnits férvdntningar om att under-
skottet i USA:s bytesbalans och motsvarande dverskott i andra lander
sa smaningom skulle leda till en svagare dollar.

Intresset for att lana i en valuta och placera i en annan till féljd av
ranteskillnader har minskat. En vanlig transaktion pd valutamarkna-
den under senare ar har varit att [ana i ett land dér rdntan varit lag, till
exempel i Japan eller i euroomradet, och placera i ett annat dar rantan
varit hog, till exempel i Nya Zeeland eller pa Island. Det brukar kallas
for "carry trades”. En forutsattning for att sadana affarer ska vara
[6nsamma &r att valutakurserna dr nagot sa nar stabila. Om den va-
luta man valt att placera i plotsligt skulle falla i vdrde kan férlusten bli
visentligt stérre &n den vinst man kan gora pa réinteskillnaden. Okade
risker for valutarorelser brukar darfor leda till att "carry trades” av-
vecklas, vilket ocksa skett i betydande utstrackning under det senaste
halvaret. Nar manga aktorer avvecklar sina placeringar och séljer
placeringsvalutan kan det pdverka kursen, sarskilt om valutan &r liten.
Sannolikt ar detta en av forklaringarna till den kraftiga férsvagning av
den isldndska kronan som skett under vintern.

Oron pa interbankmarknaden spillde 6ver pa marknaden for valuta-
swappar. En valutaswap ar en dverenskommelse om att kdpa en
valuta till dagens kurs for att sedan salja tillbaka samma valuta vid ett
bestamt tillfalle i framtiden till en given kurs. Priset pa en valutaswap
satts utifrdn nivaerna péd interbankrantor i de respektive landerna. Nar
rdntorna pd interbankmarknaden steg och prisrérelserna blev stora
forsamrades marknaden fér valutaswappar kraftigt. De aktérer som
stéller priset blev osékra kring prissattningen. Detta i sin tur gjorde att
det vid vissa tillfallen blev svdrt att anvdnda sig av swapmarknaden.
Osékerheten har minskat och under varen har marknaden for valuta-
swappar fungerat val.

Rdvarumarknaden

Till foljd av finansoron har investerare i 6kad utstrackning sokt sig
till guld, olja och andra ravaror. Kapitalinflodet till rdvarumarkna-
derna har dessutom okat kraftigt de senaste dren och intresset fran
hedgefonder och institutionella placerare har vuxit. Den 6kade efter-

10 P/E-tal (price/earnings) beskriver priset p& en aktie i férhallande till forvantad vinst.
11 Den implicita volatiliteten beraknas fran prissattningen i aktieoptioner.
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Diagram 1:9. Kreditspreadar for obligationer utgivna av
tillvaxtekonomier
Procentenheter
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Anm. Landerna i EMBI+ &r klassificerade som Baa1/BBB+
eller lagre enligt Moody's/Standard & Poor's.

Kalla: Bloomberg

Diagram 1:10. Boérsutveckling
Index, januari 2007=100
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Diagram 1:11. P/E-kvot
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Anm. Historiskt snitt avser perioden januari 1996 - april
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Diagram 1:12. Implicit volatilitet pa aktiemarknaden
Procent
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Anm. Historiskt snitt avser perioden januari 1996 -
maj 2008.

Kélla: Bloomberg

Diagram 1:13. Islandska kronors utveckling mot
euron
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Diagram 1:14. Utveckling i ravaruprisindex uttryckt
i dollar och i kronor
Index, januari 2002=100
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frdgan pa rdvaror har lett till att priserna stigit till rekordnivéer (se
diagram 1:14). De senaste arens starka globala tillvaxt har ocksa 6kat
efterfrdgan pa rdvaror fran framfor allt Kina och Indien. Tillsammans
med politisk osdkerhet har det bidragit till att hélla priser pa energi
och ravaror uppe. Samtidigt har tillvaxten i utbudet av vissa ravaror
minskat, vilket ocksd bidrar till hdgre priser. Eftersom rdvaror utgor en
allt storre andel av investerares totala innehav far prisvariationer hos
dessa tillgangar en allt storre betydelse for den finansiella stabiliteten.

UTVECKLINGEN | SVERIGE

| Sverige har bade rante- och valutamarknaden fungerat val. Den
svenska rantemarknaden har dock paverkats av den internationella
utvecklingen och rantorna har stigit pd exempelvis interbankmarkna-
den. Det ar en naturlig foljd av att kapital ror sig fritt 6ver granserna.
Bilden av att de svenska finansiella marknaderna fungerat val under
hela perioden av finansiell oro bekréftas ocksa av aktorer som ar ak-
tiva pa rante- och valutamarknaden (se ruta Svenska aktorers syn pa
risker och den svenska marknadens funktion).

Liksom i utlandet har svenska interbankrantor stigit. Hogre inter-
bankrantor innebér dock inte per definition att banker far problem
med likviditeten. | forsta hand innebér det att kostnaden for lantagare
att finansiera sig via den marknaden blir hogre. Samtidigt som inter-
bankrédntorna har stigit generellt ar rdntorna pa statsskuldvéxlar i
princip oférandrade. Det innebdr att skillnaden mellan interbankrantor
och rdntan pa statsskuldsvaxlar har 6kat under varen i Sverige liksom i
Europa. De 6kade interbankrantorna speglar sig i den sa kallade TED-
spreaden, det vill saga skillnaden mellan tremanaders interbankrénta
och motsvarande statsskuldsvaxel. Den ligger nu runt 90 rdntepunkter
vilket kan jamforas med snittet sedan ar 2000 pa 20 rantepunkter.
Ocksa i forhdllande till marknadens forvéantningar pa framtida styrran-
tor &r interbankrantorna hdga. Men skillnaderna dem emellan ar lagre
an i exempelvis USA och eurozonen (se diagram 1:2). Den sa kallade
T/N-rdntan (from Tomorrow to the Next day) har uppvisat ett mer
volatilt moénster dn innan oron brot ut (se diagram 1:15). Skillnaden
mellan T/N-rantan och reporéntan har historiskt legat kring tio rénte-
punkter, men under den finansiella krisen har differensen tidvis varit
hégre och uppgick i mars till som mest 70 rantepunkter. Nu &r dock
nivderna normaliserade igen.



Svenska aktorers syn pa risker och den svenska marknadens funktion

venska finansiella marknader har fungerat

vél under hela perioden av global finan-

siell oro, dven om volymerna blivit nagot
lagre och djupet i marknaden mindre. Den
bilden bekriftas av Riksbankens riskenkat, som
fran och med varen 2008 skickas ut till akt6rer
pa den svenska finansmarknaden en géng i
halvaret. Syftet med enkaten &r att skapa en
samlad bild av synen pa risk bland aktorer som
ar aktiva pa den svenska marknaden. Den syftar
ocksa till att virdera marknadens funktionssatt.

Nedan redovisas resultaten fran varens risk-
enkadt.'? Den skickades till 89 aktdrer och svars-
frekvensen uppgick till 76 procent. De grupper
som tillfrdgats ar dels Riksbankens penning-
politiska motparter och dels andra aktérer som
ar aktiva pa den svenska rdante- och valutamark-
naden.

Priset pd risk vdntas vara hégre i fortséttningen

Priset pa risk har stigit kraftigt sedan sommaren
2007. En majoritet av aktorerna pa den svenska
marknaden, tre av fyra, anser att detta &r ett
bestdende skift (se diagram R1). Den finansiella
oron har samtidigt paverkat aktorernas satt att
férhalla sig till risk. Over hélften av aktérerna
uppger att viljan att ta risk har minskat sedan
sommaren 2007, det vill sdga fére den finansiella
oron (se diagram R2). Det ar framst aktoérer pa
rantemarknaden som andrat sin riskbendgenhet,
medan aktorer pa valutamarknaden uppger sig
vara mer opaverkade.

Aven pé sex ménaders sikt riknar en
majoritet av aktorerna pa rdantemarknaden med
att viljan att ta risk &r nagot lagre dn normalt.
Sett till samtliga aktorer tror dock halften att
riskbendgenheten kommer att aterga till ett
normalldge under det kommande halvéret (se
diagram R3).

Buffertar av likvida tillgangar har samtidigt
Okat hos manga aktorer det senaste halvaret.

Diagram R1. Andel aktorer som anser att det 6kade
priset pa risk dr bestdende

| Ja
M Nej
Ingen uppfattning

Anm. Svar pa fragan: "Priset pa
risk har okat sedan sommaren
2007. Anser du att detta ar ett
bestdende skift?"

Diagram R2. Aktérernas dndrade riskbendgenhet det

senaste halvaret

40% 40%

m Okat starkt (3%)

m Okat ndgot
Varken okat eller minskat
Minskat nagot

B Minskat starkt

Anm. Svar pa fragan: "Hur har
din vilja att ta risk férandrats
sedan sommaren 2007, dvs fére
den finansiella oron?”

En av tre aktorer uppger att det egna institutets
buffert av likvida tillgdngar har 6kat, medan
ungefar halften uppger att de ar oférandrade (se
diagram R4). Det kommande halvaret véantar sig
over 70 procent att den egna insitutionens buf-
fert av likvida tillgdngar ligger pa normala nivaer.
Bland resterande tror ungefar lika manga att de
ska 6ka som att de ska minska.

Den svenska rdnte- och valutamarknaden har
fungerat vél

En allmén uppfattning &r att den svenska
rante- och valutamarknaden har fungerat vél,
enligt enkatsvaren. Overlag anses tillgdngen till
likvida medel ha varit god. Nér den internatio-
nella finansiella oron varit extra hog, har ocksa
den svenska marknaden péverkats av en lagre

12 Undersoékningen pagick mellan den 10 och den 25 april. Utrednings- och undersokningsféretaget Markér genomférde enkéatutskicket pa Riksban-

kens uppdrag.
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W Mycket hogre an normalt (1 %)
W Ndgot hogre dn normalt
m Normalt
Négot lagre én normalt
W Mycket lagre én normalt
W Har ingen uppfattning (2 %)

Anm. Svar pa fragan "I forhal-
lande till normalldge - Hur tror
du att din vilja att ta risk kom-
mer att vara pd sex manaders
sikt?

m Okat starkt

m Okat ndgot

1 Varken okat eller minskat
Minskat nagot

B Minskat starkt (0 %)

Anm. Svar pa fragan "Hur har
din institutions buffert av likvida
tillgangar férandrats jamfort
med for ett halvar sedan?”

Diagram R3. Viljan att ta risk det kommande halv-
aret, i forhallande till normalt

Diagram R4. Férdandring av den egna institutionens
likvida tillgangar det senaste halvaret

<

likviditet, men inte i en sddan omfattning att det
upplevts som ett generellt problem. Flera aktorer
framhéller att den svenska marknaden for
bostadsobligationer fungerat vél dven ndr mot-
svarande marknad i Europa upphort att fungera.
Aven valutamarknaden anses ha fungerat bra.
Flera respondenter uppger att man har haft
svart att tolka Riksbankens kommunikation,
vilket anses ha gett onddigt stora prisrorelser. 3

Aktérerna féljer utvecklingen i banksystemet nog-
grannare 4n tidigare

P& fragan om vad aktoérerna tror kommer att
vara i fokus pa de svenska finansiella marknader-
na de kommande sex médnaderna dr det madnga
som svarar banksystemet, och eventuella effek-
ter fran omvarldens finanskris. Fortroendet for
det svenska banksystemet anses vara viktigt, och
man foljer bankernas kredit- och likviditetsrisker
noggrannare an tidigare. Man ser ocksa risker
med utvecklingen i de baltiska landerna, mot
bakgrund av att ndgra av de svenska bankerna
har betydande verksamhet dar.

13 Undersokningen gjordes fére det att Riksbankens direktion beslutade om enn uppdaterad kommunikationspolicy och den sarskilda bilagan om
penningpolitisk kommunikation. Se Riksbankens hemsida www.riksbank.se.



Réantan pa svenska statsobligationer med lang 16ptid har sjunkit
nagot det senaste halvaret. Den tiodriga statsobligationsrantan ligger
strax dver fyra procent. Rdntorna har pressats nedat av investerares
efterfragan pa sékra placeringar. Den stigande inflationen har dock
haft motsatt effekt pa rdntorna, precis som i Europa. Rdntan pa stats-
obligationer med kortare 16ptid har i stor utstrdckning styrts av den
penningpolitiska forvantningsbilden i Sverige och &r i princip oférand-
rad sedan senaste stabilitetsrapporten. Riksbanken har under perioden
hojt rdntan en gdng med 25 rdntepunkter till 4,25 procent.

Primarmarknaden for foretagsobligationer har fungerat val. '* Emis-
sionsvolymerna under forsta kvartalet var i linje med de senaste tva
arens emissionsvolymer. Under forsta kvartalet kunde mojligen ett
nytt monster anas dar l6ptider pa obligationerna ar kortare an tidigare
och framfor allt ligger mellan 18 manader och tre ar. Dessutom har
andelen utldndska bolag som emitterar i kronor 6kat jamfort med tidi-
gare ar. Finansiella institut stod for drygt 50 procent av emissionerna.

Réntan pa bostadsobligationer har stigit i forhallande till rintan pa
statsobligationer. Majoriteten av de svenska bostadsobligationerna
utgors av sikerstillda obligationer. ® Aven om sddana obligationer
har det hogsta kreditbetyget har investerare bedémt att kreditrisken

i dessa vardepapper har stigit relativt statsobligationer och darfér har
ranteskillnaden dem emellan ¢kat (se diagram 1:16). Det indikerar att
investerare i Sverige, liksom i Europa, tar storre hdnsyn till de under-
liggande riskerna i fastighetssektorn. Andrahandsmarknaden for
bostadsobligationer i Sverige fungerade betydligt battre &n i manga
andra lander nar osdkerheten 6kade i mars (se dven avsnitt om rante-
marknaden, internationellt).

Aktiepriserna i Sverige har fallit i linje med 6vriga Europa. Vinsttill-
vaxten for svenska bolag har reviderats ned for 2008 men vantas dar-
efter stiga under 2009. '® Bankaktier har fortsatt att utvecklats svagt
under perioden, till f6ljd av den generella oron 6ver bankernas balans-
rakningar. Utvecklingen for svenska banker foljer i princip utveck-
lingen for den europeiska banksektorn (se diagram 1:17). | viss man
har de ocksa praglats av oro 6ver de svenska bankernas verksamhet i
de baltiska ldnderna.

14 Siffrorna som ndmns inkluderar ej emissioner av bostads- och statsobligationer.

15 Sakerstallda obligationer 4r en obligation dar innehavaren har sarskild formansratt, vid en eventuell kon-
kurs. Syftet med sakerstallda obligationer ar att kreditvardigheten normalt ar battre an for obligationer som
inte dr sakerstéllda.

16 Vinsterna for de 70 storsta bolagen listade pa OMX vantas stiga med cirka tva procent 2008 och nastan
tretton procent 2009, enligt databasen SME, 8 maj 2008.
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Diagram 1:15. T/N-rédnta och reporinta
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Anm. Svensk tomorrow/next (T/N) rénta, det vill sdga
interbankrantan fran imorgon till i 6vermorgon.

Kélla: Reuters Ecowin

Diagram 1:16. Spread mellan 5-drig bostadsobligation
och motsvarande statsobligation samt genomsnittlig

premie i 5-arig CDS for svenska banker
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Kallor: Reuters EcoWin, JP Morgan och Handelsbanken
Capital Markets

Diagram 1:17. Utvecklingen i banksektorn pa olika
borser
Index, januari 2007 =100
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KAPITEL 1

Kronan har, matt med TCW-index ", stérkts i forhallande till
utlandska valutor sedan senaste rapporten. Detta avviker frn det
historiska monstret dar kronan tenderar att vara kanslig for inves-
terares efterfragan pa risk. Nar viljan att ta risk har minskat pa de
internationella marknaderna har kronan historiskt férsvagats. En
avgorande skillnad i utvecklingen denna gang ar den kraftiga dollar-
forsvagningen.

Sammanfattande riskbild for
de finansiella marknaderna

Sammantaget har osdkerheten pa de finansiella marknaderna 6kat
nagot, och kommer sannolikt att bestd under lang tid framéver.
Finanskrisen har under det senaste halvdret spridit sig till nya till-
gangar, marknader och aktorer. Parallellt med det har de amerikanska
konjunkturutsikterna foérsdmrats. Pa kreditmarknaden finns tecken pa
att situationen har lattat ndgot, medan det pa interbankmarknaden
aterstar betydande problem.

Det gér inte att utesluta att problemen forvirras innan det vander.
Risken finns att tillgangar fortsdtter att sjunka i varde. Det skulle leda
till nya nedskrivningar hos banker och andra institut, och ett 6kat
behov av tillskott av kapital. Hittills uppgdr bankernas nedskrivningar
till cirka 330 miljarder dollar medan kapitaltillfrseln uppgar till 247
miljarder dollar.'® Andra impulser som kan leda till att krisen férdjupas
ar utsikterna for monolines som fortfarande ar osdkra. Det &r inte
heller uteslutet att marknader som hittills varit relativt opaverkade
drabbas. Exempelvis har rdvarumarknaden hittills gynnats av en 6kad
efterfragan och kraftigt stigande priser. Men det ar en 6ppen fraga
hur snabbt dessa priser kan komma att anpassas, om efterfrigan pa
ravaror sa smaningom sjunker.

Problemen pa de finansiella marknaderna riskerar att forstarkas till
foljd av hoga finansieringskostnader och kreditatstramning. Att
internationella banker har stramat at sin kreditgivning kan dnnu sa
lange forklaras av vikande bostadsmarknader och konjunktur snarare
an okade kapital- och likviditetsproblem. Men om finansoron, och
problemen den for med sig, fortsatter kan bankernas mojligheter att
ge ut nya lan till kunder och andra motparter komma att hdmmas
ytterligare.

17 TCW-index (Total Competitiveness Weights) dr ett satt att mata kronans vdarde mot en korg av olika
valutor. Ett hogt véarde pé index betyder att kronans varde férsvagats - korgen av valutor har blivit dyrare
att kopa med svenska kronor. TCW bestar av 20 valutor som ar handelsviktade.

18 Enligt Bloomberg 13 maj, 2008.



De svenska bankerna har hittills berérts endast marginellt. Generellt
har svenska banker framfor allt drabbats genom 6kade finansierings-
kostnader och fallande varden pa rédntetillgdngar. Svenska banker har
dock haft god tillgang till obligationsmarknaden bade i Sverige och
internationellt. Darfor har kostnaden for ny upplaning inte 6kat lika
mycket i Sverige som i 6vriga Europa. Att de svenska bankerna skulle
fa solvensproblem till f6ljd av den finansiella oron &r inte sannolikt.
Men bankernas betydande beroende av internationell finansiering gor
dem sdrbara for handelser som kan pdverka deras mojlighet till kort-
fristig uppléning.

FINANSIELLA MARKNADER
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Den internationella finanskrisen vintern -07 och varen -08

edan féljer en beskrivning av nagra av

vinterns och varens dominerande han-

delser pa de internationella finansiella
marknaderna ™.

Federal Reserve rdddar Bear Stearns fran konkurs

En av varens uppmarksammade handelser &r

de akuta problem som uppstod i USAs femte
storsta investmentbank, Bear Stearns. Banken
hade stora innehav av vardepapper knutna till
den amerikanska bolanemarknaden. Den drab-
bades darfor tidigt av problemen pd subprime-
marknaden.?° Bear Stearns affarsmodell innebar
samtidigt ett stort beroende av kortsiktig mark-
nadsfinansiering. | december tvingades banken
att skriva ned tillgéngar till ett varde av cirka 1,9
miljarder dollar. Samtidigt redovisade den ett
negativt resultat pd 854 miljoner dollar for det
fiarde kvartalet 2007.

Under mitten av mars uppstod rykten om
att Bear Stearns hade problem med likviditeten.
Det skapade en oro som medférde att inves-
terare och andra banker blev mindre villiga att
l&na ut pengar till Bear Stearns, vilket ledde till
att banken fick akut brist pa kortsiktig finansie-
ring. | ett forsok att stabilisera situationen fick
Bear Stearns I&n mot sakerheter hos Federal
Reserve. Det skedde i samarbete med JP Morgan
Chase.?' Agerandet fran Federal Reserve var
ytterst ovanligt. Den amerikanska centralbanken
fick anvanda en dldre lagstiftning som gor det
mojligt att ge nodkredit till ett finansiellt institut
som inte ar en affarsbank eller sparbank. Syftet
var att forsoka undvika en kollaps av en av USAs
storsta investmentbanker nar marknaden var
extra kanslig. Nyheten ledde till en nast intill
halvering av aktiekursen. Samtliga kreditvarde-
ringsinstitut sdnkte investmentbankens kredit-
betyg. Den 16 mars meddelade JP Morgan att
banken planerade kopa Bear Stearns med hjélp
fran Federal Reserve. Efter omférhandlingar av
budet under paskhelgen samlades Bear Stearns

tillgdngar i ett separat bolag skapat av Federal
Reserve dér JP Morgan tog pa sig risken den
forsta miljarden dollar av eventuella forluster.
Federal Reserve garanterade resterande 29
miljarder dollar. Genom en riktad nyemission och
andra aktiekdp har JP Morgan och styrelsen i
Bear Stearns i princip sakrat en aktiemajoritet for
ett samgdende till sommaren.

Totalt gjorde Bear Stearns nedskrivningar
motsvarande 2,6 miljarder dollar (se ruta om
bankernas nedskrivningar av finansiella till-
gangar, kapitel tre). Det stora problemet for Bear
Stearns var att marknaden tappade foértroendet
for att investmentbanken skulle kunna reda ut
sina problem, vilket ledde till likviditetsproblem.

Northern Rock évergar i statlig 4go

Den brittiska banken Northern Rock fick under
forra hosten stora problem med att refinansiera
sig, och Bank of England skot till nodkrediter. 22
Vid arsskiftet uppgick Northern Rocks skuld till
centralbanken till 26,9 miljarder pund. Sedan
dess har Northern Rock minskat skulden, bland
annat genom forséljning av tillgadngar, och mal-
sattningen dr att vara skuldfri omkring 2010.

| mitten av januari férhandlade banken
med tre potentiella uppképare, Virgin Group,
Olivant Advisors och Northern Rocks davarande
ledning. | ett forsok att géra Northern Rock mer
attraktiv for eventuella uppkopare, gick brittiska
staten ut med en garanti. | korthet innebar den
att Northern Rocks skulder till Bank of England
skulle I6sas genom att ge ut nya skuldinstrument
pé kapitalmarknaden. Dessa skulle i sin tur vara
garanterade av staten. Garantin innebar att
eventuella kdpare inte skulle behdva ga in med
sa stora belopp fran borjan. Men foérsoken att fa
till ett uppkop misslyckades. | mitten av februari
upphérde handeln i aktien efter att staten
meddelat att banken tillfalligt skulle foras over i
statligt d4gande. Tidigare hade riskkapitalgruppen
Olivant dragit tillbaka sitt erbjudande till foljd

19 For handelser under sommaren och hésten 2007 se fordjupningsruta " Turbulensen pa kreditmarknaden” i Finansiell stabilitet 2007:2.
20 | juni kollapsade tva av Bear Stearns hedgefonder. Det var en féljd av stora férluster pa tillgangar knutna till subprime-lan.
21 Under radande regler kunde inte Bear Stearns som investmentbank lana fran centralbanken, | stéllet gick man via JP Morgan Chase som i egen-

skap av affarsbank har denna rattighet.

22 Efter en uttagsanstormning fran insdttarna gick de brittiska myndigheterna ut med ytterligare garantier. Se Finansiell Stabilitet 2007:2.



av for harda krav pa dterbetalning av Northern
Rocks davarande lan. Det innebar att tva erbju-
dande aterstod. Men dessa avvisades med moti-
vering att buden inte var tillrackligt fordelaktiga
for brittiska skattebetalare. En ny lag slog fast
att banken o6verfors i statlig dgo till dess att den
klarat ut sina finansieringsproblem. Aktiedgarna
kommer att kompenseras i viss man, men staten
far intékten vid en aterprivatisering. | mitten

av april meddelade Northern Rock att antalet
anstdllda ska minska med en tredjedel. Det &ar
ett led i forsoken att starka bankens ekonomiska
situation for att kunna betala tillbaka ldnen till
centralbanken inom fyra ar.

Spridning till monolines

Under vintern uppstod en betydande oro kring
stora bolag som &r specialiserade pa att forsékra
obligationslan, sa kallade monolines (se ruta om
monolines).

Flera monolines har sedan arsskiftet fatt
sina kreditbetyg sdnkta av kreditvarderingsinsti-
tuten Fitch, Moodys eller Standard & Poors (se
tabell R1). Bakgrunden var att monolines drab-
bats av betydande nedskrivningar till foljd av
fallande vérde pa sina tillgdngar. Det fick kredit-
vérderingsinstituten att hoéja kraven pd institut-
ens kapitalbas. Ett av de storsta obligationsfor-
sakringsbolagen, Ambac, fick i januari sitt betyg

Tabell R1. Kreditbetyg fér monolines

sankt av Fitch fran AAA till AA. Motiveringen
var just att bolaget inte uppfyllde kraven pa
kapitalbas. | likhet blev MBIA, som &r det andra
dominerande bolaget, nedgraderad av Fitch i
april till AA med samma motivering.?* FGIC &r
det forsakringsbolag som drabbats hardast. Det
har fatt sitt kreditbetyg sankt av samtliga tre
kreditvéarderingsinstitut i flera stegvisa nedgra-
deringar.

Flera centralbanker har vidtagit sérskilda atgarder

Centralbanker i andra lander har fortsatt att
agera for att underlatta situationen pa de
finansiella marknaderna, samt for att mota den
vikande konjunkturen.

Flera centralbanker har justerat ner sin
styrrdnta. Exempelvis sdnkte Federal Reserve
sin styrranta med 75 punkter vid ett extrainsatt
mote i januari. Sammantaget har den amerikan-
ska centralbanken sénkt sin styrranta vid sju till-
fallen, motsvarande 3,25 procentenheter, sedan
hosten 2007. Bank of England sénkte i december
2007 sin styrranta for forsta gangen pa drygt
tvd ar och har darefter sankt rantan ytterligare
tva ganger. Centralbanker i lander som varit
paverkade i mindre utstrackning har i vissa fall
senarelagt tidigare signalerade rantehojningar.

Flera centralbanker i omvérlden har dess-
utom genomfort en méangd speciella atgéarder

Virde férsikrade

Moody's tillgangar

Fitch Ratings investor service Standard & Poor's mdr dollar

Ambac Assurance AA Aaa AAA 524
12-mar-08 12-mar-08 12-mar-08

Assured Guaranty AAA Aaa AAA 94
12-dec-07 14-mar-08 31-jan-08

FGIC BBB Baa3 BB 314
26-mar-08 31-mar-08 28-mar-08

FSA Inc. AAA Aaa AAA 406
24-jan-08 11-mar-08 31-jan-08

MBIA Insurance AA Aaa AAA 679
04-apr-08 26-feb-08 25-feb-08

XLCA BB A3 A- 18
26-mar-08 07-feb-08 25-feb-08

CIFG A- Ba2 A+ 95
31-mar-08 20-maj-08 12-mar-08

Anm. Utsikterna for kreditbetygen dr negativa, eller granskas for en eventuell nedgradering, for alla utom Assured Guaranty FSA Inc. samt

Moody's betyg pa CIFG.

Tabellen visar datumet for senaste forandringen, eller bekraftelsen av kreditbetygen. | juni 2007 hade alla bolag AAA i kreditbetyg.

Kalla: Bank of England

23 MBIA har 6nskat att Fitch inte langre ska bedoma bolagets kreditvardighet och har sedan i februari slutat med att skicka underlag till Fitch.
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som en féljd av finanskrisen. Under négra tillfal-
len ndr den finansiella oron varit extra intensiv
har manga banker foredragit att placera sin
overskottslikviditet i centralbankerna i stéllet for
pé interbankmarknaden. De kortaste interbank-
rantorna har stigit och for att stabilisera den
kortaste marknadsrantan kring den penning-
politiska styrrdntan har centralbankerna agerat
for att forbattra likviditeten genom att 6ka sin
korta utldning.

| syfte att uppratthélla funktionen pa de
marknader som bankerna utnyttjar for sin finan-
siering pd langre |6ptid har flera centralbanker
dessutom gett |an med ldngre |6ptid. Ett antal
centralbanker har dven utvidgat listan éver de
sakerheter som bankerna kan anvanda nér de
lanar hos centralbanker. Nagra centralbanker
har ocksa erbjudit bankerna statspapper i utbyte
mot mindre likvida bostadspapper. Syftet har
varit att gora de vardepapper bankerna har i sina
portfoljer mer likvida.

4 dec: Moody's ned-
graderar 41 certifikat
utgivna av Bear Sterns

Centralbanker har &ven agerat gemensamt
vid tva tillfallen. | december 2007 och i borjan
av mars i ar, samordnade Federal Reserve, Bank
of England, Europeiska centralbanken, Bank of
Canada och Swiss National Bank sina atgarder
for att minska trycket pa interbankmarknaderna.
Riksbanken och Bank of Japan stédde hand-
lingen men utan aktiv atgard. Vid bada tillfallena
bestod atgédrden framst av att ge lan mot saker-
het med langre |6ptid 4n i de normala mark-
nadsoperationerna. Darutover lovade Federal
Reserve, att tillgodose efterfragan pa dollar via
en sd kallad swapfacilitet till europeiska banker.

Atgarderna fungerade for att stabilisera den
korta rdntan. Det var dock inte tillrackligt for att
f& bukt med de kraftigt foérhojda riskpremierna i
de langre interbankmarknadsréantorna. (Se dven
artikel Likviditetsrisk i banksystemet).

11 mars: Andra
gemensamma central
banksatgarden. Rykte
om att Bear Stearns har
likviditetsproblem

16 mars: FED sanker
diskontoréantan for
banker med 25 rante-
punkter

18 mars: FED
sanker styrrantan

med 75 rante-

11 dec: Forsta gemensamma 21 jan: Fitch nedgraderar punkter
centralbanksatgéarden Ambac till AA
24 mars: Bear
20 dec: Bear St 22 jan: FED sanker 18 feb: Stearns och
ec. bear >tearns styrrantan med 75 Northern JP Morgan
meddelar ned- rantepunkter vid Rock Gvergar presenterar en
skr[vnlngar om 1.9 oannonserat méte i statlig 4go uppgorelse om
miljarder dollar ett samman-
gdende

3dec 10dec 17 dec 24dec 31dec 7jan-08 14jan 21jan 28jan 4feb 11feb 18feb 25feb 3 mar 10mar 17 mar 24 mar 31 mar 7 apr



Faktaruta om monolines

Under vintern uppstod en betydande oro Diagram Flis. CDS-premier fér monolines
: . g Réntepunkter

kring stora amerikanska forsékringsbolag

som dr specialiserade pd att férsdkra obli-

2000

gationslan, sa kallade monolines. Den har 1500 A
Al

rutan beskriver hur en monoline fungerar

och vad som drivit den senaste tidens oro.

1000 i
Monolines &r egentligen inget nytt TM
fenomen. Anda sedan 70-talet har ame- ‘rﬂ\ A n M
500
rikanska kommuner kunnat férsakra sina W
obligationer hos monolines. Linge var ‘ ) A_/'V\/\‘”
0
verksamheten hos dessa bolag koncen- jan 07 apr07  jul07 okt07 jan08 apr08 jul 08
trerad till att forsdkra just obligationer — ESAInc.
utgivna av kommuner, sa kallade munici- — Ambac Assurance
Js.? Under slutet av 80-talet utvidgad o ranee
pals.?* Under slutet av 80-talet utvidgades Assured Guaranty
verksamheten till att &ven forsdkra — XLCap.
obligationer utgivna i andra lander och till Kélla: Bloomberg

olika typer av strukturerade produkter.?®

Affarsidén har varit enkel: En mono-
line fungerar som ett forsdkringsbolag genom att garantera ranteutbetalningar och vér-
det pa en obligation. For detta betalar den som ger ut obligationen (ofta en kommun),
en premie. Om kommunen i det hér fallet inte skulle fullfélja sina dtaganden sa trader
alltsa garantierna in. Idén bygger pa att den monoline som forsékrar obligationen har
ett hogre kreditbetyg an den som ger ut obligationen. Resultatet av forsékringen blir att
obligationen far ett hogre kreditbetyg. Ju hogre kreditbetyg en obligation har desto lagre
blir rantan pa obligationen och darmed kostnaden fér kommuner att finansiera sig.

Ungefar hélften av de utestaende kommunobligationerna i USA &r forsakrade av
monolines. Under hosten 2007 var lan till ett varde av hela 2200 miljarder forsdkrade av
monolines. Av dessa utgjorde 60 procent kommunala eller statliga tillgdngar. 26 procent
bestod av strukturerade produkter, och 14 procent av utldndska lan.2¢ Under 2007 fanns
det elva monolines i USA. Alla utom tva hade det hogsta mojliga kreditbetyget. De tva
dominerande bolagen d&r Ambac och MBIA som tillsammans forsékrar cirka 90 procent
av de 2200 miljarderna.

Under den finansiella turbulensen har en betydande del av de tillgangar som for-
sakrats av monolines fallit i varde. Darmed har riskerna 6kat for de flesta monolines (se
diagram R5). Okade risker har lett till att kreditvdrderingsinstut krévt att bolagen ska
Oka sitt kapital for att fa behdlla sina kreditbetyg. | dagsldget har cirka 7 miljarder dollar
skjutits till i fem olika bolag, varav 2,5 miljard dollar har gatt till MBIA och 1,5 miljard till
Ambac. Tillskotten har kommit fran bland andra befintliga dgare och riskkapitalbolag.

24 Motsatsen till en monoline ar en multiline. Dessa erbjuder tackning for tvé eller fler typer av risk, till exem-
pel billin och hemforsakringar, det vill saga traditionella férsakringsbolag.

25 Exempel pa strukturerade produkter som forsakras av monolines & Mortgage Backed Securities (MBS) och
Collateral Debt Obligations (CDOs). For en utférligare beskrivning av strukturerade produkter se artikel
"Handel med kreditderivat och implikationer for finansiell stabilitet” i Finansiell Stabilitet 2006:2.

26 Enligt Association of Financial Guaranty Insurers, AFGI, www.afgi.org.
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Monolines &r helt beroende av sina kreditbetyg. Ett forsamrat kreditbetyg hos en
monoline medfor lagre kreditbetyg hos ett stort antal av de vardepapper som &r forsak-
rade av bolagen. Detta kan i sin tur innebara att investerare viljer att sélja av sadana
vardepapper vilket skapar ytterligare press pa priserna.

Kostnaderna for kommuner for att finansiera sig kan stiga om de inte langre har en
underliggande forsakring for obligationerna. | januari 2008 var det endast 39 procent
av de nyutgivna kommunala obligationerna som forsékrades, jamfort med 69 procent i
januari 2007.

New York State Insurance Department arbetar med ett nytt férslag pa regleringar
for monolines verksamhet. Forslagen inkluderar bland annat ett forbud mot att forsékra
vissa strukturerade produkter. Ett annat forslag ar att begransa monolines verksamhets-
inriktning. Antingen forsékrar de offentliga emittenters obligationer eller strukturerade
produkter, inte bada. Ett tredje alternativ ar att 6ka kravet pd kapital for exponeringar
mot strukturerade produkter.?”

27 Se “Testimony of the New York insurance department before the New York state assembly”, 14 mars 2008.




B De svenska bankernas lantagare

De svenska bankernas lantagare — i korthet

De svenska bankernas lantagare har i dagslaget goda forutsatt-
ningar att betala for sina lan. Svenska hushall och svenska fore-
tag, som tillsammans star for ungefar hélften av bankernas utla-
ning, har sammantaget en god ekonomisk situation. Detsamma
géller merparten av de utldndska ldntagarna.

Men det finns vissa grupper av lantagare dér riskerna har
Okat for de svenska bankerna. Utlaningen till de baltiska lanta-
garna utgor en fortsatt kalla till oro. Den ekonomiska utveck-
lingen i de tre ldnderna har under flera ar visat tendenser till
6verhettning. Nu har en snabb ekonomisk inbromsning intréffat
och det gér inte att bortse fran risken for att avkylningen o6ver-
gar i en kraftfull konjunktursvacka. Ett sddant scenario skulle
markbart paverka de svenska banker med betydande verk-
samhet dar, SEB och Swedbank. | takt med att den finansiella
krisen har forstarkts har de omgivande forutsattningarna for en
successiv anpassning till en mer balanserad tillvéxt i de baltiska
landerna forsamrats.

En annan lantagargrupp som ar férknippad med hogre
risker ar fastighetsbolagen, som i sin tur ar beroende av mark-
naden for kommersiella fastigheter. Det finns en risk for att
priserna pa fastigheter speglar alltfér hogt stéllda férvantningar
pa framtida intdktsokningar, i form av hégre hyror. Om kon-
junkturen viker snabbare dn véntat kan dessa forvantningar
visa sig vara orealistiska. Det innebdr en risk for storre prisfall pd
fastighetsmarknaden. Det skulle i férsta hand drabba fastighets-
bolag, som &r en viktig lantagargrupp for bankerna. Dessutom
fungerar fastigheterna ofta som pant till 1an, vilka minskar i
varde vid en prisnedgéng.

Att folja utvecklingen for de svenska bankernas lantagare utgor en
viktig del i analysen av den finansiella stabiliteten. Risken for att lanta-
garna inte kan betala sina skulder, kreditrisken, utgér en av de storsta
risker bankerna ar utsatta for.

Det hér kapitlet inleds med en genomgéng av den svenska hus-
hallssektorn, som star for en knapp fjardedel av bankernas totala ut-
laning (se diagram 2:1).2® Dérefter analyseras den svenska foretags-
sektorn som stdr for drygt 20 procent av bankernas totala utlaning.
Fastighetsbolagen ar en betydande lantagargrupp och behandlas dar-
for i ett eget avsnitt, tillsammans med utvecklingen pa den kommer-
siella fastighetsmarknaden. En allt storre del av bankernas utlaning
riktas till utlandet. Darfér behandlas ldntagarna pa de marknader dér
bankerna ar aktiva i ett eget avsnitt.

28 Pa koncernniva (inklusive utlindsk verksamhet) per den 31 december 2007.

Diagram 2:1. Bankernas utlaning fordelad pa svenska
och utldndska hushall och féretag
Procent

—— Svenska hushdll

—— Svenska foretag
Utlandska hushall
Utlandska féretag

Anm. Avser totala ldnestocken december 2007.
Kalla: Riksbanken

w
-

800Z/L L3LIT18VLS T1IISNVNIL



32

FINANSIELL STABILITET 1/2008

-20

-30

KAPITEL 2

Diagram 2:2. Hushéllens nysparande pa inlanings-
konto respektive i aktier och aktiefonder
Miljarder kronor

40

30

20

fulu.,,u.ll . ,ﬂ

04 05 06 07 08

—— Inlaningskonto
—— Aktier och aktiefonder

Anm. Hushallens nysparande motsvarar det net-
tobelopp hushallen satter in pd inldningskonto eller i
fonder respektive nettokop av aktier under ett kvartal.
Rullande fyra kvartals medelvérde.

Kélla: SCB

Diagram 2:3. Hushallens upplaning
Arlig procentuell férandring

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

— Totalt
—— Bostadsinstitut

Kalla: Riksbanken

Den svenska hushallssektorn

| detta avsnitt analyseras hushallens ekonomiska situation och skuld-
sittning. Aven bostadspriserna analyseras eftersom de paverkar hus-
hallens skuldsattning. Avslutningsvis gors en bedémning av hushallens
betalningsférmaga.

Hushallen har en god ekonomisk situation. Under 2007 &kade
hushdllens reala disponibla inkomster med 4,3 procent. Bakom &k-
ningen stod frimst en god utveckling av I6neinkomsterna och ett
lagre skatteuttag. Hushallens nettoformogenhet ar fortsatt hog jam-
fort med ndgra ar tillbaka, men har minskat ndgot det senaste dret.
Det forklaras dels av borsfallet under slutet av forra dret, dels av att
skulderna fortsatte att 6ka i en hog takt. Samtidigt har oron pa de
finansiella marknaderna gjort hushéllen mer férsiktiga. De placerar
en storre andel av sina finansiella tillgangar i mer likvida sparformer,
till exempel pa sparkonton (se diagram 2:2). Samtidigt har de valt att
sdlja aktier och fondandelar fér att realisera sina ackumulerade kapi-
talvinster.

De senaste manaderna har hushallens upplaning 6kat i en nagot
langsammare takt dn under de senaste tva aren. Hushallens totala
upplaning 6kade med knappt 11 procent i mars jamfért med samma
manad forra aret (se diagram 2:3). Den storsta delen av hushallens lan
gar till att finansiera bostadskdp och mer dn 85 procent av hushallens
lan har fastigheter som sakerhet. Lan fran bostadsinstitut star alltjamt
for den storsta delen av utldningen till hushall.? Dessa lan 6kade
med drygt 11 procent i mars jdmfort med ett ar tidigare. Hushallens
lan utan sékerhet, som uppgar till tta procent av totala lanestocken,
fortsatter daremot att 6ka i en hog takt. | mars uppgick den arliga 6k-
ningstakten till ndrmare 15 procent.

29 Sedan 1 oktober 2007 ingar SEB BoLdn AB i SEB, och redovisas under uppldning fran bank i stéllet for
upplaning fran bostadsinstitut.



Hushallens upplaning kommer att 6ka i en ldngsammare takt fram-
o6ver. Stigande rantor har sannolikt en ddmpande effekt. Repordntan
har hojts med en kvarts procentenhet under bérjan av aret. Déarutéver
har bankerna fatt hogre finansieringskostnader, vilka har forts over

pa hushdllen. Det illustreras av att skillnaden mellan bolanerdntan

och réntan pa en bostadsobligation med samma [6ptid i stort sett ar
oférédndrad jamfort med tidigare (se diagram 2:4). Fér narvarande tas
mer &n halften av hushallens nya lan till rorlig rdnta (se diagram 2:5).
Det innebér att de ar kansligare for ranteférandringar &n om lanen
varit bundna. | den totala lanestocken ar emellertid cirka 60 procent
av lanen tagna med bunden ranta. Dessutom har nagra banker stra-
mat at kreditvillkoren ndgot. | vissa fall har ranterabatter justerats ned.
Det har ocksa blivit svarare for vissa hushdll att fa amorteringsfria lan.
Vidare har bankerna blivit ndgot hardare i sina krav pa hur mycket en
lantagare bor ha kvar att leva pa efter att den har betalat sina I6pande
kostnader (se dven kapitel 3).

Okningen i hushallens upplaning har lett till hdgre skuldkvot och
hoégre rantekvot. | december uppgick hushallens skuldkvot till 149
procent i genomsnitt (se diagram 2:6). Hogre skuldséttning i kombi-
nation med hogre rantor har bidragit till att rantekvoten®' har dkat.
Men samtidigt som hushallens skuldkvot &r hog ar rantekvoten histo-
riskt sett fortfarande lag och uppgick till 4,4 procent i december.

Hushallens skuldkvot och riantekvot forvantas fortsétta stiga nagot.
Riksbankens bedémning ar att den svenska ekonomin fortsatter ut-
vecklas relativt vél. Hushdllens upplaning kommer dérfor att fortsatta
6ka dven framover. Men eftersom konjunkturen véntas gé in i en
lugnare fas redan i &r antas 6kningen i upplaningen ddmpas nagot
jamfért med bedémningen i forra stabilitetsrapporten. Det talar for
att skuldkvoten och rantekvoten fortsatter att 6ka, men i en langsam-
mare takt.

30 Hushallens skulder som andel av disponibel inkomst.
31 Hushdllens ranteutgifter efter skatt i relation till disponibla inkomster.

DE SVENSKA BANKERNAS
LANTAGARE

Diagram 2:4. Skillnaden mellan en tvaarig boldneranta
(SBAB) och rantan pa en tvaarig bostadsobligation
Réantepunkter

100

I
RILT N
[ IR

40

20

05 06 07 08

Kélla: Reuters Ecowin

Diagram 2:5. Hushdllens nya lan férdelade pa olika
loptider
Procent

100
920
80
70
60
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40
30
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10

0 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 %

B Rérlig ranta
B Bundet >3 man
Bundet > 5 ar

Kalla: Riksbanken
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KAPITEL 2

Diagram 2:6. Hushdllens skulder och ranteutgifter
efter skatt i forhllande till disponibel inkomst
Procent

200 20
160 Lo 16

120 1/ 7 12

80 _J \/ 8

40 7 4
9 © X © 0
c,q;» P (.O)Q 2 OQ% (.61’ &S o\o
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—— Skuldkvot (vénster skala)
—— Rdntekvot (hoger skala)

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:7. Hushéllens skulder som andel av
disponibel inkomst
Procent

300

250

200

150

100

50

01 06

Nya bostadsagare
Ovriga bostadsigare

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:8. Hushallens ranteutgifter efter skatt
som andel av disponibel inkomst
Procent

N

N WA Y N 0 O O

01 06

Nya bostadsadgare
Ovriga bostadsigare

Kallor: SCB och Riksbanken

Skuldsattningen varierar dock mellan olika grupper av bostadsagare.
En jamforelse mellan 2001 och 2006 visar att skuldkvoten for bade
nya och 6vriga bostadsdgare har 6kat (se diagram 2:7).32 Mest har
skuldkvoten okat for nya bostadsédgare, vilket &r naturligt med tanke
pd prisuppgdngen pa bostider under denna period. Ovriga bostads-
dgares skuldkvot har ocksa okat relativt mycket, cirka 40 procenten-
heter. Det kan tyda pa att man har tagit ut nya lan pa sina befintliga
bostader alternativt kdpt nya dyrare hus i takt med att huspriserna
har okat kraftigt. Okningen av skuldkvoten speglas ddremot inte av
en motsvarande 6kning av rantekvoten, varken for nya eller 6vriga
bostadsdgare (se diagram 2:8). Tvadrtom utgor rantor en mindre an-
del av inkomsterna. Det &r en av forklaringarna till varfor skulder och
bostadspriser har kunnat 6ka sa mycket. Beldningsgraden for nya bo-
stadsdgare ar ocksa fortsatt hog, éver 90 procent.

Andelen hushall som saknar buffertar har minskat. De hushéll som
inte formar tdcka sina I6pande kostnader3* minskade med néra en
procentenhet under 2006 (se diagram 2:9). Det forklaras av att hus-
hallens ekonomiska situation generellt har forbattrats. Samtidigt har
dessa hushdlls andel av den totala skuldstocken minskat jamfort med
tidigare. Likasd andelen av deras krediter som inte tacks av ndgon for-
mogenhet. Det forklaras framfor allt av att hushallens reala tillgdngar
har 6kat i varde.

En framskrivning av data visar att hushallen kommer att ha en god
betalningsférméga dven framover.34 Andelen hushall som inte formar
tacka sina I6pande kostnader berdknas bli lagre bade 2007 och 2008
jamfort med 2006. Det forklaras av den goda inkomstutvecklingen.
Daremot okar deras andel av hushéllssektorns totala skuld. De hushall
som inte férmédr tacka sina I6pande kostnader representeras av olika
inkomstgrupper. Det ar framfor allt hushdll med hégre inkomster som
har 6kat sina skulder. Samtidigt har deras samlade tillgdngar 6kat.
Sammantaget betyder detta att kreditrisken i hushallssektorn bedéms
vara fortsatt lag.

32 Skuldkvoten representerar i det hér fallet bade de hushall som ér skuldsatta och de som inte ar skuldsatta.
En skuldkvot som enbart baseras pa skuldsatta hushall ligger hdgre dn den som redovisas har.

33 Med I6pande kostnader avses har bokostnaden enligt HUT (Hushallens utgifter, SCB) och 6vriga I6pande
kostnader ar framraknade med hjalp av Socialstyrelsens normer for nédvandiga utgifter utéver boendekost-
naden.

34 Till detta har SCB:s arliga undersokning 6ver hushallens ekonomi (HEK) anvénts. Den senaste undersok-
ningen genomfordes 2006. Dessa data har skrivits fram med hjalp av senare utfall fran finansrakenskaperna
och nationalrakenskaperna till och med 2007, samt Riksbankens prognoser for 2008.



Prisuppgangen pa bostader har fortsatt att dimpas. Huspriserna har
sjunkit med knappt en procent under februari till april jimfért med
foregdende tremanaders period (se diagram 2:10). Jamfort med for
ett &r sedan har priserna dock 6kat med knappt sex procent. Utveck-
lingen varierar emellertid mellan regioner. | Stockholm och i Géteborg
har priserna stigit ndgot mer &n genomsnittet. Priserna i Malmo har
samtidigt stigit mindre &n snittet. Enligt statistik fran maklare har pri-
serna pa bostadsratter sjunkit under hela hosten, men prisutveckling-
en har stabiliserats ndgot sedan december (se diagram 2:11). Prisfallet
under hosten paverkades troligtvis av det ovanligt stora utbudet av
bostdder under denna period, ndr manga ville dra nytta av de da gal-
lande uppskovsreglerna.

Bostadspriserna forvédntas fortsitta att stiga men i en lugnare takt.
En av de viktigaste faktorerna fér bostadsmarknaden, situationen pa
arbetsmarknaden, forvéntas alltjgmt vara god och bidra till 6kade
inkomster. Hushéllen forvantas ha en god betalningsférmaga aven i
fortsattningen, trots att de hdgre rantorna pa krediter har gjort lane-
kostnaden hogre dn den varit de senaste aren. SBAB:s enkdtundersok-
ning bland maklare tyder pa fler spekulanter per objekt, mer aktivitet

i budgivningarna och kortare forséljningstid framover. Allt detta talar
for fortsatt stigande priser. Samtidigt vantas konjunkturen ga in i en
lugnare fas i ar, vilket i stéllet talar for en nagot dampad prisutveck-

ling.

Sammanfattningsvis har hushallen goda buffertar fér 6kade utgifter
samt god betalningsférmaga. Hushdllens skulder och ranteutgifter
forvantas oka ytterligare nagot. Men 6kningen véntas ske i en lang-
sam takt, vilket i kombination med 6kande inkomster gor att hushal-
lens ekonomi beddms vara hallbar. Risken for storre kreditforluster i
banksektorn ar liten, &ven om enskilda hushéll kan ha 6verbeldnat sig
och kan fa betalningssvarigheter till foljd av det.
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Diagram 2:9. Hushall under marginal, osékra krediter
och potentiella kreditforluster
Procent

04 05 06

—— Hushdll under marginal
—— Osékra krediter
Potentiella kreditforluster

Anm. Streckade staplar avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:10. Kopeskillingskoefficient i riket
K/T-tal

L //m,
L //V‘/ i
7

|
(.'QO)
SN

! ! !
SRS A G RN SN R RN
Q 625’ -\\f bz[‘ . \é\ bef‘ . \\)Q bé‘ . \\5(‘
Anm. Kopeskillingskoefficienten &r fastighetens kopeskilling
dividerat med dess taxeringsvarde, dven kallat K/T-tal.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:11. Bostadsrittspriser
Medelpris per kvadratmeter

L /J\-J/\’__ i

7 L~ / /'\/\/ |
e

i Yva 1

N"’"‘/*/’\/ .........

02 03 04 05 06 07 08

—— Riket
—— Storstockholm
Storg6teborg
Stormalmé
--------- Riket exklusive storstadsomraden

Kélla: www.maklarstatistik.se
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Varfor 6verger manga hushall i USA sina bostader?

ntalet betalningsinstillelser och utmat-

ningar bland hushall med bostadslan

fortsatter att 6ka i USA. Tydligast marks
detta fér subprime-lantagare. Over 17 procent
av subprimelanen klassificerades som problem-
lan under fjarde kvartalet 2007, vilket ar 4
procentenheter hogre an sista kvartalet 2004.3>

En viktig orsak till att antalet betalningsinstallel-
ser och utmatningar stiger ar att bostadspriserna
faller.2¢ Mdnga av de hushall som finansierade
bostadskop med subprime-lan gjorde det med
liten eller ingen kontantinsats, och med en
betalningsformdga som var beroende av fortsatt
stigande huspriser. Nar bostadspriserna fallit har
manga bostadsdgare upptéckt att storleken pa
lanet blivit storre an vardet pd bostaden. Annor-
lunda uttryckt har deras nettoférmogenhet blivit
negativ. D4 véljer mdnga att lamna sitt hem och
lata banken 6verta bostaden.

Om man 6verger sin bostad i USA och
slutar att betala pa sitt bostadslan far man
en allvarlig betalningsanmarkning, vilket kan
forsvara mojligheten att fa framtida kreditansok-
ningar beviljade. | manga delstater har man dock
goda mojligheter att bli skuldfri, &ven om vardet
pé bostaden &r mindre &n ldnet. Hushall kan
darmed i praktiken nollstdlla en tidigare negativ
nettoférmoégenhet.

Det amerikanska regelverket skiljer sig pa
manga satt fran det svenska. En viktig skillnad
ar att i Sverige kvarstar ansvaret for kvarvarande
skulder hos husédgaren, dven efter det att banken
Overtagit bostaden. Salunda har ett hushall i
Sverige inget att tjana péd att 6verge bostaden
om vérdet pa bostaden skulle bli mindre &n
storleken pa lanet.

35 Mortgage Bankers Association: “Delinquencies and Foreclosures Increase in Latest MBA National Delinquency Survey", pressmeddelande,

2008-03-06.

36 Doms et al (2007): “Subprime Mortgage Delinquency Rates”, working paper 2007-33, Federal Reserve Bank of San Francisco.



Den svenska foretagssektorn

Drygt 20 procent av de fyra stérsta bankernas totala utldning gar till
de svenska foretagen. Analysen ar fokuserad pa foretagens lonsam-
het, skulduppbyggnad och kreditkvalitet fér de narmaste dren.3’

Foretagens upplaning har 6kat i hog takt trots stigande rantor och
oro pa kreditmarknaderna. | mars 6kade foretagens uppléning fran
kreditinstituten med néstan 18 procent jamfért med samma méanad
aret fore (se diagram 2:12).3® Men samtidigt som uppléningen okar
snabbt finns det indikationer pa att kreditvillkoren har stramats at
ndgot dven i Sverige (fér USA och Europa se kapitel 1).* Foretagens
mojligheter att finansiera sig pa vardepappersmarknaden ar dock fort-
farande goda (se diagram 2:13). Att foretagens upplaning har okat sa
mycket kan till viss del forklaras av att man har 6kat sina investeringar
kraftigt de senaste aren. En annan férklaring ar att foretagsforvarv
som sker via riskkapitalbolag har 6kat (se nedan om riskkapitalbola-
gen). Den starka kredittillvdxten har lett till att féretagens skulder i
forhallande till totala tillgangar 6kade snabbt under 2007, efter att ha
fallit i flera &r. Okningen sker dock fran en lag niva (se diagram 2:14).

| dagsldget utgor inte de stigande skulderna en pataglig risk. Foreta-
gens formaga att betala sina skulder dr god. Lonsamheten har fortsatt
att forbattras till f6ljd av en stark konjunktur och stigande vinster. %
Réantetdckningsgraden i foretagssektorn ar hog vilket innebar att
foretagens intjaning med god marginal tacker deras rantekostnader

37 Analysen koncentreras till de borsnoterad foretagen om inget annat anges.

38 Avser kreditinstitutens totala utlaning till foretag.

39 Almis laneindikator, som dr en kvartalsvis enkdtundersékning bland 151 kontorschefer pa banker runt om
i landet visar pa att ett av fyra bankkontor har stramat at kreditvillkoren under forsta kvartalet i ar jamfort
med sista kvartalet 2007. www.almi.se.

40 Med lonsamhet avses avkastning pa totalt kapital, det vill siga rorelseresultatet i forhallande till totala
tillgangar.

O
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Diagram 2:12. Féretagens upplaning fran kreditinstitut
Arlig procentuell forandring

20

15 - -

10 A

ow Am
Y

92 94 96 98 00 02 04 06 08 10

Kalla: Riksbanken

Diagram 2:13. Obligationer emitterade av icke finan-
siella foretag i SEK
Miljarder kronor

25

20

98 98 00 01 02 03 04 05 06 07 08

Kalla: Riksbanken

Diagram 2:14. Skuldsattningsgrad i svenska borsnote-
rade foretag
Procent

59 AN /
58 |- \\/ _
57 | | | | | |

® N P S F O P &
S N A R R

Anm. Skuldsattningsgraden definieras som skulderna i
forhallande till totala tillgdngar.

Kéllor: Bloomberg och Riksbanken
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Diagram 2:15. Rantetdckningsgrad i svenska

bdrsnoterade
Kvot

foretag

/

/N

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

kostnader.

Kallor: Bloomberg och Riksbanken

Diagram 2:16. Kassalikviditet i svenska borsnote-

rade foretag
Procent

2
QQ

Anm. Kassalikviditet definieras som omséttningstillgang-
ar i férhdllande till kortfristiga skulder. Ar kassalikvidite-

ten 100 procent innebdr det att de kortsiktiga skulderna
kan betalas av omedelbart, forutsatt att omsattningstill-
gangarna direkt kan omvandlas till kontanter.

Kéllor: Bloomberg och Riksbanken

Diagram 2:17. Skulder och férvantade konkurs-
sannolikheter for borsnoterade foretag
Procent och miljoner kronor

o, ¢ -
e -
N .
- .
* e
X
ot LR
0 B 0‘00‘ :‘:‘ s
N 3:“ Y ¢
-
¢ . ”0%47 &" ‘:, 2,
A ”Av“ g & i
o v, o3 L e
{ 0'03} "
. o - * .
o oo »
10 100 1000 10000 100000

Skulder, miljoner kronor

Anm. Avser september 2007. Som matt pa konkursrisk
anvands expected default frequency (EDF) vilket ar san-
nolikheten att ett bérsnoterat foretag ska ga i konkurs
inom ett ar. EDF:en berdknas som sannolikheten att
marknadsvardet pa foretagets tillgangar understiger
storleken pa dess skulder ndr dessa forfaller. Skalorna &r

logaritmiska.

Kéllor: Bloomberg och Moody's KMV

(se diagram 2:15). Visserligen har foretagens kassalikviditet som kan
anvéandas for att mota kortsiktiga betalningsataganden gradvis for-
samrats de senaste dren (se diagram 2:16). Men den &r fortfarande pa
en niva dar foretagen har god marginal att mota sina dtaganden. Den
starka ekonomiska utvecklingen har ocksa medfort att antalet kon-
kurser fallit till historiskt laga nivaer, &ven om en viss 6kning skett de
allra senaste manaderna. De foretag som har storst sannolikhet att ga
i konkurs och som dérmed kan ge upphov till kreditforluster i banker-
na, har férhallandevis laga skulder (se diagram 2:17). Det tyder pa att
kreditkvaliteten 6verlag ar god.

De ndrmaste aren kommer foretagens upplaning sannolikt att dka.
Men takten kommer att vara lagre eftersom investeringarna 6kar
langsammare nar konjunkturen gér in i en lugnare fas.*' 4 Detta lig-
ger i linje med marknadsaktorernas forvantningar om att vinsterna
kommer att fortsédtta att 6ka, men inte lika mycket som de har gjort
de senaste dren. Osdkerheten om foretagens framtida intjaning har
emellertid dkat sedan borjan av hosten. Det visar sig i att féretagen
vérderas lagre pa borsen och i en hdgre implicit volatilitet pa aktie-
marknaden (se kapital 1).

Trots att foretagens Ionsamhet vintas vara fortsatt god bedéms kon-
kurserna fortsatta att 6ka. Enligt indikatorn 6ver forvantad konkurs-
sannolikhet (EDF) forvantas konkurserna bland foretagen 6ka fram-
over men fran en mycket lag niva (se diagram 2:18). Det beror pa att
foretagens kreditkvalitet gradvis vantas forsamras till foljd av att kon-
junkturen ddmpas. Dock véntas ingen dramatisk 6kning av konkur-
serna. Indikator baseras enbart pa borsnoterade féretag, men ger en
indikation pd i vilken riktning konkurserna kan komma att utvecklas.

Sammanfattningsvis ar féretagens finansiella stéllning god. Trots att
skuldsattningen har stigit beddms kreditkvaliteten vara god. Foreta-
gens uppldning forvantas fortsdtta att 6ka men i lagre takt. Kredit-
risken i den svenska foretagssektorn véntas oka allteftersom konjunk-
turen ddmpas. Men forsamringen véntas vara mattlig.

41 | Almis laneindikator framgar det att de tillfrdgade bankkontorscheferna tror att upplaningen kommer att
fortsatta att 6ka bade pa kort och pa lang sikt. De tva senaste kvartalen ar det dock ndgot fler an tidigare
som tror att bankernas utlaning kommer att minska framéver.

42 Se Penningpolitisk rapport 2008:1 for investeringsprognosen.
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Riskkapitalbolagen Diagram 2:18. Férvantade konkurssannolikheter (EDF), 39
° . . .. - L . historiska utfall och prognos enligt Riksbankens huvud-
Lanefinansierade foretagsforvarv som sker via riskkapitalbolag har scenario prog gt .
sannolikt bidragit till den hoga 6kningstakten i féretagens upplaning. Procent :
2 S . . . 1.6 2
Utlaning till riskkapitalbolag utgor en liten del av bankernas totala r
- .. 2 £ 1 , 141 "
utlaning. Daremot kan den sta for en forhéllandevis stor del av nyut- 3
2 - 12 2
laningen. s
10 I\g :
. . . - . 08 s
Under 2007 dkade svenska riskkapitalbolag sina investeringar, men g
. o . a . = . 0,6 [~
en tydlig dampning marktes sista kvartalet. Dampningen beror tro- ' n
ligtvis pd 6kad osékerhet om den framtida konjunkturen. Svenska o4 A \
riskkapitalbolags féretagsforvarv har dnnu inte drabbats av vikande 02 [PV N~
marknadslikviditet i samma utstrackning som riskkapitalbolag i 6vriga P P I TS EI PO O
. . . . . L LI L L L SR
Europa. Svenska riskkapitalbolag finansierar sina férvérv i huvudsak EOEOE OO A A
. . . . o Anm. Osakerhetsintervallen visar de intervall som den
genom lan i nordiska banker. De nordiska bankerna har valt att behal- genomsnittiiga frvintade konkurssannolikheten (EDF) med
9 2 PP g - = . 50 respektive 95 procents sannolikhet bedoms hamna pd,
la l&nen pa de egna balansrdkningarna istéllet for att vardepapperisera givet Riksbankens huvudscenario | Penningpolitisk uppfol-
dem och distribuera dem vidare till andra banker och investerare. Det ning i april 2008. Intervallen speglar ddrmed osakerheten
. . . . . . L . kring hur EDF:en paverkas av férdndringar i BNP, inflationen
gor att de nordiska riskkapitalbolagen ar mindre kénsliga for radande och i tre manaders riskfri ranta. Intervallen tar inte hansyn til

1o .. . . osdkerheten i de makroekonomiska variablerna.
marknadsférhéllanden &n exempelvis de europeiska.

Kallor: Moody's KMV och Riksbanken
Riskkapitalbolagen uppger att de kommer att investera lika mycket

under 2008, som under 2007. Samtidigt finns det en pessimism om

den framtida konjunkturutvecklingen.® Utéver att kostnaden for

finansiering blir dyrare innebéar en osakrare konjunktur att det blir

svarare for foretagen att avyttra de forvarvade foretagen i ett senare

skede. Det kan medfora att investeringar skjuts pa framtiden och den

ddmpning som syntes under sista kvartalet 2007 fortsatter.

Den kommersiella fastighetsmarknaden
och fastighetsbolagen

Fastighetsbolagen utgor den enskilt storsta bransch som bankerna

ar exponerade emot. Omkring 40 procent av bankernas utldning

till foretag gar till fastighetsbolagen. En stor del av den utlaningen
sker med fastigheter som sakerhet. Ett pris- och hyresfall pa fastig-
hetsmarknaden kan leda till att fastighetsbolagens intjdnings- och
betalningsférmaga férsamras och samtidigt minskar vérdet pa saker-
heterna. Problem i fastighetssektorn kan darmed orsaka kreditforluster
i bankerna. Forst redovisas utvecklingen pa den kommersiella fastig-
hetsmarknaden foljt av en genomgang av fastighetsbolagens skulder
och kreditkvalitet.

43 Se Svenska Riskkapitalféreningens, Innovationsbron och Nuteks kvartalsundersékning om Riskkapitalbola-
gens aktiviteter och finansiering i tidiga skeden fér kvartal fyra och helaret 2007. www.svca.se.
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Diagram 2:19. Reala priser for kontorslokaler i
citylagen
Index: 1981=100
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Anm. For att ta hansyn till inflationen &r priserna
deflaterade med KPI. Det gor det majligt att jamfora
priserna 6ver tiden.

Kallor: Newsec och Riksbanken

Diagram 2:20. Vakansgrad for kontorslokaler i city-
lagen
Procent

ANAVAIN

//\
7N

—— Stockholm
—— Goteborg
Malmo

Kéllor: Newsec och Riksbanken

DEN KOMMERSIELLA FASTIGHETSMARKNADEN

Aktiviteten pa den svenska fastighetsmarknaden har dimpats nagot.
Under 2007 uppgick investerat belopp till ndstan 150 miljarder kronor,
vilket dr nagot lagre an aret fore. Ddmpningen skedde under sista
kvartalet 2007 nar oroligheterna pa finansmarknaderna och stigande
rantor fick genomslag. Delvis beror det pa att andelen utldndska in-
vesterare minskade under slutet av 2007. Andelen utldndska investe-
rare har lange varit stor pa den svenska fastighetsmarknaden. En for-
klaring till att de inte har varit lika aktiva den senaste tiden &r troligtvis
att de drabbats hardare av den globala finanskrisen. Hogt beldnade
investerare verkar ocksd ha dragit sig tillbaka till f6ljd av de stigande
rantorna. Samtidigt har mer kapitalstarka investerare som exempel-
vis pensionsfonder och statliga investeringsfonder statt for en storre
andel av investeringarna.* Aven om aktiviteten har ddmpats vintas
intresset for den svenska fastighetsmarknaden vara fortsatt stort det
ndrmaste dret.

Den kraftiga prisuppgangen pa kontorslokaler har dimpats nagot i
Stockholm och Géteborg. Aven om prisuppgangen pé kontorslokaler
har avtagit ndgot sedan bdrjan av 2007, dr 6kningstakten fortfarande
relativt hog i bade Stockholm och Géteborg. Under forsta kvartalet
2008 steg de nominella priserna med atta procent i Stockholm och
med sex procent i Géteborg jamfért med samma period aret fore. |
Malmé har prisokningen dédremot tilltagit de tva senaste kvartalen.
Under forsta kvartalet 2008 steg priserna med elva procent jamfort
med samma period aret fore. Sett till de reala priserna har de stigit
med omkring fem respektive tre procent i Stockholm och Géteborg
under forsta kvartalet 2008 jamfort med samma kvartal aret innan. |
Malmé steg priserna med atta procent under motsvarande period (se
diagram 2:19).

Andelen outhyrda lokaler, vakansgraden, har sjunkit. Under 2007
och borjan av 2008 har vakansgraden minskat snabbt i centrala delar

i de tre storstdderna (se diagram 2:20). Att lokalerna ar mer vélfyllda
beror pd den goda konjunkturen och den 6kade sysselsattningen. |
stddernas ytteromraden &r det daremot fortfarande forhéllandevis
svart att fylla lokalerna. | samtliga storstadsomraden har nybyggna-
tionen tagit fart. Antalet lokaler beréknas darfor att 6ka de ndrmaste
aren. Storre delen av ytan ar redan uthyrd med undantag fran ett fatal
projekt i Stockholms innerstad.*

Lagre vakansgrader har medfort att hyrorna har 6kat snabbare &n ti-
digare i samtliga storstadsregioner. De nominella hyrorna 6kade med
tio procent i Stockholm under det forsta kvartalet jamfért med samma

44 Enligt kontakter med marknadsaktérer och Newsec Nordic Spring Report 2008. Férsta halvaret 2007 stod
utlandska investerare for drygt 60 procent av investerat belopp vilket kan jamféras med 40 procent andra
halvéret 2007.

45 Se Newsec Nordic Spring Report 2008.

46 Se exempelvis Newsec Nordic Spring Report 2008.



period aret fore. | Goteborg och Malmé var 6kningstakten fem
respektive sju procent. Det ar framst for moderna lokaler i centrala
lagen som hyrestillvdxten har tagit fart. Men trots att hyrorna nu ékar
snabbare har de inte motsvarat prisdkningarna i samma utstrackning
som i slutet av 1990-talet. Det méarks exempelvis tydligt pd markna-
den for kontorslokaler i Stockholm (se diagram 2:21).

Aven om hyrorna dkade under 2007 drevs priserna troligtvis ocksa
av laga riskpremier. Priset pd en kommersiell fastighet bestams av

de forvdntade framtida hyresintdkterna, diskonterade med ett av-
kastningskrav. Avkastningskravet bestar av en riskfri ranta och en
riskpremie. Om hyresférvdntningarna 6kar leder detta till att priserna
pa kommersiella fastigheter stiger. P4 samma sdtt leder ett hogre av-
kastningskrav till att priserna sjunker. Genom att kombinera faktiska
utfall p& hyror och den riskfria rdntan med antaganden om den for-
védntade hyresutvecklingen kan prisférandringen delas upp mellan tva
perioder. Pa sd satt gar det att forklara hur mycket av prisférandringen
som beror pa férandringar i faktiska hyror, hur mycket som beror

pa hyresférvantningar respektive pa den riskfria rdntan. Den del av
prisforandringen som aterstar att forklara antas bero pa forandringar

i den riskpremie som investerarna kraver. En sddan uppdelning indi-
kerar att fallande riskpremier varit en bidragande orsak till att priserna
steg pd kommersiella fastigheter under 2006 och 2007. Darmed skiljer
sig de senaste drens prisuppgang fran den som inleddes i slutet av
1990-talet. DA var det hyrorna som i stort sett ensamma bidrog till
prisdkningen i Stockholms innerstad (se diagram 2:22).

Sedan oron pa finansmarknaderna inleddes under andra halvaret
2007 har riskpremierna generellt stigit pa fastighetsmarknaderna in-
ternationellt. Det har varit allra tydligast i Storbritannien. Dér har sti-
gande riskpremier medfort att priserna pa kommersiella fastigheter nu
faller (se ruta om kommersiella fastigheter i omvarlden). Spridnings-
riskerna mellan lander har ocksa 6kat de senaste aren. Det &r en foljd
av att fastighetsmarknaderna har blivit mer integrerade och en del av
de internationella kapitalmarknaderna. Utldndska investerare pa den
svenska fastighetsmarknaden kan féljaktligen sélja fastigheter har for
att ticka forluster i ett annat land, eller tvartom. Priserna kan darfor
dndras snabbt dven utan att de underliggande inhemska faktorerna
har fordndrats.

Aven pa den svenska fastighetsmarknaden finns det tecken pa att
investerarna borjar hoja priset pa risk. Det géller framst fastigheter
i samre lagen och i mindre stdder, enligt kontakter med marknads-

47 Uppdelningen &r beroende av vilka antaganden som goérs om hyresférvantningarna. Om exempelvis inves-
terarnas hyresférvantningar ar hogre an vad som antas innebér det att metoden 6verdriver riskpremiens
betydelse for prisforandringen. Metoden ska darfor tolkas som en kvalitativ indikator om prisutvecklingens
drivkrafter, snarare dn ett forsok att exakt siffersatta hur mycket varje enskild faktor har bidragit till prisok-
ningarna. For en narmare beskrivning av metoden, se Bank of England Financial Stability Report, december
2005.
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Diagram 2:21. Reala priser och hyror for kontorslokaler
i Stockholms cityldge
Arlig procentuell forandring

sof- A ::
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—— Priser
--------- Hyror

Anm. For att ta hansyn till inflationen &r priserna deflaterade
med KPI. Det gor det majligt att jamfora priserna ver tiden.

Kallor: Newsec och Riksbanken

Diagram 2:22. Bidragskomponenter till arlig prisfor-
andring for kontor i Stockholms cityldge
Procent

/
gt

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

B Implicit riskpremie
B Hyror
10-arig statsobligation
Kortsiktiga hyresforvantningar
-~ Arlig prisforandring

Anm. De kortsiktiga hyresférvantningarna forvéntas folja
hushallens inflationsférvantningar plus tva procentenheter.
Priser avser kvadradmeterpriser pa kontor i Stockholm inner-
stad och hyrorna avser kvadratmeterhyror i samma omrade.

Kallor: Newsec, Reuters EcoWin och Riksbanken
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Diagram 2:23. Genomsnittligt direktavkastnings- aktorer. Det innebdr att avkastningskraven for dessa typer av fastig-

I;r:,‘éepnétkontorsmkaleriCitylige" heter har stigit. | Stockholms innerstad krédver investerarna daremot
14 ‘ | fortfarande inte hogre avkastning an vad en riskfri femarig statso-
12 bligation ger (se diagram 2:23). Det &r dock mojligt att avkastnings-

kraven har stigit men att det dnnu inte syns i statistiken.

1: \
N

. /o "\\ | Hur priserna kommer att utvecklas framover beror delvis pa hyres-
\ T T \\ utvecklingen. Okade hyror framéver kan bidra till att halla uppe

4 = i priserna. Vad som hander med hyresnivderna avgors till stor del av

2 den framtida makroekonomiska utvecklingen. Resursutnyttjandet ar

fortfarande hogt och sysselsdttningen okar fortfarande, framst inom
tjdnstesektorn som dr en kontorsintensiv bransch. Det kan bidra till
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— Stockhol
_ Gt;’feb;'rg“ en fortsatt hog efterfragan pa lokaler . Att vakanserna redan minskat

Malmd forhallandevis mycket gor det mojligt att ta ut hogre hyror. Men sam-
Femarig statsobligation o
tidigt kommer utbudet av kontorsyta att 6ka framover. Trots att storre
Kallor: Newsec och Reuters EcoWin delen av ytan i pagaende projekt ar uthyrt innebédr det att vakanserna
kommer att 6ka bland de aldre lokalerna. En 6kad efterfragan behover
darmed inte fa effekt pd den sammantagna vakansgraden. Det som
samtidigt talar mot stigande priser ar att riskpremierna tycks vara pa

vég upp. Allt annat lika borde det pressa ner priserna.

Det finns en risk att férvantningarna pa framtida hyror ar for hogt
stéllda. Enligt Riksbankens huvudscenario fér de ndrmaste aren dam-
pas den ekonomiska aktiviteten gradvis sa att konjunkturlédget nor-
maliseras. Allt eftersom konjunkturen gér in i ett lugnare ldge minskar
utrymmet for att ta ut hdgre hyror. Osékerheten om konjunkturutsik-
terna dr emellertid stora och har 6kat sedan den senaste stabilitetsrap-
porten. Risken ar att konjunkturen viker snabbare dn forvantat och att
de forvantningar som investerarna har inte infrias. Det kan, i kombina-
tion med stigande riskpremier, leda till betydande priskorrigeringar pa
fastigheter. | en sddan situation kan &ven likviditeten pa marknaden
snabbt minska, vilket kan ge en ytterligare nedatpress pa priserna.



FASTIGHETSBOLAGEN

De svenska fastighetsbolagens upplaning fortsatte att 6ka under
andra halvaret 2007. Det speglar den hoga aktiviteten pa den kom-
mersiella fastighetsmarknaden. | de bérsnoterade bolagen, dar bast
statistik finns tillganglig, har rantebarande skulder 6kat under 2007.
Skuldsattningsgraden, det vill sdga rantebarande skulder i férhallande
till eget kapital, &r daremot i det ndrmaste oférandrad. Samtidigt har
fastighetsbolagens resultat forbattrats. Driftnettot, det vill sédga skill-
naden mellan hyror och drift- och underhallskostnader, forbattrades
under 2007 for 15 av 18 borsnoterade fastighetsbolag. Bland de ono-
terade fastighetsbolagen dkade emellertid konkurserna under 2007.
Det kan indikera att intjaningen var simre i dessa bolag. Okningen
sker emellertid fran en lag niva och det ar uteslutande fastighetsbolag
med fa anstdllda som har gatt i konkurs.

Osékerheten om den framtida intjaningen pa kontorsmarknaden
speglas i fallande kurser pa fastighetsaktier. Kurserna pa fastighets-
aktier borjade falla under varen 2007. Efter arsskiftet steg de igen,
vilket troligen speglade bolagens starka resultatrékningar. Véarderingen
av de noterade fastighetsbolagen i termer av P/E-tal ligger dock pa
den lagsta nivan sedan fem &r tillbaka. “® Samtidigt vantas kreditkvali-
teten forsdmras nagot det narmaste aret.

En samre ekonomisk utveckling och fallande fastighetspriser skulle
forsvaga fastighetsbolagens resultat och balansrakningar. Da okar
ocksa konkursrisken inom fastighetssektorn. Fallande fastighetspriser
urholkar ocksa vérdet av de sédkerheter som bankerna har fatt nar de
lanat ut till fastighetsforvaltning. Sammantaget verkar dock de stora
kommersiella fastighetsbolagen klara fallande fastighetspriser och en
svagare ekonomisk utveckling motsvarande den i bérjan av 2000-
talet. Réntetackningen ar hdg och det finns goda marginaler mot en
nedgang.

48 P/E-tal (price/earnings) beskriver priset pa en aktie i forhallande till forvantad vinst.
49 Enligt den framatblickande indikatorn EDF. Den speglar sannolikheten att marknadsvardet pa foretagens
tillgangar ska understiga vardet pa deras skulder nar dessa forfaller.
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—— Storbritannien

--------- Irland
Frankrike
USA

= Spanien

Kallor: MIT Centre for Real
Estate, IPD och Reuters EcoWin

—— Sverige

-------- Norge
Danmark
Nederlanderna

—— Tyskland

Kallor: IPD och Reuters EcoWin

Kommersiella fastigheter i omvarlden

fter att ha stigit kraftigt i flera ar har

priserna pa kontorsfastigheter nu mattats

i ett flertal lander. Dimpningen inleddes
i slutet av 2006 och fortsatte 2007 nar priset pa
risk, riskpremien, snabbt steg till f6ljd av oron
pa de internationella finansmarknaderna.

Aven om kontorspriserna fortfarande dkar i
l&nder som Spanien, Irland och Frankrike &r
avmattningen tydlig (se diagram R6). | Storbri-
tannien ddremot har finansoron inneburit snabbt
stigande avkastningskrav under hdsten och att
priserna pa fastigheter nu har fallit kraftigt (se
diagram R6 och R8).

Diagram Ré. Priser pd kontorsfastigheter
Arlig procentuell forandring
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Diagram R7. Priser pé kontorsfastigheter
Arlig procentuell forandring
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| USA bérjade avmattningen av kontorspri-
serna redan under 2005 (se diagram R6). Men
under hosten 6kade oron for en kraftig prisned-
gang pd kommersiella fastigheter liknande den
som hade skett for bostader. Osédkerheten pa
marknaden speglades bland annat i prissattning-
en pd sa kallade kreditderivat, som skyddar mot
instdllda betalningar pa kommersiella fastighets-
lan. Premien pa dessa kontrakt steg markant till
foljd av att efterfrdgan pa kontrakt dkade. Det
gdllde oavsett vilket kreditbetyg lanen hade.

Fortfarande 6kar emellertid kontors-
priserna med runt tio procent per ar i ett antal
andra lander. Det géller exempelvis Norge och
Danmark. Darmed skiljer sig kontorspriserna fran
andra delar av den danska fastighetsmarknaden
dér prisbilden varit mer ddmpad. | Sverige och
Nederldnderna har uppgéangen i kontorspriserna
bromsat upp. | Tyskland har kontorspriserna fallit
sedan ar 2000, och utvecklingen ddarmed gatt
emot trenden med stigande kontorspriser (se
diagram R7).

Att priserna pd kommersiella fastigheter
stigit kraftigt under en lang period kan forklaras
av en stark global konjunktur och laga réntor.
Men till skillnad mot tidigare prisuppgangar har
inte hyrorna dkat i samma utstrackning som
priserna. Ett exempel pa det dr att mellan dren
2004 och 2006 steg priserna pé kontorsfastig-
heter med 32 procent i Storbritannien och 42
procent i Irland. Hyrorna dkade daremot med
7 respektive 4 procent. Darfor ar det troligt att
priserna till storsta del har drivits av att investe-
rarnas krav pa avkastning har minskat. Nar de
riskfria rantorna borjade stiga igen for ett par ar
sedan fortsatte avkastningskraven att minska.
Det innebar att investerarna krdvde en allt lagre
kompensation for risk. Under denna period foll
riskpremien pa allehanda tillgangar.



Vad som ocksé kan ha drivit priserna ar
att fastigheter de senaste aren har gétt fran
att vara en real tillgang till att vara en finansiell
tillgdng pd de internationella marknaderna.
Nya instrument har introducerats, exempelvis
fastighetsderivat. Med hjalp av dessa kan akto-
rer ta positioner pd fastighetsmarknaden utan
att behova kopa och sélja fysiska fastigheter.
Denna utveckling har gjort fastighetsmarknaden
mer kanslig for utvecklingen péd de internatio-
nella kapitalmarknaderna. Kapitalmarknaderna
fungerar bade som finansieringskélla och som
en forsdljningsplats for de fastighetskrediter som
har vardepapperiserats.° | Storbritannien &r just
kopplingen till kapitalmarknaderna, troligtvis
en viktig forklaring till sdval de senaste drens
kraftiga prisuppgang som det snabba prisfallet.
Investerarnas sviktande fortroende for varde-
papper med kommersiella fastighetslan som
underliggande tillgang har medfort att det har
blivit svérare att finansiera fastighetsinvestering-
ar genom kapitalmarknaderna. Marknaden for
vérdepapperiserade kommersiella fastighetslan
har i det narmaste upphdrt. Det har bidragit till
att ddmpa aktiviteten pa fastighetsmarknaden
och att fastighetspriserna fallit.

Diagram R8. Avkastningskrav for kontorsfastigheter i
Storbritannien
Procent
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Det senaste drets prisddmpning pa fastig-
hetsmarknaden kommer med stérsta sannolikhet
att fortsétta allt eftersom konjunkturen démpas.
Det finns ocksa en risk att utvecklingen sprids
till de lander som &nnu inte har sett en tyd-
lig uppbromsning. Ytterst beror utvecklingen
pé den internationella reala ekonomin och pa
héndelserna pa de finansiella marknaderna. Men
troligtvis kommer de fastighetsmarknader med
hogst beroende av de finansiella marknaderna fa
se de storsta priskorrigeringarna. Utvecklingen i
Storbritannien tyder pa det.

50 Vérdepapperisering innebdr att fastighetskrediter placeras i ett sarskilt bolag som finansieras genom att ge ut obligationer pa marknaden.

Kallor: IPD och Reuters EcoWin
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Diagram 2:24. Geografisk fordelning av
storbankernas utlaning 2007
Procent

B Sverige

m  Ovriga norden
Baltiska landerna
Tyskland

m  Ovriga vérlden

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 2:25. Huspriser i Norden
Arlig procentuell forandring
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Kallor: SCB, BIS, Realkreditradet och Reuters EcoWin

De svenska bankernas lantagare i utlandet

De svenska bankerna blir allt mer aktiva utanfor Sverige. | dagslaget
gar ndstan halften av utldningen till utlandet (se diagram 2:24).
Huvuddelen gar till 6vriga Norden, Tyskland och de baltiska landerna.
Utldning till lantagare i de baltiska landerna utgér en vdxande andel
av bankernas totala utlaning och intjaning.

NORDEN UTOM SVERIGE

Konjunkturen i 6vriga nordiska lander, med undantag av Norge, har
bromsat in efter en period med stark ekonomisk uppgang. | Danmark
dampades konjunkturen redan under det forsta halvaret 2007. | Fin-
land bérjade tillvixten att vika férst mot slutet av &ret. Aven i Norge
véntas konjunkturen ddmpas de ndrmaste aren.*’

Sedan en tid tillbaka 6kar huspriserna i Norden i en langsammare
takt an tidigare (se diagram 2:25). Precis som i Sverige har huspri-
serna i Norden stigit kraftigt de senaste tio aren. En stor del av denna
uppgang beror pd en hoég och stabil ekonomiskt tillvaxt och inte minst
laga rédntor. Men det senaste aret har huspriserna mattats av betyd-
ligt, framfor allt i Danmark och i Norge. | Danmark sjonk priserna
under forsta kvartalet i ar. Priserna pa lagenheter har fallit med runt
10 procent det senaste aret, framfor allt i Kbpenhamnsregionen. Or-
saken till att bostadsmarknaden kylts av ar framfor allt hogre rantor
pa boldn, men ocksd en ddmpad konjunktur.

Avkylningen pa bostadsmarknaden dampar 6kningstakten i hus-
hallens upplaning. Under inledningen av 2008 6kade hushallen i
Danmark, Norge och Finland sin uppldning med mer &n 10 procent.
Det ar en ddmpning jamfoért med 6kningen under 2006 och 200752
Hushallens ekonomiska situation ar fortsatt god och de disponibla
inkomsterna har utvecklats starkt. Arbetslosheten véntas emellertid
stiga gradvis, men fran en lag niva. | Norge var arbetslésheten histo-
riskt 1ag, 2,1 procent i december 2007.

Liksom i Sverige fortsatter foretagens upplaning att stiga. Den starka
konjunkturen i Norden de senaste aren har lett till stigande vinster
hos foretagen. Den goda vinstutvecklingen medférde att antalet kon-
kurser minskade under 2007, med undantag for Danmark dér en viss
6kning noterats.> Indikatorn 6ver forvantade konkurser (EDF) tyder
pa att konkursrisken kommer att 6ka ndgot under det ndrmaste aret
(se diagram 2:26).

51 Se Norges bank; Pengepolitisk rapport 1/2008.

52 Se Danmarks Nationalbank; Kvartalséversikt 2008, 1. kvartal, Norges bank; Pengepolitisk rapport 1/2008,
Finlands bank; Penningmangds- och bankstatistik, Arsdversikt 2007.

53 Kalla: Soliditet.



TYSKLAND

| Tyskland tog tillvaxten dverraskande ny fart under inledningen av
2008. Tillvaxten drevs framst av 6kade investeringar och till viss del av
6kad privat konsumtion. Samtidigt sjonk arbetslésheten och de dispo-
nibla inkomsterna 6kade ndgot.

Trots att inkomsterna utvecklats gynnsamt var tyska hushall aterhall-
samma med att ta nya lan under 2007. De tyska hushdllens upplaning
minskade med en procent under 2007. Darmed fortsatter skuldsatt-
ningen i tyska hushall att 6ka ldngsammare &n i de nordiska landerna.
Den ldngsamma skuldékningen sammanfaller med att huspriserna i
Tyskland i stort sett varit oférandrade under de senaste tre aren.

Foretagens upplaning 6kade daremot med 8 procent under 2007.
Det &r en hogre okningstakt dn den som varit under de senaste dren.
Trots den relativt starka tillvaxten i Tyskland under senare ar har fore-
tagens upplaning minskat under flera ar och 6kade endast svagt
under 2006. Konkursrisken kommer att 6ka ndgot under det ndrmaste
aret enligt indikatorn EDF (se diagram 2:26).

DE BALTISKA LANDERNA

Flera ar av snabb ekonomisk tillvaxt i de baltiska ekonomierna tycks
nu ga mot sitt slut. Under det sista kvartalet under 2007 och det
forsta kvartalet 2008 avtog den ekonomiska tillvaxten hastigt (se dia-
gram 2:27).5* | samtliga ldnder tyder data pa att tillvaxten mellan sista
kvartalet 2007 och forsta kvartalet 2008 var negativ. > Avkylningen i
de baltiska landerna forvédntas att fortgd under 2008. Det aterspeglas
bland annat i indikatorer pa konsumenternas framtidsoptimism som
fallit kraftigt sedan fjoldret (se diagram 2:28).

Inbromsningen beror i forsta hand pa att den inhemska efter-
fragan dkar mindre &n tidigare. Samtidigt minskar importillvéxten,
vilket gor att de stora underskotten i bytesbalanserna inte fortsatter
att 6ka (se diagram 2:29). | takt med att konjunkturen férsdmras ar
det ocksa troligt att antalet konkurser och betalningsinstéllelser 6kar.

54 BNP siffrorna for forsta kvartalet 2008 ar prelimindra, s.k. "flashestimat”, och darfor vanligtvis mer osékra.
55 | Lettlands fall finns det inga officiella sésongs- och kalenderkorrigerade uppskattningar av BNP forsta
kvartalet 2008.
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Diagram 2:26. Forvantade konkurssannolikheter
for borsnoterade icke-finansiella foretag i Norden
och Tyskland
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Anm. Skalan i diagrammet &r logaritmisk.
Kélla: Moody's KMW

Diagram 2:27. BNP-tillvéxt
Arlig procentuell forandring
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Diagram 2:28. Konfidensindikator for konsumenter
Nettotal, procent
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Anm. Konfidensindikatorn &r en sammanvégning av
olika fragor om den egna ekonomiska situationen och
det generella ekonomiska ldget de kommande tolv ma-
naderna. Nettotalet ar definierad som andelen respon-
denter som svarar positivt minus andelen respondenter
som svarat negativt.

Kélla: EU-kommissionen

Diagram 2:29. Bytesbalans
Procent av BNP, summerat dver fyra kvartal
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B Estland
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Kalla: Reuters EcoWin

Diagram 2:30. Harmoniserat index fér konsument-
priser
Arlig procentuell forandring
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B Estland
B Lettland
Litauen

Kalla: Reuters EcoWin

Exporten utgor en stor del av BNP for de baltiska landerna. | Est-
land motsvarar exporten cirka 75 procent av BNP, och i Lettland och
Litauen ungefar hélften. En riskfaktor &r att en betydande del av de
baltiska landernas internationella handel utgérs av handel mellan de
baltiska landerna (se tabell 2:1). Darmed &r ldnderna sarbara for en
kraftig konjunkturnedgdng i ndgot av grannldnderna, eftersom detta
skulle fa en direkt paverkan pa det egna landets export. Lonerna har
Okat snabbt i alla de tre baltiska ldnderna under 2007. Att mdnga
unga har valt att flytta utomlands har lett till ett minskat utbud av
arbetskraft. Bristen pa kvalificerad arbetskraft har drivit upp lénerna.
Hittills har exporten i de baltiska l&nderna klarat sig bra, men om
I6nerna fortsatter att dka i samma takt som tidigare kommer konkur-
renskraften forr eller senare att urholkas.

Tabell 2:1. De fem viktigaste handelspartners (export) i de baltiska landerna
Exportandelar i procent

Estland Lettland Litauen

Finland (18) Litauen (15) Ryssland (15)
Sverige (13) Tyskland (10) Lettland (13)
Lettland (11) Estland (13) Tyskland (11)
Ryssland (9) Ryssland (9) Polen (6)
Litauen (6) Storbritannien (8) Estland (6)

Kallor: Nationella statistiska centralbyraer

Inflationen i de baltiska landerna har stigit markant den senaste
tiden. | Lettland var inflationen drygt 17 procent i april och ndgot
lagre i Estland och Litauen (se diagram 2:30). | varierande grad beror
den hoga inflationen pd hogre matpriser, hogre energikostnader samt
forandringar i olika avgifter. De baltiska landerna har en stor andel
livsmedel i KPI. Mot bakgrund av den senaste tidens kraftigt stigande
livsmedelpriser &r detta ett orosmoment. Samtidigt har mat- och
energipriser historiskt visat sig vara volatila. Darfor kan inflations-
impulserna fran dessa komponenter vara av en mer tillfallig karaktar.
Inte desto mindre har hég inflation en tendens att bita sig fast. Den
hoga inflationen kan ocksd paverka konkurrenskraften negativt.



Den svagare efterfragan har tillsammans med nagot stramare kredit-
villkor inneburit att kredittillvixten minskat. Detta marks tydligast i
Estland och Lettland (se diagram 2:31 och 2:32). | grunden ar detta
en positiv utveckling eftersom de senaste arens anmérkningsvart hoga
tillvaxttakter inte var langsiktigt hallbara. Samtidigt &r det inte bra om
kredittillvaxten avtar for fort eftersom det kan bidra till att ytterligare
forsvaga det makroekonomiska ldget. En stor del av utlaningen till
den privata sektorn sker i utlandsk valuta (se diagram 2:33).

Den langsammare kredittillvixten sammanfaller med en damp-
ning pa bostadsmarknaden. Mellan varen 2007 och varen 2008 ol
bostadspriserna med 17 procent i Riga och med 11 procent i Tallinn,
medan bostadspriserna i Litauen var i stort sett var oférandrade.®
Dock forvédntar sig bade banker och hushall att bostadspriserna kom-
mer att falla i Litauen under 2008. | samtliga lander verkar dock

den kommersiella fastighetsmarknaden vara stabil. De senaste drens
snabba kredittillvéxt har lett till att hushallens och foretagens skulder
okat i forhallande till BNP (se diagram 2:34 och 2:35). Nar konjunktu-
ren nu gar in i en svagare fas kommer den privata sektorns skuldsatt-
ning i forhallande till BNP att 6ka langsammare eller att till och med
att falla. Pa langre sikt ar det dock troligt att skulder i forhéllande till
BNP kommer att fortsatta att oka allt eftersom inkomstnivaerna mel-
lan de baltiska staterna och de gamla EU-landerna konvergerar.

56 Det finns ofta skillnader i hur bostadspriser méts i olika lander. Det gor att det &r olampligt att gora direkta
jamforelser mellan lander, i synnerhet for kortare tidsperioder.
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Diagram 2:31. Hushallens upplaning i de baltiska
landerna
Arlig procentuell forandring
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Kéllor: Nationella centralbanker

Diagram 2:32. Féretagens upplaning fran kreditinstitut i
de baltiska linderna
Arlig procentuell forandring
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Kallor: Nationella centralbanker
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Diagram 2:33. Andelar av utestaende utlaning till
privat sektor i utlindsk respektive inhemsk valuta,
mars 2008

Procent

Estland

Lettland Litauen

B Utlindsk valuta

B Inhemsk valuta

Kallor: Nationella centralbanker

Diagram 2:34. Hushallens skulder i forhallande till
BNP i de baltiska landerna och i Sverige
Procent
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Kéllor: Nationella centralbanker

Diagram 2:35. Féretagens utestaende kreditvolym
i de baltiska landerna och i Sverige i forhéllande
till BNP

Procent

"
\—\_/\

| | | | | | |
94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

—— Sverige

--------- Estland
Lettland
Litauen

Kéllor: Nationella centralbanker

Sammanfattande riskbild for lantagarsektorn

Overlag har bankernas lantagare god betalningsférmaga, det giller
bade foretag och hushall. Men det finns nagra riskscenarier som pa
olika satt kan drabba olika grupper av lantagare.

Det finns en risk att den pagaende avkylningen 6vergar i en mer ut-
talad konjunktursvacka. En kraftig konjunkturnedgang i de baltiska
landerna minskar kreditvardigheten hos bade foretag och hushall.

Ett sadant scenario skulle paverka de svenska banker som har en
betydande verksamhet i de baltiska landerna, SEB och Swedbank.
Forutom en samre kreditvardighet hos lantagarna skulle &ven banker-
nas intjdning paverkas negativt.*” Bostdder och andra fastigheter stélls
ofta som sékerheter for lan. Ett prisfall pd bostdder och fastigheter
innebdr att vardet pa bankernas sakerheter faller. En ytterligare kélla
till oro &r att en kraftig nedgang i ndgot av ldnderna kan fa investerar-
na att omvdrdera risk i hela regionen. Det kan leda till att banker som
ar verksamma i dessa lander moter férsamrade villkor for finansiering.

Bland svenska foretag finns de fraimsta riskerna hos fastighets-
bolagen. Mycket tyder pa att fastighetsdgare har hogt stéllda forvant-
ningar pa att kunna fortsétta ta ut hogre hyror an tidigare. En sddan
utveckling dr dock beroende av en gynnsam konjunkturutveckling.
Osékerheten om konjunkturen &r stor och har 6kat sedan senaste
stabilitetsrapporten. Det finns darmed en risk att forvdntningarna inte
infrias fullt ut, vilket riskerar att leda till prisnedgangar pa marknaden
for kommersiella fastigheter. Betydande prisfall pa fastighetsmarkna-
den drabbar i forsta hand fastighetségare, som ar en betydande lan-
tagargrupp for svenska banker. Dessutom fungerar fastigheterna ofta
som pant till [&n, vilka minskar i varde vid en prisnedgéng.

57 Se vidare i avsnittet om bankerna.



B Utvecklingen i bankerna

Utvecklingen i bankerna — i korthet

De svenska bankerna har en god motstandskraft. Buffertarna
mot ovédntade handelser &r goda efter flera ar av hog intjaning
och laga kreditférluster. Svenska banker har, till skillnad fran
manga banker internationellt, inte haft ndgra stora problem

till foljd av den finansiella krisen. Det hdnger samman med att
svenska banker inte i ndgon ndmnvérd utstrackning har varit
exponerade mot de typer av strukturerade instrument som fallit
kraftigt i vérde.

Eftersom det inte har funnits ndgon specifik misstro mot
svenska banker har de haft god tillgang till marknader for
finansiering, bade i Sverige och internationellt. Effekterna for
bankerna har framst varit att vissa rantebérande tillgdngar
sjunkit i varde och att kostnader for finansiering har 6kat.

Kreditrisken, vilken dr en av de storsta riskerna for banker-
na, har stigit ndgot under det senaste halvaret. Det beror framst
pa att bankernas utlaning har 6kat. De marginaler bankerna tar
vid utlaning till foretag ar dessutom laga i ett historiskt perspek-
tiv. Den 6kade kreditrisken bekraftas ocksa av de stresstester
som Riksbanken genomfor. Samtidigt har bankernas kreditfor-
luster nu borjat stiga, efter att ha minskat under flera ar. Den
okade kreditrisken balanseras dock till viss del av att bankerna
har 6kat sitt kapital.

Den makroekonomiska utvecklingen i de baltiska ldnderna
utgdr en betydande risk for svenska banker. Utlaningen till de
baltiska lantagarna har fortsatt att vaxa under det senaste aret,
dven om det finns tydliga indikationer pd att utlaningen inte
langre okar lika kraftigt som tidigare. Tillvaxten i dessa lander
bromsar nu snabbt. En mer uttalad konjunktursvacka skulle
mérkbart paverka de svenska banker som har en betydande
verksamhet dér.

Riksbankens analys koncentrerar sig pa de fyra storbankerna,
Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank. Det &r i forsta hand
dessa banker som har betydelse for stabiliteten i det svenska finan-
siella systemet. Tillsammans stdr de for cirka 80 procent av markna-
den. Storbankerna blir alltmer beroende av andra marknader &n den
svenska och en betydande del av bankernas riskexponering finns i
utlandet. Riksbanken analyserar darfér hela bankkoncernerna, dven
deras utldndska verksamhet.>®

| kapitlet behandlas de olika risker som bankerna dr exponerade
emot. Forst beskrivs hur ldnsamheten har utvecklats. Det ger en in-
dikation om bankernas affarsrisker. Dérefter foljer en utvérdering av
kvaliteten i tillgdngarna, vilket ger en bild av kredit- och marknads-

58 Med storbankerna avses i fortsattningen bankkoncernerna som helhet, om inget annat anges.
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Diagram 3:1. Resultat fore kreditforluster samt
kreditforluster, netto, i storbankerna

Summerat 6ver fyra kvartal, miljarder kronor, fasta
priser, 2008-03-31

N Voo o> qb o N N o N

g

&
—— Resultat fore kreditforluster
—— Kreditforluster

Resultat fore kreditforluster
med tillimpning av IFRS

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

riskerna. Vidare analyseras utvecklingen av bankernas egna kapital
vilket dr centralt ndr den finansiella motstdndskraften ska bedémas.
Bankernas finansieringsstruktur ger en bild av de likviditetsrisker som
kan uppstd. Avslutningsvis redovisar Riksbanken resultatet av ndgra
stresstester som genomforts. De visar bankernas motstandskraft vid
mindre sannolika men fullt méjliga riskscenarier.

De svenska bankerna har paverkats av den globala finanskrisen, men
i mindre utstrackning an manga andra banker internationellt. En for-
klaring till att effekterna ar mer begransade for de svenska bankerna ar
att de i stor utstrackning undvikit att placera i olika former av struktu-
rerade produkter som fallit kraftigt i vdrde. Daremot marker de svens-
ka bankerna av turbulensen genom att bade rénte- och aktiemarkna-
den har paverkats negativt. Kostnaden for finansieringen har stigit i
takt med att priset pa risk har 6kat i marknaden. Eftersom tillgdngarna
vérderas till marknadspris medfor det ocksa att orealiserade forluster
resultatfors (se ruta om nedskrivningar). Aven provisionsnettot har
paverkats negativt till féljd av den vikande aktiemarknaden.>®

En fortsatt marknadsoro innebér ytterligare negativa effekter pa ban-
kernas resultat, balansrakningar samt riskexponering. Vid en ihdllan-
de oro fortsatter marknadsaktorerna sannolikt att vara restriktiva med
att exponera sig for risk. En ihallande osékerhet pa marknaden okar
darfor risken for kedjeeffekter. En enskild negativ handelse riskerar att
fa mer betydande effekter pa den berdrda bankens finansieringskost-
nad och likviditetsrisk &n under normala omsténdigheter.

Lénsamhet och intjaning — affarsrisk

Storbankernas lonsamhet ar fortsatt god men dampades under
resultatperioden. ® Réntabiliteten pa eget kapital uppgick till nastan
16 procent vilket ar drygt tva procentenheter ldgre &n for ett ar sedan.
Den vikande I6nsamheten beror till stor del pd den senaste tidens
marknadsoro. Men rantabiliteten &r fortfarande cirka fem procent
hogre &n vad den var 2003 vilket indikerar att I6nsamheten fortfa-
rande dr hog. Forbattringen av [6nsamheten de senaste aren ar framst
driven av 6kade intdkter. Bankerna har vuxit i utlandet samtidigt som
intdkterna har diversifierats. Rdntenettot®' &r och har varit den storsta
intdktskallan. Under de senaste dren har dock tillvaxttakten fér provi-
sionsnettot varit betydligt hdgre dn for rantenettot, men trenden har
brutits under resultatperioden.

Resultatet fore kreditforluster okade under resultatperioden till
néstan 80 miljarder kronor (se diagram 3:1). De tva senaste kvartalen

59 Provisionsnettot bestar av intakter minus kostnader for salda tjdnster nér de inte betraktas som rénta,
exempelvis tjdnster rérande betalningar, aktiehandel, kapitalférvaltning och kortverksamhet.

60 Resultatperioden dr de senaste fyra kvartalen fram till och med forsta kvartalet 2008. Jamférelser gors med
de féregaende fyra kvartalen om inget annat anges. Siffrorna dr justerade for engangseffekter.

61 Rantenettot bestdr fraimst av rdnteintakter fran utlaning minus rantekostnader for upp- och inlaning. Bi-
draget till rdntenettot fran inlaning och utlaning paverkas av bade volymforandring och marginalférandring
i respektive post.



ddmpades daremot resultatet och minskningen var speciellt tydlig
under forsta kvartalet 2008. Samtidigt har kreditférlusterna vént till-
baka fran att tidigare ha bidragit positivt till resultatet. De uppgick till
néstan tva miljarder kronor under resultatperioden vilket ar 0,036 pro-
cent av storbankernas utlanade volym.

Osiékerheten om bankernas framtida intjaning har 6kat sedan den
foregaende stabilitetsrapporten. Det dr framst oron pa de finansiella
marknaderna som ligger bakom den 6kade osdkerheten (se kapi-

tel 1). Att osakerheten har 6kat syns i den implicita volatiliteten for
bankernas aktier.2 Den har inte varit sd hog sedan efterdyningarna
av IT-kraschen (se diagram 3:2). Marknadsaktorer tror &ven pa en
lagre tillvaxttakt i bankernas resultat jamfort med vad de trodde for
ett knappt ar sedan. De forvantade rorelseresultaten for storbankerna
de narmaste tva aren justerades ned med cirka tio procent mellan juli
2007 och maj 2008.

Den globala finanskrisen har medfért att bankaktier generellt haft

en negativ utveckling. Svenska bankaktier har totalt sett foljt utveck-
lingen i motsvarande segment i Europa, men utvecklats béttre 4n den
amerikanska banksektorn (se diagram 1:18 i kapitel 1). Skillnaderna ar
dock stora mellan de svenska bankerna (se diagram 3:3), vilket beror
pa att bankerna har olika verksamhetsomraden. Eftersom SEB och
Swedbank har en betydande verksamhet i de baltiska ldnderna har de
paverkats av riskbilden dér.

INTAKTER OCH KOSTNADER

Kostnaderna 6kade i en snabbare takt dn intakterna under resultat-
perioden. Intdkterna 6kade med néstan sex procent och tillvdxten var
framst driven av en stark 6kning i rdntenettot. Kostnaderna 6kade
samtidigt med cirka atta procent och personalkostnaderna stod for tva
tredjedelar av den totala 6kningen.

Réntenettot 6kade med 14 procent under resultatperioden. Tillvaxten
i rdntenettot var mer dn tio procentenheter hogre &n tillvaxten i pro-
visionsnettot under resultatperioden (se diagram 3:4). Den viktigaste
forklaringen till 6kningen var utlaningstillvaxten (se avsnitt om utla-
ning). Aven marginalerna p4 inldningen bidrog positivt till rintenettot.
Det beror pé att marknadsrantorna steg under perioden samtidigt
som bankerna inte hojde rdntorna pa inldningen i riktigt samma takt.
Utldningsmarginalerna pa lanestocken som helhet har dock fortsatt
minska under resultatperioden. Det beror framst pa att befintliga lan
omforhandlas till ligre marginaler. Marknadsoron har medfort hogre
finansieringskostnader for storbankerna. Hittills har det inte slagit

sa hart pa rantenettot eftersom storbankerna till stor del har kunnat

62 Implicit volatilitet beskriver marknadens forvantningar om den framtida volatiliteten och beraknas ur pris-
sattningen av aktieoptioner.
63 Kalla: SME Direkt, 15 maj 2008.
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Diagram 3:2. Implicit volatilitet fér bankaktier
10 dagars glidande medelvarde, procent

|
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

— SEB

—— Handelsbanken
Nordea
Swedbank

Anm. Den implicita volatiliteten har berdknats fran bankop-
tioner med tre ménaders 16ptid.

Kallor: Bloomberg och Riksbanken

Diagram 3:3. Aktiekursutveckling i de svenska storban-
kerna samt i europeisk finanssektor
Index: 2007-07-01=100

M
Wk
WY

jul aug sep okt nov dec jan feb mar apr‘maj
07 08
—— SEB
-------- Handelsbanken
Nordea
Swedbank
—— Europa

Anm. Europeiskt finansiellt branschindex frdn STOXX.
Kallor: OMX och Reuters Ecowin
Diagram 3:4. Utvecklingen av provisions- och rante-

netto sedan 2005
Tillvéxttakt, rullande fyra kvartal, procent

[ “a' |
L1 Lo [

kvl kv2 kv3 kv4 kv1 kv2 kv3 kv4 kv1 kv2 kv3 kv4 kv1

05 06 07 08

—— Provisionsnetto
-------- Réntenetto

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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Diagram 3:5. Virdepappersrelaterade provisions-
intakter i storbankerna samt omsittning och
borsindex

Index: 2003 kv1=100

B OMX-index

u Kapitalforvaltningsrelaterade intakter
Omséttning OMX
Courtageintikter

Kéllor: Bankernas resultatrapporter, Reuters Ecowin och
Riksbanken

Diagram 3:6. Storbankernas kostnadseffektivitet
Procent

VAN ]

L J '\\‘\/;

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

—o— K/I-tal
—8— K/I-tal med tillimpning av IFRS

Anm. K/I-talet star for kostnaderna dividerat med
intdkterna. 2008 stdr for de senaste fyra kvartalen.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

slussa vidare kostnaden till kunderna i form av hojda lanerantor. | vissa
fall uppger dock bankerna att det sker med en efterslapning.

Réantenettot kommer sannolikt att fortsatta 6ka. Férutom att ut- och
inlaningsvolymerna sannolikt fortsatter att 6ka tycks nu margina-
lerna vid nyutlaning borja stabiliseras, eller till och med stiga. Under
de senaste tre dren har utlaningsmarginalerna i Sverige i princip
halverats®, men marginalpressen ser nu alltsa ut att ha upphort.
Dessa faktorer bidrar till en fortsatt tillvaxt i rantenettot.

Provisionsnettot 6kade med tre procent under resultatperioden.

Det berodde pd hogre betalningsrelaterade intakter vilka 6kade med
cirka sex procent samt dven pa nagot hogre vardepappersrelaterade
provisionsintdkter. De tva senaste kvartalen har dock arstillvaxten i
provisionsnettot varit negativ. Det beror till stor del pd marknads-
oron, framst den svaga utvecklingen pa aktiemarknaden. Bankernas
courtageintékter foljer normalt omsattningen pa borsen. Aktiekursers
utveckling far ocksa en direkt effekt pd bankernas intakter fran kapi-
talforvaltning, eftersom dessa ar beroende av storleken pé det forval-
tade kapitalet (se diagram 3:5).%>

Provisionsintdkterna forvantas sjunka nagot framover. Om aktie-
marknaden fortsatter att utvecklas svagt kommer bade omsattning
och kurser pd borsen ha en ddmpande effekt pa provisionsnettot.
Samtidigt har konkurrensen inom aktiehandel ékat vilket kan innebéra
minskade courtageintékter for storbankerna.

Orealiserade vardeforandringar bidrog negativt till storbankernas
resultat. Resultatposten "Finansiella poster varderade till verkligt var-
de" minskade med 20 procent under resultatperioden. Posten &r helt
eller delvis beroende av férdndringar av marknadsvardet av poster pa
balansrdkningen. Det var framst rantebarande vardepapper som sjonk
i varde under perioden vilket har sin grund i finansoron (se ruta om
nedskrivningar).

Storbankernas kostnader 6kade med nastan atta procent under
resultatperioden. Personalkostnaderna stod for tva tredjedelar av 6k-
ningen. | stéllet for att enbart hélla nere kostnaderna har bankerna allt
hogre grad fokuserat pa att halla ett visst avstand mellan intéktsok-
ningen och kostnadsokningen. Kostnaderna tilldts med andra ord att
Oka mer ndr intdktsokningen &r god. Eftersom kostnaderna ar mer
trogrorliga dn vad intdkterna dr sd har de fortsatt att 6ka under en
period da intaktsdkningen har avmattats. Kostnadseffektiviteten for-
samrades ddrmed under resultatperioden i termer av hogre K/I-tal ¢
(se diagram 3:6).

64 Marginalpressen som pagatt de senaste dren ar frimst en effekt av hardare konkurrens, men dven de nya
kapitaltackningsreglerna (Basel Il) har bidragit.

65 Virdepappersrelaterade provisioner star for 6ver halften av provisionsnettot. Det innebar att provisionsnet-
tot speglas tydligt av utvecklingen pa aktiemarknaden.

66 K/I-tal mater bankernas kostnader i forhallande till intakter.



Tillgangar och kapital — kredit- och marknadsrisk

Kreditrisken &r den storsta tillgdngsrisken i bankernas verksamhet.
Cirka 60 procent av storbankernas tillgdngar bestar av utlaning till all-
manheten. Bankerna har dven tillgdngar férknippade med marknads-
risk, men vanligtvis utgoér dessa en mindre del av de totala riskerna.
Riksbanken analyserar ocksa utvecklingen av storbankernas egna
kapital vilket ar centralt vid beddmning av den finansiella motstands-
kraften.

UTLANING

Storbankernas totala utlaning 6kade med cirka 14 procent under
resultatperioden. Tillvaxttakten i foretagsutlaningen var hogre an till
hushall och uppgick 22 procent under 2007. Den enskilt stérsta bran-
schen som bankerna lanar ut till &r fastighetsférvaltande bolag. De
star for mellan 27 och 54 procent av foretagsutlaningen. ¢ Handels-
banken ar den bank som har storst andel av féretagsutlaningen till
fastighetsforvaltande bolag. %

Utlaningen i den utlandska verksamheten utgér en betydande post
for storbankerna. Utldndska lantagare star for cirka hélften av stor-
bankernas utlaning (se diagram 2:1 i kapitel 2). Tillvaxttakten &r dven
nagot hogre i utlandet 4n vad den ar i Sverige, men den har avtagit
nagot under resultatperioden. Den utlandska utldningsékningen har
minskat som andel av den totala utlaningsokningen jamfort med ett
ar sedan (se diagram 3:8).

Storbankernas verksamheter i de baltiska landerna ar fortsatt bety-
dande men utlaningen 6kar inte lika snabbt som tidigare. De baltiska
ldnderna har statt for den starkaste utlandska utlaningstillvaxten
under de senaste aren. SEB och Swedbank har en relativt stor del av
sin utlaning i dessa lander (se diagram 3:9). Tillvaxttakten har dock
minskat for de tva bankerna. Swedbanks tillvaxttakt i utlaningen var
40 procent i arstakt vid utgangen av 2007 (60 procent december
2006) och SEB:s tillvaxttakt var 30 procent vid samma tidpunkt (40
procent december 2006). Sett endast under forsta kvartalet 2008
Okade dock Swedbanks utldning till baltiska lantagare med endast tre
procent samtidigt som SEB:s utlaning i princip var oférdndrad. Det
visar pa en kraftigt avtagande tillvaxttakt. Enligt Swedbank ska utld-
ningstillvaxten inte dverstiga 15 procent under det kommande dret. %
Aven Nordea har en icke obetydlig verksamhet i linderna, men som
andel av sin totala kreditportfolj utgor verksamheten endast nagra
procent. Tillvaxttakten &r dock hégre i Nordea an i SEB och Swed-
bank och uppgick till ndrmare 65 procent under resultatperioden. De
svenska storbankerna dr marknadsledande i alla baltiska lander och

67 Exklusive repor.
68 En femtedel av utlaningen till fastighetsférvaltande bolag i Handelsbanken sker till bostadsrattsféreningar.
69 Enligt presentation vid Swedbanks presskonferens 20080424.
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Diagram 3:7. Utlaning uppdelad pa segment
Miljarder kronor, december 2007
2500

2000 —
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Nordea SEB Handelsbanken Swedbank

B Hushdll
B Fastighetsforvaltande bolag
Ovriga féretag

Anm. Avser utlaning till allmanheten. Repor samt lan till offentlig
sektor dr exkluderade.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter samt Riksbanken

Diagram 3:8. Bidrag fran utlandsk utlaning som andel
av total utlaningstillvaxt
Procent

100

Nordea SEB Handelsbanken Swedbank

W 2006 kv 1-2007 kv 1
M 2007 kv 1-2008 kv 1

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
Diagram 3:9. Storbankernas totala utlaning

geografiskt uppdelad
Procent

Swedbank SEB Nordea  Handelsbanken

B Norden
M Baltiska linderna
Ovriga

Anm. SEB:s siffror inkluderar repor samt kreditexpo-
nering utanfér balansrékningen. Norden inkluderar
utldningen i Sverige.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter samt Riksbanken
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har marknadsandelar pa mellan 55 till ndstan 90 procent av ldndernas
totala utlaning.

KREDITKVALITET

Andelen osakra fordringar &r pa en fortsatt lag niva. Totalt uppgick
andelen osakra fordringar till under 0,5 procent av storbankernas ut-
laning.”® Métt i absoluta tal 6kade dock de osékra fordringarna nagot
men i inte lika snabb takt som utlaningen gjorde. Det ar framst inom
viss utlandsk verksamhet som oséakra fordringar 6kar, déribland de
baltiska landerna. Andelen oreglerade fordringar 6kade under resul-
tatperioden for alla storbanker utom en.”" | genomsnitt dkade de med
cirka 16 procent, vilket &r nagot hogre an tillvaxttakten i utldningen.

70 Osdékra fordringar ar de fordringar dér potentiella forluster har identifierats, vilka ger upphov till
reserveringar.
71 En oreglerad fordran ar en fordran som varit forfallen till betalning och obetald i 6ver 60 dagar.



Bankers nedskrivningar av finansiella tillgangar

edan i hostas har banker varlden 6ver

gjort stora nedskrivningar pa grund av

vérdeférandringar i finansiella instru-
ment. Enligt sammanstallningar som gjorts
uppgar de storsta bankernas sammanlagda
nedskrivningar till omkring 300 miljarder dol-
lar.”2 Av dessa star de europeiska bankerna
for knappt hilften. Farhagor om ytterligare
nedskrivningar pa mellan 100 och 200 mil-
jarder dollar har dessutom férekommit bland
analytiker.

Svenska storbanker har klarat sig val i en
internationell jimforelse. Sammanlagt har de
gjort nedskrivningar motsvarande drygt atta
miljarder kronor, till foljd av vardeforandringar i
finansiella instrument (se tabell R2).

En frdga som har uppmarksammats till foljd av
nedskrivningarna &dr konsekvenserna av att redo-
visa tillgangar till "verkligt varde", For banker
som tillimpar redovisningsstandarderna IFRS,
déribland de europeiska, eller de amerikanska
redovisningsstandarderna US GAAP baseras
verkligt varde pa radande marknadspris.

Ett problem har varit att manga av de finan-
siella tillgangar som skrivits ned stundtals saknat
en vdl fungerade marknad. Det har fatt manga
att ifrdgasatta hur tillforlitligt och relevant
verkligt varde ar under sadana omsténdigheter.
Nedskrivningarna har medfort pafrestningar

Tabell R2. Svenska bankers nedskrivningar
Miljoner kronor

Nedskrivningar Eget kapital

Nordea 550 167108
SEB 4969 77059
Handelsbanken 2287 75615
Swedbank 287 70509
Summa 8093 390291

Anm. Avser perioden tredje kvartalet 2007 till férsta kvartalet 2008.
Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

72 Enligt en sammanstélining av Bloomberg.

pé bankernas kapital, antingen via resultatréak-
ningen eller direkt mot eget kapital. Detta har
i sin tur tvingat banker att tillfora mer kapital
eller sdlja finansiella instrument pd en marknad
som redan dr illikvid. Till exempel har tre av de
banker som gjort stérst nedskrivningar, Citig-
roup, Merrill Lynch och UBS, sett sig tvungna
att oka sitt kapital genom stora nyemissioner (se
tabell R3). Kritiker av géllande redovisningsprin-
ciper menar att nedskrivningarna ar éverdrivna
och att tillampningen av verkligt vérde bidrar till
att forvandla en likviditetskris till en solvenskris.
Men dven om det kan vara problematiskt
att tillampa marknadspriser under radande
forhéllanden finns det inga sjdlvklara alternativ.
Ett satt ar att ga tillbaka till traditionell redovis-
ning. Det skulle innebéra att tillgdngar varderas
till anskaffningsvérdet i stallet for till marknads-
pris. Nackdelarna med en sddan redovisning ar
valkanda: bokférda varden dr tillbakablickande
och speglar inte forandringar i marknadsstruk-
turen. I manga fall blir anskaffningsvérdet helt
irrelevant. Ett annat alternativ ar att varderingen
ska motsvara nuvdrdet av tillgangens framtida
kassafldden. Aven om denna metod &r den teo-
retiskt mest tilltalande &r den rent praktiskt den
svaraste. Bedomningen av framtida kassafloden
kan bli mycket godtycklig. Dessutom kommer
olika bedomningar gora att jamfoérbarheten mel-
lan foretag minskar.
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Tabell R3. Nedskrivningar och kapitaltillforsel

Miljarder dollar

Geografisk Nedskrivningar

uppdelning och kreditforluster Kapitaltillforsel
USA 153 130
Europa 148 106
Asien 18 2
Summa 319 238
Universalbanker

Citigroup 41 44
UBS 38 28
HSBC 13 2
Bank of America 15 17
Royal Bank of Scotland 15 23
IKB 9 13
JPMorgan Chase 10 6
Deutsche Bank 8 3
Bayerische Landesbank 4 0
Wachovia 7 11
Mizuho 5 0
Mitsubishi UFJ 1 0
Societe Generale 4 9
Wells Fargo 3 0
WestLB 3 8
Investmentbanker

Merrill Lynch 32 16
Morgan Stanley 13 6
Credit Suisse 9 2
Credit Agricole 6 0
Bear Stearns 3 0
Goldman Sachs 3 0
Lehman Brothers 3 6

Kélla: Bloomberg



De svenska storbankernas kreditforluster 6kade under resultat-
perioden. Kreditforlusterna har haft en stigande trend under flera
kvartal, dock fran mycket ldga nivéder (se diagram 3:10). De totala
kreditforlusterna uppgick till ndstan tva miljarder kronor under
resultatperioden. De redovisade kreditforlusterna handlar till stor

del om 6kande gruppvisa reserver. Det ar alltsa inte framst specifika
engagemang som star for kreditférlusterna utan man tar hojd for tro-
liga kommande forluster.

Risken i storbankernas utlaning till féretag har 6kat nagot under
resultatperioden. | Sverige vaxer utlaningen till féretag snabbare 4n
utlaningen till hushall. Samtidigt &r marginalerna laga pa dessa lan.
Historiskt sett har det i férsta hand varit bankernas foretagsenga-
gemang som paverkats vid en vikande konjunktur och medféljande
véandning i kreditcykeln. Ofta samvarierar véardet pa foretagens till-
gangar med deras aterbetalningsférmaga. Det géller speciellt for
fastighetsbolag. Riksbanken har tidigare patalat att utvecklingen pa
fastighetsmarknaden utgor en risk for bankerna. Den risken bestar
och har till och med 6kat ndgot sedan den forra stabilitetsrapporten.

Tabell 3:1 visar utfallet av ett enkelt stresstest dar kreditkvaliteten
for bankernas lantagare (foretagskunder) inom fastighetssektorn for-
sdmras. | extremfallet antas ldntagare motsvarande hela fem procent
av den totala lanevolymen till fastighetssektorn fallera. | detta fall
utgor reserveringsbehovet en fjdrdedel av det resultat bankerna redo-
visade fore kreditforluster under resultatperioden.

Tabell 3:1. Effekten pa storbankerna av en férsamrad kreditkvalitet i deras ut-
laning till fastighetssektorn

Basscenario Stresstest
Utlaning till fastighetsférvaltande bolag
Exposure at Default (EAD), miljarder kronor 1150 1150 1150
Andel av utlaningen som antas fallera
Probability of Default (PD) % * 0,6 2,0 5,0
Forlustgrad vid fallissemang
Loss Given Default (LGD) % ** 35 35 35
Reserveringsbehov
Expected Loss (EL), miljarder kronor*** 2,4 8,1 20,1

Reserveringsbehov som andel
av det senaste 4-kvartalsresultatet
fore kreditforluster % 3,0 10 25

* Berédknat utifrdn bankernas befintliga reserveringar inom segmentet.

** LGD-vérde for exponeringar med sikerhet i fastighet baserad pa IRK-metod (enligt FFFS 2007:1).
*** EL = EAD x PD x LGD

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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Diagram 3:10. Storbankernas kreditforluster per
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KAPITEL 3

Diagram 3:11. Primarkapitalrelationer
Procent
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—— SEB

-------- Handelsbanken
Nordea
Swedbank

Anm. Sedan férsta kvartalet 2007 rapporterar bankerna
enligt Basel Il 6vergdngsregler.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

MARKNADSRISKER

Marknadsriskerna har 6kat i storbankerna. | ett forsok att konso-
lidera alla marknadsrisker till ett samlat riskmatt anvands normalt
Value at Risk (VaR).”? Bakom okningen i VaR ligger framfor allt hogre
rantevolatilitet och 6kade korrelationer under marknadsturbulensen.
Under resultatperioden var ranterisken den storsta marknadsrisken for
majoriteten av storbankerna berdknat enligt VaR. | en av bankerna,
Swedbank, har dock valutarisken vuxit till den storsta risken till foljd
av bankens expansion utomlands. Generellt &r dock marknadsrisker
forhdllandevis smd i svenska storbanker. De stod endast for knappt
fem procent av totala riskvdgda tillgdngar vid utgdngen av forsta
kvartalet 2008.

EGET KAPITAL

Bankernas primarkapitalrelationer”* uppgick i genomsnitt till 7,3
procent vid utgangen av mars 2008 (se diagram 3:11). Den genom-
snittliga nivan var 0,2 procentenheter hogre an vid utgangen av mars
2007. SEB och Nordea har dkat sin primarkapitalrelation medan den
minskade ndgot féor Handelsbanken och Swedbank.

Fran och med forsta kvartalet 2007 rapporterar storbankerna enligt
de nya kapitaltickningsreglerna (Basel II). Detta sker med tredriga
overgangsregler med stegvisa justeringar av kapitalkraven, vilket gor
att jamforelser 6ver tiden kan bli missvisande. Bankerna far fran och
med forsta kvartalet 2008 tillgodorakna sig ytterligare fem procents
reduktion av riskvdgda tillgdngar enligt dessa 6vergangsregler. Det
dar en av de framsta orsakerna till att primarkapitalrelationerna 6kade
under drets forsta kvartal. Bankerna redovisar priméarkapitalnivan
bade enligt 6vergangsreglerna samt enligt Basel Il. Handelsbanken
anvander sig av ytterligare ett matt. Det mater kvoten mellan de till-
gangliga finansiella resurserna och riskkapitalbehovet. Detta matt ar
oberoende av 6vergangsregler och mycket likt det méatt Riksbanken
anvander sig av i sina stresstester (se avsnitt om stresstester).

Bankerna har hittills anvant sina vinster till att expandera verksam-
heterna. Den hoga Ionsamheten som bankerna har haft under flera ar
har gjort det mojligt att bygga upp det egna kapitalet. De nya kapital-
tackningsreglerna medfor dessutom att bankerna kan minska kapi-
talet och/eller 6ka tillgdngarna utan att reducera kapitaltackningen.
Bankerna har hittills valt att 6ka tillgdngsmassan snarare &n att minska
kapitalet i form av 6kade utdelningar. De féreslagna utdelningarna for
2007 okade endast marginellt jamfort med foregaende ar.

73 Value at Risk dr en statistisk metod som beskriver den maximala potentiella forlust som med viss sannolik-
het kan uppsta under en viss tidsperiod.

74 Primarkapital dr en del av bankernas kapitalbas. Den bestdr av eget kapital inklusive obeskattade reserver
med avdrag fér goodwill. Primarkapitalrelation ar primarkapitalet dividerat med riskvagda tillgangar.



Finansiering — likviditetsrisk

En av banksystemets viktigaste funktioner ar att omvandla inlaning
till utldning. Bankernas skulder &r likvida i form av in- och uppléning.
Samtidigt &r deras tillgangar i form av utlaning illikvida. Detta innebar
en likviditetsrisk.

Av bankernas totala finansiering ar drygt 40 procent inldning fran
allmédnheten. Marknadsfinansiering star for den resterande delen och
utgors framst av emitterade védrdepapper. Obligationer star for den
langfristiga marknadsupplaningen. Den kortfristiga marknadsupp-
laningen bestér framfor allt av certifikat. Upplaning pa interbankmark-
naden, som i férsta hand anvands for likviditetsutjamning, ar ocksa en
del av den kortfristiga marknadsupplaningen (diagram 3:12).

Finansoron har gjort att det blivit dyrare for bankerna att finansiera
sig via marknaden. De svenska bankerna har visserligen inte drabbats
i samma utstrdckning som banker i madnga andra lander. Men dven
hér har kostnaden for finansiering stigit. Exempelvis har finansiering
med kort 16ptid paverkats av hogre interbankrantor, de rantor till vilka
bankerna ldnar av varandra. En vélfungerande nordisk marknad for
sakerstéllda obligationer har ocksa bidragit till att halla finansierings-
kostnaderna nere. Bankerna ar ocksad beroende av att finansiera sig
utanfor Sveriges granser. Men svenska banker har haft férhéllandevis
god tillgang till den europeiska marknaden, &ven om den under vissa
perioder fungerat bristfélligt.

De senaste aren har bankernas beroende av marknadsfinansiering
o6kat. Orsaken dr att utldningen har blivit allt storre i forhallande till
inlaningen. Inlaningsunderskottet visar hur stor del av bankernas ut-
laning som inte gér att finansiera via inlaning och som darmed maste
finansieras pa annat satt (se diagram 3:13). Vid utgangen av forsta
kvartalet 2008 uppgick inldningsunderskottet till 2 900 miljarder kro-
nor. Det motsvarar 49 procent av de fyra bankernas utlaning till all-
ménheten. Inldning fran allmdnheten &r en billigare form av finansie-
ring &n den som sker via marknaden. Inlaningen utgdr knappt hélften
av bankernas utldning och vid slutet av resultatperioden uppgick den
till 3 043 miljarder kronor.

En stor andel av de svenska storbankernas finansiering sker i ut-
landsk valuta. (Se diagram 3:14) Att mer dn hélften av de svenska
bankernas finansiering sker i andra valutor d&n den svenska kan ses
som positivt dd det minskar beroendet av en enskild marknad. Stor-
bankerna ldnar ut mer i svenska kronor dn vad de lanar in. Det inne-
bér att de har ett inldningsunderskott i svenska kronor. Foérklaringen
till detta ar att de har en stor del av sina verksamheter pa den svenska
marknaden. Nordea har till skillnad mot de andra storbankerna sin
stérsta nettoutlaning i danska kronor. Den finansieras framst pa den

UTVECKLINGEN | BANKERNA

Diagram 3:12. Bankernas finansieringskallor
Procent av total finansiering
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B Emitterade vardepapper
B Upplaning interbank
Inldning fran allminheten

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:13. Bankernas in- och utlaning
Miljarder kronor
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Anm. Inldningsunderskott = utlaning — inldning.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:14. Rantebarande tillgangar och skulder
December 2007, miljarder kronor
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KAPITEL 3

Diagram 3:15. Europeiska bankers beroende av

marknadsfinansiering samt loptid pa emitterade

vardepapper, mars 2008

Vertikal axel: finansieringsgap i procent

Horisontell axel: aterstaende 16ptid pa emitterade

vérdepapper, ar
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Anm. Finansieringsgap = (Utldning — inlaning)/utldning,
det vill siga andelen utldning som inte finansieras
av inldning. Ju hogre finansieringsgap, desto hogre

beroende av marknadsfinansiering. Sedan datan kon-
struerades for detta diagram har Swedbank emitterat

sakerstéllda obligationer. Pa sikt bor det innebaéra att
den genomsnittliga I6ptiden blir langre &n vad som

framgér av diagrammet.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Bloomberg

danska vardepappersmarknaden. SEB och Swedbanks utlaning i de
baltiska landerna finansieras till stor del i euro via respektive banks
koncernmoderforetag. For att skydda sig mot den valutarisk som upp-
star nar bankerna lanar upp mer pengar i utlandsk valuta 4n de lanar
ut, anvédnder de sig av derivatmarknaden.

Bankernas kortfristiga upplaning sakerstills genom certifikatprogram
i Sverige, USA och Europa. Den ldngfristiga uppldningen sker i huvud-
sak med emissioner av obligationer i svenska kronor. Handelsbanken
och SEB kompletterar sin kortfristiga finansiering genom att vara
nettolantagare pd interbankmarknaden. Swedbank har daremot en
storre interbankutlaning &n interbankinlaning.

Svenska banker forlitar sig mer pa marknadsfinansiering dn euro-
peiska banker i genomsnitt och upplaningen sker generellt till
kortare I6ptid. (Se diagram 3:15) Det &r framst Swedbank och
Handelsbanken som &r mer beroende av marknadsfinansiering &n
genomsnittet. SEB, Handelsbanken och Swedbank har dven en kortare
[6ptid pd sin uppléning &n snittet. Att Nordeas 16ptid &r 6ver genom-
snittet har sin forklaring i dess danska verksamhet. | Danmark har
bostadsldn generellt en langre bindningstid &n i till exempel Sverige.
Det innebdr att dven den danska upplaningen sker till langre 16ptid.
Generellt 16per banker som har kort 16ptid och en stor del marknads-
finansiering storre risk for likviditetspafrestningar.

Spridningsrisk

Storbankerna spelar en central roll i det finansiella systemet. Denna
roll medfor att de har betydande fordringar sinsemellan och mot
andra aktérer pd marknaden, sd kallade motpartsexponeringar. Dessa
ger upphov till en direkt spridningsrisk, det vill sdga risken for att
problem med finansiering i en bank sprider sig till andra banker. Sprid-
ningen kan ocksa ske indirekt, om en banks likviditetsbrist vacker far-
hagor om finansieringsproblem i andra, liknande institut.

DIREKTA SPRIDNINGSRISKER

Bankerna kan aktivt paverka direkta spridningsrisker genom att styra
sina motpartslimiter och sékerheter.

Har gors en uppskattning av den direkta spridningsrisken inom och
till det svenska banksystemet. Det sker med hjalp av Riksbankens
data 6ver storbankernas motpartsexponeringar. Datan, som Riksban-
ken samlar in vid varje kvartalsslut, ger en égonblicksbild av expone-
ringar mot storbankernas storsta motparter.”> Dessa dr ofta stora i det
relativt koncentrerade svenska banksystemet.

75 Riksbanken har sedan 1999 samlat in data 6ver storbankernas 15 stdrsta motparts- och avvecklings-
exponeringar.



Bankernas fem storsta exponeringar har sedan 1999, ndr matning-
arna borjade genomforas, tillsammans uppgatt till mellan 60 och
100 procent av deras primarkapital. Riksbanken testar de direkta
spridningsriskerna genom att anta att en av storbankerna fallerar

och att 75 procent av de 6vriga tre bankernas exponeringar mot den
fallerande banken gdr férlorade. 25 procent antas kunna atervinnas
eftersom en del av exponeringen motsvaras av sakerheter.”® Forlusten
dras sedan fran bankens primérkapital.”” Under andra halvaret 2007
hade en storbank en exponering som, givet antagandena i testet, or-
sakade att dess primarkapital underskred det lagstadgade kravet om 4
procent (se diagram 3:16).

INDIREKTA SPRIDNINGSRISKER

Aven om det svenska banksystemet fungerat vil under den finansiella
oron, innebdr den att de indirekta spridningsriskerna ar fortsatt hogre
an normalt. Bankerna ar ofta exponerade mot samma slags risker
vilket gor att de kan vara kansliga fér samma makroekonomiska han-
delser. Spridningen av finansieringsproblem i en bank kan darfor ske
indirekt genom att det uppstér farhdgor om att andra banker kan vara
drabbade av liknande problem. Saddana farhdgor, vare sig de ursprung-
ligen &r védlgrundade eller inte, kan medfora att investerare vagrar att
finansiera banken. Finansoron och likviditetsproblemen som inleddes i
augusti 2007 har i hog grad préaglats av sddana farhdgor, ett exempel
ar det forlopp som utspelade sig i hostas i det brittiska bolaneinstitutet
Northern Rock (se ruta om den internationella finanskrisen i kapitel

1). Aven om de svenska och skandinaviska marknaderna fungerat val
under den finansiella oron bestdr den skarpta riskbilden.

Stresstest av storbankernas motstandskraft

| detta avsnitt redovisas utfallen av nagra av de stresstester som Riks-
banken gjort. Syftet ar att testa vilken motstandskraft bankerna har
mot ovédntade och negativa handelser. | tva olika scenarier testas hur
bankerna stdr emot en forsaimrad kreditkvalitet och en forsamrad
intjdning. | ett tredje scenario testas hur de paverkas av 6kade finan-
sieringskostnader.

Riksbankens metod for att mata bankernas kreditrisker ar baserad
pa en allmant tillganglig portféljmodell och pa information fran
bankernas rapporter.”® Ett antal férenklande antaganden anvénds i
modellen. Och den information som ligger till grund for berédkning-
arna dr en approximativ bild av den verkliga portféljen. Darfor ar test-
resultaten indikativa vilket gor det mer relevant att studera jamforelser
av resultaten over tiden dn de absoluta nivaerna.

76 Denna effekt motsvarar en situation dér en storbank, utan ndgon tidigare forvarning, stéller in betalningar-
na med omedelbar verkan. Méjliga atervinningar bedoms dessutom bli forhallandevis ldga. De resulterande
primarkapitalnivaer som beraknas i testerna bor alltsa ses som utfallen av ett extremt stresstest.

77 Om forlusten leder till att en bank stéller in betalningarna kan detta leda till ytterligare spridningsrisk.
Risken for sddana andravagseffekter dkar drastiskt om bankerna har drabbats av en liknande chock.

78 For en mer utforlig beskrivning se artikeln " Att berdkna kreditrisk med extern information”, Finansiell
Stabilitet 2006:1.

UTVECKLINGEN | BANKERNA

Diagram 3:16. Den lagsta primarkapitalrelationen
som nagon av storbankerna far i varje enskilt test
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KREDITRISK, KAPITAL OCH INTJANING

Avgorande for bankernas motstandskraft ar att de har tillrackligt med
kapital for att mota betydande risker. Den enskilt storsta risken i ban-
kerna dr kreditrisk. Darfor fokuserar stresstesterna framforallt pa ban-
kernas motstandskraft mot forsdmringar i kreditkvaliteten. Tva matt
anvands for att kvantifiera de kreditforluster en bank kan drabbas av.
Det ena méttet speglar forvantade forluster. Mattet visar hur mycket
banken kan forvanta sig att forlora i genomsnitt under ett ar, givet
den portfolj och riskprofil banken har. | teorin bor detta motsvara ban-
kens reserveringar. Det andra mattet, riskkapitalbehovet, speglar det
kapital som behdvs for att klara eventuella férluster som kan uppsta
utdver de som &r forvantade.”

Bada dessa matt ar viktiga att ta hdnsyn till for att fa en uppfatt-
ning om en banks motstandskraft. Den forvdntade forlusten stélls i
relation till vinsten. Om inte vinsten racker till for att tdcka den for-
véntade forlusten kommer bankens kapital att minska. | testerna stélls
bankens primarkapital® i relation till riskkapitalbehovet. P4 sa sétt far
man en kvot kallad kreditrisktdckning.®" Och om kapitalet minskar
i relation till riskkapitalbehovet reduceras bankens motstandskraft.
Detta kan medfora ett sdmre kreditbetyg och hdgre finansieringskost-
nader.

Hur hog kreditrisktackning en bank behdver beror pa dess verk-
samhet. Banker med stora bolaneinstitut, sésom Handelsbanken och
Swedbank, har en stor andel kreditrisk relativt den évriga verksam-
heten och behover darmed en mindre buffert for 6vriga risker. Exem-
pel pé andra risker som ska tdckas av primarkapitalet &r marknadsris-
ker, operationella risker och kreditrisker utanfér balansrakningen.

Att ha en kreditrisktdckning pa 100 procent betyder i princip att
primdrkapitalet precis tacker kreditrisken. Daremot tacker det inte
andra typer av risker. En kreditrisktdckning pa éver 100 procent inne-
bar att banken har en buffert. Ju storre bufferten ar desto mer mot-
standskraft har banken att klara av ytterligare negativa handelser.

Berdkningarna utgar frdn den sammanséttning av bankernas ut-
laningsportfoljer som géllde vid drsskiftet 2007, jamfort med halvars-
skiftet 2007. Portfoljerna antas vara oférandrade under scenarierna.
Analysen tacker de fyra svenska storbankerna och Danske Bank, Sve-
riges femte storsta bank. Bankernas kreditrisktackning studeras i tva
olika scenarier.

e | scenario 1 intréffar en generell forsamring av kreditvardigheten
for lantagarna i de baltiska landerna.

e | scenario 2 intréffar en vandning i kreditcykeln och dédrmed en
forsamrad kreditvérdighet for samtliga ldntagare.

79 De svenska bankerna har valt att definiera sitt riskkapitalbehov utifrin en AA-rating, vilket innebdr att fal-
lissemangsrisken pa ett ars sikt skall vara hogst 0,03 procent. | Riksbankens analys beraknas riskkapitalbe-
hovet pa 99,9 procents nivd.

80 Bankens primarkapital & nagot forenklat bankens egna kapital minus bland annat investeringar i forsak-
ringsbolag och goodwill.

81 Kreditrisktdckning = primarkapital/riskkapitalbehov.



SCENARIO 1: FORSAMRAD KREDITVARDIGHET | DE BALTISKA
LANDERNA

I det forsta scenariot testas hur en kraftigt forsamrad kreditvardig-
het hos de baltiska lantagarna paverkar bankernas motstandskraft.
En chock antas intraffa som drabbar samtliga lantagare i de baltiska
ldnderna. Kreditvédrdigheten hos dessa lantagare forsémras under tre
ar. Samtidigt minskar bankernas intjaning fran verksamheten i dessa
lander. Forsta dret 6kar sannolikheten fér konkurs till fem procent,
andra aret till tio procent och tredje aret till tjugo procent. 2 Resultatet
fore skatt antas halveras forsta aret. Det minskar med ytterligare 25
procent nésta ar, for att under tredje aret utebli helt. Det tredje aret
speglar en mycket extrem situation med hoga konkurssannolikheter
och helt utebliven intjaning fran verksamheten i de baltiska ldnderna.
Kreditvardigheten for 6vriga ldntagare i bankernas utldningsportféljer
antas vara oférdndrad. Detsamma géller for intjdningen fran den 6v-
riga verksamheten. Scenariot appliceras pa de tva banker som har en
betydande utldningsverksamhet i de baltiska landerna, Swedbank och
SEB. 8

Enligt utfallet av testerna klarar bade SEB och Swedbank en férsam-
rad utveckling i de baltiska landerna. Trots den férsdmrade utveck-
lingen visar bankerna ett positivt resultat under alla tre ar. Det beror
pa att intjaningen &r hogre dn de nya reserveringarna for kreditférlus-
ter.®* | testet bygger det positiva resultatet upp primarkapitalet varje
ar eftersom ingen utdelning antas ske. Under samtliga ar i scenariot
har bdda bankerna en kreditrisktackning éver 100 procent.

Enligt testet ar SEB:s motstandskraft mot en forsamring i de baltiska
landerna i princip oférandrad jamfoért med foregaende halvar. Det
beror pa att SEB har okat sitt primérkapital samtidigt som kredittill-
vaxten i de baltiska landerna mattats av. Bankens motstandskraft mot
en férsdmring i de baltiska landerna ar darfor oférdandrad, eller har till
och med starkts (se diagram 3:17).

| jamforelse med foregaende halvar tyder testet pa att Swedbanks
motstandskraft mot scenariot har minskat nagot. (se diagram 3:18).
Anledningen &r att Swedbank under de senaste tva kvartalen ytterli-
gare Okat sin utlaning i regionen samtidigt som en allt stérre andel av
intjdningen kommer frdn de baltiska ldnderna. Under denna period
har primarkapitalet i banken inte dkat i motsvarande omfattning.

82 Konkurssannolikheten anger sannolikheten att en exponering kommer att fallera inom ett ars sikt.
Hogre konkurssannolikheter leder till 6kade férvantade forluster och 6kat riskkapitalbehov.

83 Aven Danske Bank, Nordea och SHB har verksamheter i de baltiska linderna. Men eftersom deras utléning
dar utgor en betydligt mindre del av deras portféljer har de exkluderats ur scenariot.

84 Okade reserveringar for kreditfdrluster fés fran forandringen i férvantade forluster mellan tva &r.
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Diagram 3:17. SEB:s kreditrisktickning enligt
scenariot om férsdamrad kreditvardighet i de
baltiska linderna

Procent

W Halvaret 2007
W Helaret 2007

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:18. Swedbanks kreditrisktackning
enligt scenariot om férsamrad kreditvardighet i de
baltiska linderna

Procent

Aro

W Halvaret 2007
W Helaret 2007

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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KAPITEL 3

Diagram 3:19. Bankernas resultat enligt scenariot
om vandning i kreditcykeln

Forvéntat resultat minus férandring i forvantad
forlust, miljoner kronor

0 4
01230123012301230123 Ar

SEB Handels- Nordea  Swedbank  Danske
banken Bank

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
Diagram 3:20. Kreditrisktackning enligt scenariot

om vandning i kreditcykeln
Procent

01230123012301230123
SEB Handels-  Nordea Swedbank  Danske Ar
banken Bank

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

SCENARIO 2: FORSAMRAD KREDITKVALITET TILL FOLID AV
VANDNING | KREDITCYKELN

I det andra scenariot studeras hur en vdndning i kreditcykeln och
ddrmed forsamrad kreditvardighet paverkar storbankerna. Testet visar
hur bankerna stdr emot en vdndning liknande den som intréffade ar
2000.% Med utgangspunkt i detta historiska samband mellan BNP-
tillvéxt och sannolikheten for betalningsinstéllelse antas kreditvérdig-
heten hos samtliga ldntagare i bankernas portféljer férsdémras under

3 &r. Forsta aret dkar sannolikheten for betalningsinstallelse till 1
procent, under andra aret till 2 procent och slutligen under tredje, och
varsta dret till ungefar 3 procent. 8 Samtidigt faller intjdningen. Under
forsta dret minskar resultat fore skatt med 25 procent for att fortsatta
minska med lika mycket under andra och tredje aret.

Testet visar att bankerna har en god motstandskraft mot en nedgang
i konjunkturen liknande den som intraffade ar 2000. For majoriteten
av bankerna 6kar primarkapitalet under de tre dren eftersom intja-
ningen ar hogre dn reserveringarna. Detta trots att intjdningen antas
minska kraftigt. Ingen av bankerna uppvisar negativt resultat dver de
tre aren (se diagram 3:19).%”

Under samtliga &r har de fem bankerna kreditrisktdckning éver
100 procent och klarar darmed en kraftig 6kning av sannolikheterna
for betalningsinstéllelse (se diagram 3:20). Kreditrisktdckningen mins-
kar emellertid fér dem alla och ddrmed &r deras motstandskraft mot
ytterligare negativa hdndelser mindre.

Bankernas motstandskraft mot en sadan konjunkturférsvagning ar
marginellt simre jamfort med halvarsskiftet 2007. En 6kad utlaning i
portféljen har bidragit till ndgot hogre riskkapitalbehov hos bankerna.
Denna effekt har dock till viss del balanserats. Det beror framst pa
majoriteten av bankerna har okat sitt primarkapital jamfort med fore-
gdende resultatperiod.

FINANSIERING

| det foljande testet gors en uppskattning av hur de fyra svenska stor-
bankerna paverkas av 6kade finansieringskostnader. De kan 6ka om
delar av den relativt billiga inlaningen fran allmanheten maste ersattas
med dyrare marknadsupplaning. De kan ocksa 6ka genom att mark-
nadsrantorna stiger eller genom att investerare krdver en hojd kom-
pensation for risk, en kning av den sd kallade kreditspreaden. Testet
kan antingen appliceras pa banksektorn som helhet eller ses som ett
isolerat test for enskilda banker.

85 | lagkonjunkturen som foljde efter IT-kraschen i borjan av 2000-talet minskade BNP-tillvaxten fran drygt 5
procent till knappt en halv procent. | mars 2003 var féretagens genomsnittliga sannolikhet for betalningsin-
stillelse fyra ganger s hog som nivan under 1999.

86 Betalningsinstallelserna i portféljen ar "through-the-cycle”-matt vilket innebar att de beraknas som ett snitt
over de senaste fem aren.

87 Handelsbankens resultat r justerat for forsaljningen av SPP.



SCENARIO 3: OKADE FINANSIERINGSKOSTNADER
| TRE MANADER

| det tredje scenariot testas hur bankerna paverkas av hégre kostna-
der for delar av sin finansiering. | testet antas att kostnaden for tio
procent av bankernas billigaste finansiering 6kar med tvé procenten-
heter. Dessutom antas kreditspreaden som bankerna betalar fér upp-
laning pa vardepappersmarknaden 6ka med 50 baspunkter under en
period av tre manader. Scenariot dr extremt, dels darfor att marknads-
rantorna redan nu dr hoga, dels dérfor att bankerna i testet inte antas
kompensera sig genom hogre utldningsrantor®. Scenariot ar dock
inte otdnkbart. Resultaten visar att de hogre finansieringskostnaderna
skulle uppga till i snitt 17 procent av forsta kvartalets resultat 2008.
De 6kade kostnaderna skulle bli kdnnbara for bankerna, dock inte pa
ett kritiskt satt (se diagram 3:21).

Sammanfattande riskbild for de svenska
storbankerna

De svenska storbankernas motstdndskraft mot negativa oférutsedda
héndelser dr god. Det dr framst en effekt av att bankerna har en god
kapitalisering och hog Ionsamhet. De stresstester Riksbanken har
genomfort bekraftar d&ven den bilden.

Kreditrisken har dock okat for storbankerna. Tillvaxttakten i utld-
ningen ar fortsatt hog. Det galler framst i den utlandska verksam-
heten men dven i utldningen till svenska féretag. Riskerna i de baltiska
landerna bestar. Samtidigt &r marginalerna ldga i utlaningen till bland
annat foretagssektorn. Sndva marginaler vid utlaningen till fastighets-
forvaltande bolag skulle betyda att storbankerna inte kompenserar sig
tillrackligt for kreditrisk.

Marknadsoron kan ge ytterligare ovintade negativa resultateffekter.
Under den kommande resultatperioden kan bankerna bli ytterligare
negativt pdverkade. Det 4r troligt att I6nsamheten kommer att mat-
tas. Det finns dven en risk att antingen kapitalstyrkan péaverkas eller
att bankernas tillvaxt dampas vid en ihdllande turbulens. Vid en fort-
satt negativ utveckling kommer likviditetsriskerna troligtvis att dka.

88 Bankerna har uppgett att de kunnat slussa vidare majoriteten av den senaste tidens dkade finansierings-
kostnader (se Intékter och kostnader).

UTVECKLINGEN | BANKERNA

Diagram 3:21. Okade finansieringskostnader i en tre
manaders likviditetskris som andel av ett kvartalsresultat
Procent

25

SEB Handels-
banken

Nordea Swedbank

Anm. Kvartalsresultatet ar beraknat som snittet av de
senaste fyra kvartalens rorelseresultat fore skatt.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Bloomberg

[
~N

800Z/L L3LIT18VLS T1IISNVNIL






B Den finansiella infrastrukturen

Den finansiella infrastrukturen — i korthet

Den svenska finansiella infrastrukturen héller god internationell
standard och fungerar val. Det visar Riksbankens arliga utvéar-
deringar. Den framsta effekten av den senaste tidens finansiella
oro har varit hogre volymer, men detta har inte lett till ndgra
stérningar i systemen.

Hanteringen av vardepapper i Sverige, liksom i évriga Eu-
ropa, star infor stora forandringar vad géller saval handel med
vardepapper som infrastruktur for clearing och avveckling av
vardepapperstransaktioner. Inom EU har man sedan en tid till-
baka arbetat med ett antal olika initiativ som rér dessa omraden.
Initiativen &r olika i karaktdr men gemensamt ar att de alla syftar
till att 6ka konkurrensen och effektiviteten pad marknaderna for
vardepapper i Europa. Mer integrerade vardepappersmarknader
i Europa leder till hogre effektivitet men skapar samtidigt nya
risker som maste hanteras.

En vél fungerande finansiell infrastruktur ar avgoérande for finansiell
stabilitet. Svagheter i infrastrukturen kan leda till storningar i det
finansiella systemet. Om infrastrukturen inte fungerar som den ska
riskerar problem hos en aktor eller en enskild delmarknad att sprida
sig vidare. Den finansiella infrastrukturen bestar dels av system dar
betalningar kan genomforas och dels av system ddr vardepapper kan
handlas, clearas och avvecklas.

| det har kapitlet sammanfattas hur den svenska finansiella in-
frastrukturen har fungerat under 2007. Den aterstdende delen av
kapitlet handlar om viktiga férdndringar pa de europeiska vardepap-
persmarknaderna. Ett antal initiativ har tagits pa europeisk nivd som
beddms fé stora effekter pa savél vardepappershandeln som clearing
och avveckling av vdrdepapperstransaktioner.

De svenska finansiella systemen

Den svenska finansiella infrastrukturen fungerar val. Riksbankens
utvdrdering av de svenska systemen under 2007 visar att systemen
uppfyller i stort sett alla internationella standarder som utgdr grun-
den for évervakningen.®° RIX och VPC uppfyller alla internationella
standarder medan BGC och OMX DM uppfyller alla utom en (som till
stor del uppfylls), (se tabell 4:1).

89 Riksbanken baserar sin 6vervakning av infrastrukturen pa internationella standarder. De har tagits fram av
Bank for International Settlements (BIS) kommitté for betalnings- och avvecklingssystem, Committee on
Payment and Settlement Systems (CPSS), och tillsynsmyndigheternas internationella paraplyorganisation
International Organisation of Securities Commission (I0SCO).

90 De svenska system som Riksbanken 6vervakar ar RIX, BGC, VPC och OMX Derivatives Markets (OMX
DM). Utover 6vervakningen av den svenska infrastrukturen deltar Riksbanken i 6vervakningen av de
internationella systemen Continuous Linked Settlement (CLS) och The Society for Worldwide Interbank
Financial Telecommunication (SWIFT). Det gor Riksbanken genom att delta i internationella arbetsgrup-
per under ledning av Federal Reserve Bank New York vad galler CLS och Belgiens centralbank vad géller
SWIFT.
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Tabell 4:1. Riksbankens utvérdering av den svenska finansiella infrastrukturen®’

I vilken funktion
ar systemet

System  systemviktigt?

Utvdrderas enligt
internationella
standarder

Utvérdering

RIX

Riksbankens system
for stora betalningar,
Real Time Gross
Settlement (RTGS)

Core Principles

for Systemically
Important Payment
Systems, Commit-
tee on payment and
settlement systems,
BIS, januari 2001

Uppfyller alla standarder.
Dock ldmnas vissa kom-
mentarer om vad som bor
férandras och inféras i det
nya system som kommer att
tas i bruk i oktober 2008.

BGC Den centrala aktéren

vid formedling av
massbetalningar mel-
lan bankerna

Core Principles

for Systemically
Important Payment
Systems, Commit-
tee on payment and
settlement systems,
BIS, januari 2001

Uppfyller alla standarder
utom en och den uppfylls
till stor del, vilket innebdr en
forbattring fran ar 2006 da
tre standarder var uppfyllda
till stor del. Regelverket bor
fortydligas nar det géller
falissemangshanterings-
rutinerna.

VPC Den centrala vérde-

pappersforvararen

i Sverige, Central
Securities Depository
(CsD)

Recommendations for
Securities Settlement
Systems, CPSS-1OS-
CO, BIS, november
2001

Uppfyller alla standarder.

OMX DM  Central motpart och

clearingorganisation

for derivatinstrument,

Central Counterparty
(CCP)

Recommendations for
Central Counterpar-
ties, CPSS-10SCO,
BIS, november 2004

Uppfyller alla standarder
utom en och den uppfylls
till stor del, vilket innebéar en
forsamring fran ar 2006 da
alla standarder var uppfyllda.
Riksbanken och Finans-
inspektionen har funnit
brister i den interna kontrol-
len av om clearingkapitalets
faktiska storlek &r korrekt.
Vissa kommentarer ldmnas
ocksa vad géller slutkundens
anonymitet.

Den senaste tidens marknadsturbulens har lett till 6kade volymer i

systemen. De svenska systemen har under en langre tid haft stigande
volymer. Marknadsturbulensen under vintern och vdren har darutéver
pdverkat volymerna ytterligare. Dock har 6kade volymer inte lett till

ndgra storningar, utan samtliga system har fungerat vél.

Vérdepappersmarknaderna i Europa

De europeiska marknaderna for handel med vardepapper star infor

stora forandringar. | dagsldget ar transaktioner som sker mellan lan-

der betydligt dyrare att hantera 4n de som sker inom lander. Det be-

ror pd att systemen &r olika samt att marknadspraxis, skatter och lagar

varierar mellan olika lander. Den gransoverskridande hanteringen

i Europa har ocksa kritiserats for att vara alltfér fragmenterad med

alltfér manga clearingorganisationer och mellanhander for att kunna

91

For de fullstindiga utvéarderingarna, se www.riksbank.se.



skapa effektiva lankar mellan marknaderna. Inom EU har man sedan
en tid tillbaka arbetat med ett antal olika initiativ som rér handel med
vérdepapper och infrastruktur fér clearing och avveckling. Initiativen
ar olika i karaktdr men gemensamt &r att de alla syftar till att 6ka saval
konkurrensen som effektiviteten pa marknaderna for vardepapper i
Europa.

| texten nedan behandlas tre av av dessa initiativ; MiFID, Code of
Conduct, och TARGET2 Securities.

MIFID OCH NYA HANDELSPLATSER FOR AKTIER

I slutet av forra dret infordes EU:s gemensamma regelverk for handel
med vidrdepapper, MiFID, i svensk lagstiftning.*? Syftet med MiFID
ar att 6ka konkurrensen i handeln med vérdepapper samt att starka
skyddet for den som investerar i vardepapper. Detta uppnas genom
kravet att en maklare ska sdkerstélla basta mojliga affar for kunden
och att information om transaktioner i vardepapper ska goras offent-
lig. Dessutom bidrar regelverket till att undanréja hinder som tidigare
har motverkat handel med vérdepapper 6ver landsgranserna. Det
racker exempelvis med tillstdnd fran hemlandets myndigheter for att
fa bedriva vardepappersverksamhet i andra EU-ldnder.

MIFID gor det ocksa mojligt for nya handelsplatser att organisera
handel utan att vara traditionella bérser. Nya handelsplatser, sa kal-
lade multilaterala handelsplattformar (MTF:er), knyter ihop redan
befintliga marknader till nya handelsplatser.®®* Dessa handelsplatser ar
mindre reglerade dn de traditionella bérserna. Men vissa minimikrav
maste vara uppfyllda. Det handlar exempelvis om krav pa information
om instrumenten som handlas. Ett antal MTF:er har bildats, bland
andra Chi-x, Turquoise och Nasdag OMX Pan European Market.
Chi-x har startat sin verksamhet medan Turquoise och Nasdag OMX
Pan European Market fortfarande befinner sig i startfasen.

Chi-x erbjuder idag handel i de mest omsatta aktierna i Tyskland,
Nederlanderna, Frankrike, Storbritannien, Schweiz, Finland och Sve-
rige.?* Chi-x startade vdrdepappershandel redan innan MiFID tradde
i kraft.®> Svenska investerare kan handla pa Chi-x via SEB och Neonet
som dr medlemmar. Chi-x har gradvis byggt upp sina marknadsande-
lar under det senaste aret och star for runt fem procent av den dag-
liga handeln i hollandska och tyska aktier och for runt tre procent av
affdrerna i bolag listade pa Financial Times Stock Exchange 100 (FTSE
100).%¢

92  Den férsta november tradde lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden i kraft. De som berdrs av den
nya lagstiftningen ar aktorer som borser, banker, méklare, pensions- och kapitalforvaltare, emittenter,
foretag som tillhandahdller investeringstjanster och tillsynsorgan som &r verksamma inom EU.

93 MTF ar en forkortning av Multilateral Trading Facility.

94  Chi-x startade handel i svenska aktier den 14 mars 2008.

95  Majoritetsdgare &r Nomuradgda Instinet, som &ven driver handelssystemet, och bankerna BNP Paribas,
Citigroup, Credit Suisse, Goldman Sachs, Merrill Lynch, Morgan Stanley, Société Générale och UBS har
kopt minoritetsandelar.

96  FTSE 100 omfattar de 100 storsta aktierna, matt i marknadsvarde, pa Londonbérsen.

DEN FINANSIELLA
INFRASTRUKTUREN
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Turquoise kommer att erbjuda handel i de mest omsatta aktierna fran
ett antal europeiska marknader. Turquoise, som man planerar att lan-
sera i september 2008, &r ett initiativ av nio globala banker.®” Dessa
banker ar betydande pa de europeiska vardepappersmarknaderna och
har dessutom en vésentlig verksamhet pa den amerikanska vardepap-
persmarknaden.

Nasdaq OMX Pan European Market planerar att koppla samman

de storsta europeiska marknadsplatserna. Nasdaqg OMX Group har
nyligen meddelat att man har for avsikt att starta en ny paneuropeisk
marknad for de mest omsatta europeiska aktierna. Nasdaqg OMX Pan
European Market berdknas 6ppna i september 2008 och kommer

vid lanseringen att erbjuda cirka 300 av de mest omsatta europeiska
aktierna for handel.

Skapandet av ovanstidende marknadsplatser innebar att MiFID redan
nu har gett effekter. Nar dessa marknadsplatser véaxer fram okar
prispressen och konkurrensen. Till den handelsplats dar man tror

att likviditeten &r stor dras sannolikt handeln eftersom hog likviditet
skapar konkurrenskraftiga priser. Mycket talar for att de allra storsta
europeiska aktérerna, som har hela Europa som marknad, gynnas
mest av MiFID.

Beroendeforhallandet mellan svenska finansiella floden och utlandsk
infrastruktur kommer att 6ka. | och med att svenska aktier redan

kan handlas pa Chi-x kommer handel i ndgon utstrackning att ske pd
MTF:er utanfér Sverige under 2008. Aven om sjélva avvecklingen av
transaktionerna sker hos de nationella centrala vardepappersforva-
rarna kommer dessa tre MTF:er att anvédnda sig av utldndska centrala
motparter for att netta transaktionerna.®® Detta innebdr att trans-
aktioner i Sverige kommer att vara beroende av utldndska centrala
motparter och mojligtvis dven utldndska depd- och avvecklingsbanker
i storre utstrackning &n idag.

CODE OF CONDUCT

Code of Conduct ar en frivillig 6verenskommelse som syftar till att
underlatta konkurrensen inom clearing och avveckling av vardepap-
perstransaktioner. Code of Conduct har antagits av europeiska bor-
ser® , centrala motparter'® och centrala vardepappersforvarare. 1!

97  De nio bankerna ar BNP Paribas, Citibank, Credit Suisse, Deutsche Bank, Goldman Sachs, Merrill Lynch,
Morgan Stanley, Société Générale och UBS.

98  Nettning av transaktioner i Chi-x kommer att ske i European Multilateral Clearing Facility (EMCF),
Turquoise har anlitat Euro-CCP och Nasdaq OMX Pan European Market kommer att hanteras genom en
paneuropeisk clearingfacilitet.

99 Borsen i Sverige ar OMX Nordiska Bors — Stockholm.

100 | Sveriges fall ar OMX DM central motpart i derivatclearingen hos OMX.

101 | Sveriges fall ar VPC. central vdrdepappersforvarare.



DEN FINANSIELLA
INFRASTRUKTUREN

Overenskommelsen har tagits fram av dessa marknadsaktorer pd
uppmaning av EU-kommissionen. Den syftar till att marknadsakto-
rerna genom sjdlvreglering ska undanréja ndgra av de problem som
hindrar effektiviteten inom clearing och avveckling. Den ska ocksa
6ka genomlysningen i bland annat prissattning och hantering av
véardepapperstransaktioner. ' Overenskommelsen bestér av tre delar;
pristransparens, standardiserade regler for anslutning till systemen och
sdrredovisning av kostnader.

Pristransparens och standardiserade regler fér anslutning till de

olika systemen dkar integrationen pa marknaderna for vardepapper i
Europa. De tva forsta delarna av Code of Conduct tradde i kraft under
forsta halvaret 2007. Den forsta delen framjar battre genomlysta pri-
ser. Det innebdr att den som erbjuder clearing- och avvecklingstjdnster
inom Europa maste ha en offentlig prislista. En offentlig prislista gor
att kostnaderna for dessa tjanster kan jamforas. Den andra delen
handlar om att standardisera regler for anslutning till olika system. Det
ger de foretag som erbjuder clearing- och avvecklingstjanster mojlig-
het att erbjuda sina tjdnster pd andra marknader genom att 6ppna
lankar till andra. Exempelvis kan en central vardepappersforvarare i ett
europeiskt land begéra att fa en ldnk till den centrala vardepappers-
forvararen i Sverige (VPC) for att kunna avveckla svenska aktier for
sina deltagare. Utlandska institut skulle alltsd ha mojlighet att avveckla
egna afférer i svenska aktier utan medlemskap i svenska VPC. Detta
gor att kostnaderna for clearing och avveckling minskar for utlandska
institut som vill handla svenska aktier.

Incitamenten for snedvriden konkurrens har minskat. Den tredje och
sista delen av Code of Conduct som tradde i kraft den 1 januari 2008
innebdr att den som erbjuder clearing- och avvecklingstjanster inom
Europa ska redovisa de underliggande kostnaderna for varje tjanst
separat. En central vardepappersforvarare erbjuder en del tjdnster
som dr mer utsatta for konkurrens och andra tjdnster som ar mindre
konkurrensutsatta. Det finns saledes en risk att en central vardepap-
persférvarare tar ut ett hogre pris fér den mindre konkurrensutsatta
delen och anvander overskottet till att subventionera den mer konkur-
rensutsatta delen. Mojligheterna till den har typen av agerande for att
snedvrida konkurrensen minskar, vilket talar for att konkurrensen kan
komma att 6ka.

Genom Code of Conduct blir priserna mer genomlysta inom clearing
och avveckling av vardepapperstransaktioner. Det — tillsammans med
mojligheten att etablera lankar mellan marknaderna inom EU — inne-
bar att konkurrensen kan 6ka i och med de manga mojligheter till
gransoverskridande handel som har éppnats. 1%

102 For en diskussion av de problem som hindrar effektiviteten inom clearing och avveckling, se
Cross-Border Clearing and Settlement Arrangements in the European Union, Brussels, November 2001.

103 Ett exempel pa detta dr Link Up Markets som dr ett samarbetsprojekt mellan sju centrala vardepappers-
forvarare i Europa (svenska VPC deltar i dagsléget inte). Det kommer med stérsta sannolikhet i nagon
utstrackning paverka den europeiska vardepappersmarknaden.
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KAPITEL 4

TARGET2 SECURITIES

ECB har planer pa att bygga TARGET2 Securities for att effektivi-
sera hanteringen av vardepapper 6ver granserna. For drygt tva ar
sedan inleddes projektet som utreder mojligheten att bygga en ny
infrastruktur for avveckling av vardepapperstransaktioner i euro. %
Tanken &r att alla vardepappersaffdrer mellan séljare och kopare i olika
europeiska lander ska avvecklas i samma system, TARGET2 Securities.
Affarer med vardepapper som sker éver granserna skulle dirmed av-
vecklas pa liknande satt som nationella affarer idag avvecklas hos de
nationella vardepappersforvararna. Férhoppningen &r att detta ska
leda till lagre kostnader foér att avveckla vardepapper éver granserna.
Det nya systemet forvédntas kunna vara i drift senast 2013.

Under forsommaren 2008 kommer ECB att besluta huruvida sys-
temet skall byggas. ECB har involverat bdde marknadsdeltagare

och centralbanker i berérda lander for att utarbeta och utvardera
forslaget. Bankféreningen i Sverige bildade under 2007 en anvéandar-
grupp'® som foretrader den svenska marknaden. | denna grupp ingar
Riksbanken som observator. Baserat pa de kommentarer som ECB har
fatt fran intressenterna vantas ECB-radet fatta ett beslut i juli.

Effektivitetsvinster och kostnadsbesparingar ar viktiga variabler vid
overvagandet huruvida TARGET2 Securities skall byggas. Den tjanst
som TARGET2 Securities erbjuder och dess kostnader maste vagas
mot de tjdnster och kostnader som marknadsdeltagarna méter idag.
TARGET2 Securities ar ett ldngsiktigt projekt som kommer att paverka
marknaden. Till exempel skulle TARGET2 Securities & ena sidan kunna
medféra 6kad konkurrens mellan de centrala vardepappersavveck-
larna och ddrmed leda till lagre avvecklingskostnader och paskyndad
harmonisering. A andra sidan bor existerande system for clearing och
avveckling ges mojlighet att erbjuda nya tjdnster som kan minska av-
vecklingskostnaden eller skapa synergier genom att samarbeta med
andra centrala védrdepappersforvarare.

Koncentrationsriskerna 6kar med TARGET2 Securities, men de bor
vara hanterbara. Om en stor del av Europas védrdepappersavveckling
skulle koncentreras genom ett system som TARGET2 Securities skulle
de ansvariga komma att utvardera systemet utifran internationella
standarder.

104 Aven andra valutor har méjlighet att delta.
105 En sa kallad National User Group.



DEN FINANSIELLA
INFRASTRUKTUREN

SLUTSATSER KRING DE TRE INITIATIVEN

En alltmer global finansmarknad stéller krav pa integration. En mer
integrerad marknad for vardepappershandel leder till 6kad konkurrens
Over granserna och battre mojligheter att utnyttja skalférdelar och
synergier. Sdkra och effektiva marknader ar i sin tur vasentliga for det
finansiella systemet och dess funktionssatt och kommer alla till del,
inte minst slutkunden.

Samtidigt som en mer integrerad virdepappersmarknad i Europa
leder till 6kad effektivitet skapas nya risker som maste hanteras.
Integration mellan marknader skapar émsesidiga beroenden mellan
dessa, pa ett satt som inte alltid &r fallet i den finansiella infrastruktu-
ren idag. Integrationen kan dartill leda till 6kade koncentrationsrisker.
For att uppné de effektivitetsvinster som integration och harmoniser-
ing innebdr dr det darmed viktigt att en forstaelse skapas och att inci-
tament finns for att hantera de risker detta for med sig.

Integration stéller ocksa krav pa berérda myndigheter att ta storre
hansyn till utvecklingen utanfér Sverige. Redan idag handlas svenska
aktier pa marknadsplatser utanfor Sverige. Samtidigt ar det rimligt

att tro att alltmer av den hantering som sker efter handeln inom en
snar framtid kommer att ske utanfér Sverige. De mojliga kallorna till
instabilitet i den finansiella infrastrukturen blir ddrmed annorlunda och
finns i allt hogre grad utanfér Sverige. Centralbanker liksom tillsyns-
myndigheter behdver ddrmed omprdéva sina arbetsmetoder och mal
for att sékerstdlla en avvdgning mellan nationell finansiell stabilitet
och den fortsatta utvecklingen av en effektiv global vardepappers-
marknad.
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Risker i valutaavvecklingen

anker genomfor stora transaktioner

i utlandsk valuta. | samband med

dessa transaktioner uppstar risker i
avvecklingen. Ett satt att minska riskerna ar att
anvdnda CLS Bank (CLS). "% Sedan CLS startade
sin verksamhet 2002 har anvandandet 6kat, inte
minst bland svenska banker, och riskerna har
darigenom minskat. Dock aterstar fortfarande
betydande risker i avvecklingen av valutatrans-
aktioner.

Vid valutahandel sdljs en valuta mot en annan.
Betalningar gar darmed i bada riktningar mellan
motparterna. Avvecklingsrisk uppstar eftersom
det finns ett tidsglapp mellan avslut, betalnings-
instruktion och leverans. Den stérsta risken ar
att banken betalar for den kopta valutan, men
att motparten inte levererar enligt dverenskom-
melse, sa kallad Herstattrisk."”

Riskerna med avvecklingen har minskat
under de senaste tio dren, enligt en rapport som
nyligen publicerats av Bank for International Sett-
lements (BIS)."% En avgorande orsak &r att allt
fler anvander sig av CLS, som startade sin verk-
samhet 2002. CLS tillhandahaller ett system for
clearing och avveckling av valutatransaktioner.
Genom att lanka samman de valutapar som ingar
i en transaktion eliminerar CLS den kreditrisk som
ar forknippad med avveckling av en valutatrans-
aktion. %

Aven om utvecklingen gér &t ratt hall
aterstar betydande avvecklingsrisker. Ar 2006
avvecklades i genomsnitt 55 procent (cirka 2100
miljarder US dollar) av alla valutatransaktioner
via CLS (se tabell R4). Det innebar att hela 45
procent (cirka 1700 miljarder US dollar) av trans-
aktionerna avvecklas pé riskfyllda satt.

Av de valutatransaktioner som inte avveck-
las i CLS gar de flesta via korrespondentbank. '
Detta ger upphov till exponeringar da det finns
en risk att en bank betalar den valuta som salts
utan att fa den valuta som kopts. Av rapporten
som ndmnts ovan framgér att dessa expone-
ringar dr betydande i storlek och att de kan vara
under en lang period - i genomsnitt Gver ett
dygn och i vissa fall upp till tre dygn.

Fortfarande kvarstar dirmed betydande
risker vid avveckling av valutatransaktioner och
arbetet med att reducera dessa bor fortga. Ett
sdtt att minska dessa risker ar att anvdnda CLS
i storre utstrackning. | de fall det inte ar mojligt
att anvanda CLS, exempelvis vid affarer med va-
lutor som inte dr anslutna, bor instituten arbeta
for att tidsperioden for exponeringen blir sa kort
som mojligt.

Den svenska kronan tillhor sedan 2003 de
valutor som avvecklas via CLS. Av de svenska
bankerna ar Handelsbanken, Nordea och SEB
direkta medlemmar i CLS. Swedbank &r sa kallad
tredjepartsmedlem. Det innebdr att Swedbank

Tabell R4. Avvecklingsmetod, andel av totalt viarde avvecklat 2006 och 1997 "

2006 1997
Avvecklingsmetod Avvecklat belopp Avvecklingi %  Avvecklingi %
CLS USD 2100 miljarder 55 -
Korrespondentbank USD 1200 miljarder 32 84
Bilateral netting USD 300 miljarder 8 15
Annat USD 200 miljarder 5 1
TOTALT USD 3800 miljarder 100 100

Kélla: CPSS (BIS)

106 For en beskrivning av CLS och CLS funktioner, se Finansiell stabilitet 2004:2 "Den finansiella infrastrukturen”.

107 Detta problem uppstod da den tyska banken Herstatt gick i konkurs under 1970-talet. Konkursen ledde till betydande likviditetsproblem och
stora forluster for andra banker. Valutaavvecklingsrisken kallas darfor ofta for Herstattrisk.

108 Se rapporten "Progress in reducing foregin exchange risk”, CPSS, maj 2008. Rapporten baseras pa kvantitativ och kvalitativ information fran
109 finansiella institut (merparten banker) i de 26 lander vars valutor ingar i CLS. Detta representerar ungefdr 80 procent av marknaden i 15

valutaomraden.

109 CLS avvecklar fér narvarande betalningsinstruktioner relaterade till FX spot, FX Forwards, FX option exercises, FX swaps, NDFs och FX option
premiums. De valutor som ingar ar amerikanska dollar, australiensiska dollar, brittiska pund, danska kronor, euro, hongkongdollar, japanska
yen, kanadensiska dollar, koreanska won, norska kronor, nya zeelandska dollar, schweizerfranc, singaporedollar sydafrikanska rand och svenska

kronor.

110 Korrespondentbank innebér en bank som tar emot 6verforingar och utfér banktjanster &t andra finansiella institut. For vidare beskrivning av
korrespondentbank se Finansiell stabilitet 2001:2 "CLS Bank — forbattrad riskhantering pa valutamarknaden”.

11

N

Progress in reducing foregin exchange settlement risk, CPSS, maj 2008 och "Reducing foreign exchange settlement risk: a progress report"”,

CPSS, juli 1998 som inkluderade 63 institutioner som var verksamma i de ldnder vars valutor ingick i CLS det aktuella aret.



deltar i systemet via en direktmedlem. Svenska
banker anvander CLS i ndgot hogre grad dn
genomsnittet. Av handeln i svenska kronor av-
vecklades i genomsnitt 66 procent via CLS ar
2006. Att anvdndandet inte dr hogre beror pa
att handel sker i valutor som inte ingér i CLS

liksom att CLS inte tillhandahaller avveckling for
all sorts valutarelaterad handel. Riksbanken ser
darfor positivt pa en utvidgning av CLS verk-
sambhet till att omfatta saval fler valutor som fler
valutarelaterade tjanster.
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M Likviditetsrisk i banksystemet

Under héstens och varens finansiella kris har likviditetsriskerna

i det finansiella systemet gjort sig patagligt piminda. Nér

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 fér att férséka mildra pdfrestningarna. Fragan &r vad
centralbanker och andra myndigheter kan géra fér att minska riskerna
i framtiden. Finns det ett behov av att skapa helt nya regelverk f6ér
hanteringen av likviditetsrisk?

Inledning

I sin allra enklaste form innebar likviditet tillgang till omsattningsbara
medel for att mota dtaganden. Risken att ett foretag eller institut inte
har tillrackligt med likvida medel for att finansiera sin verksamhet
kallas finansieringsrisk. Den dr ndra sammankopplad med sa kallad
marknadslikviditet. Att en marknad &r likvid innebér att tillgangar
kan kopas och séljas utan storre prispaverkan. Med den definition vi
anvander i den har artikeln innebér en illikvid marknad att vérdet pd
tillgdngarna som handlas pa marknaden har blivit sa osdkert att mark-
nadsaktorerna tvekar, och i vissa fall avstar fran, att stélla priser. Det
kan leda till problem med finansieringen for foretag och institut som
ar beroende av att finansiera sig pa marknaden.

Likviditetsrisk ar en naturlig del av bankers verksamhet eftersom
de normalt finansierar sig pa kort 16ptid och ldnar ut pa langre. Det
innebdr att skulder forfaller och maste omséttas oftare &n tillgangar.
Banker blir dirmed mycket beroende av tillgangen pa finansiering.
Bankers verksamhet bygger ocksa péd att bara kreditrisk, som dr sam-
manldnkad med likviditetsrisk. Ju stdrre osakerhet om kreditvardig-
heten i en banks laneportfolj, desto svarare att finansiera sig eller sélja
vidare lan till en tredje part. Banker kan begransa sin kreditrisk genom
att vélja lantagare med omsorg. Likviditetsrisken &r svarare att hantera
eftersom den &r beroende av fungerande marknader i stort. Den ar
ocksé beroende av insdttarnas fortroende for banken.

Under senare ar har strukturella férandringar medfort att
bankerna i sin finansiering har blivit alltmer beroende av val fung-
erande marknader. Samtidigt har bankers klassiska roll som béarare
av kreditrisk delvis flyttats ut frdn banksystemet till andra aktorer.

Att risker sprids dr i grunden ndgot positivt men i det har fallet har
utvecklingen ocksa inneburit att sarbarheten har dkat. Det har blivit
tydligt under den finansiella krisen nar minskad likviditet pa vissa
marknader, exempelvis pa marknaden for strukturerade produkter och
pa interbankmarknaden, har skapat finansieringsproblem hos flera
internationella banker.

Syftet med artikeln &r att beskriva hur férandringarna i bankers
satt att hantera lan har bidragit till omfattningen av den finansiella kri-
sen och hur likviditetsrisker har varit en drivande faktor. Dartill belyser
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artikeln brister i dagens regleringar som blivit uppenbara under krisen,
samt de utmaningar centralbanker har stéllts infor det senaste aret.
Artikeln beskriver ocksd hur krisen har paverkat banker och hur dessa
arbetar for att hantera likviditetsrisk.

Vad karaktdriserar den pagdende finansiella krisen?

Bankkriser har varit relativt vanliga i varlden under de senaste tva
decennierna. Men den nu pdgdende krisen dr unik i avseendet att
stora delar av det internationella banksystemet har paverkats av en
likviditetsstorning under lang tid. Anledningen &r att det uppstétt en
utbredd misstro och osékerhet mellan banker, till féljd av bland annat
nya komplicerade och svérvarderade finansiella instrument, en mins-
kad transparens och ett 6kat beroende av kortfristig finansiering.

BANKER HAR UTVECKLAT ETT STORRE BEROENDE AV
MARKNADSLIKVIDITET

| banksystemet har det skett ett strukturellt skifte i bankernas hante-
ring av 1an. Den traditionella och vanligaste modellen ar att banker
lanar ut pengar till foretag och hushall och behéller lanen som tillgdng
till dess att de forfaller. Det har brukar kallas "originate and hold".
Under senare tid har allt fler internationella banker emellertid borjat
tillampa affarsmodellen "originate and distribute”. Det innebdr att lan
ompaketeras och séljs vidare i form av vardepapper. Sddan vardepap-
perisering har i allt storre utstrackning skett i sa kallade strukturerade
kreditinstrument, exempelvis CDO:s (Collateralised Debt Obligations).
En forutsattning for att kunna sélja vidare de vardepapperiserade
lanen &r en likvid marknad.

Som en del i denna utveckling har speciella juridiskt fristdende
investeringsenheter utanfoér bankernas balansrakningar véxt fram.
Beroende pa deras konstruktion kallas de antingen for SIV:ar eller
conduiter. De investerar i tillgdngar med hég avkastning och lang
l6ptid, till exempel strukturerade kreditprodukter, och finansierar sig
med att ge ut certifikat, sd kallade Asset Backed Commercial Papers
(ABCP). Eftersom certifikaten har kort 16ptid mdste de omséttas med
hog frekvens. Detta forutsatter att det standigt finns investerare som
ar beredda att kopa certifikaten och ddrmed tillhandahdlla likviditet.

BANKERS TRADITIONELLA ROLL AR DELVIS ERSATT
AV ANDRA AKTORER

Samtidigt som nya instrument har introducerats har nya typer av
aktorer vuxit fram som delvis har tagit 6ver bankernas roller. Bland
aktorerna finns forutom SIV:ar och conduiter bland annat hedge-
fonder och pensionsfonder. Att viss kreditrisk har flyttat ut ur bank-
systemet &r fordelaktigt pa sa satt att den fordelas pa ett effektivt
satt bland fler aktorer. Samtidigt har utvecklingen medfért betydande
risker.



LIKVIDITETSRISK |
BANKSYSTEMET

For det forsta star ofta de nya aktérerna utanfér myndigheternas
tillsyn. Faktum &r att framvéxten av dessa aktorer till viss del ar ett re-
sultat av regelarbitrage. Enligt Baselreglerna maste banker kapitaltdcka
sina tillgangar men reglerna galler inte exempelvis SIV:ar och condui-
ter. Genom att sdlja tillgangar fran sin egen balansrékning till sadana
investeringsenheter kan bankerna minska sin balansomslutning och
darmed frigora kapital. Samtidigt tar investeringsenheterna 6ver delar
av banksystemets kreditrisk. De har ocksa sttt for transformeringen
fran korta skulder till langa investeringar. Pa sa vis har investerings-
enheterna kunnat tjana pengar pa skillnaden mellan kostnaden att
finansiera sig pa ABCP-marknaden och avkastningen pd investering-
arna.

Dértill har vardepapperiseringen och utvecklingen av nya kom-
plexa kreditinstrument bidragit till att minska transparensen. Det har
lett till svarigheter med att bedoma kreditrisken. En minskad trans-
parens okar risken att information férloras i processen, vilket i sin tur
minskar mojligheterna for investerarna att informera sig om underlig-
gande risker. Dessutom skapas ett sé kallat " principal-agent” -problem
eftersom kreditgivare och risktagare inte &r samma aktor. For en
kreditgivare som inte behdller lanen pa sina egna balansrakningar, och
darmed inte heller risken, minskar incitamenten att géra en noggrann
kreditanalys. Vikten av att inte férlora sitt anseende bland investerare
kan forvisso motverka risken for undermaéliga kreditanalyser, men inte
helt eliminera den.

Till skillnad fran banker kan aktoérerna i skuggsystemet inte refi-
nansiera sig i centralbanker. Det finansiella systemet har alltsa skapat
ett beroende av aktorer som ar viktiga for den finansiella stabiliteten
men som inte har tillgéng till samma backup-faciliteter som bankerna.
Dessutom dr de vanligtvis uppbackade av mindre kapital &n banker
och darmed mindre motstandskraftiga mot chocker.

Ytterligare en roll som de nya aktérerna delvis har tagit 6ver ar
att tillfora marknadslikviditet. | synnerhet har hedgefonder fatt 6kad
betydelse i det avseendet. En av anledningarna ar att de i sina han-
delsstrategier utnyttjar felprissattningar pa marknaden. Genom att
stélla priser for att kopa och sdlja tillgdngar rattar de till imperfektioner
och tillfér darmed likviditet till marknaden. Méjligheten att tillfora lik-
viditet &r dock avhangig deras formaga att belana sig. Krisen foregicks
av en lang period av ldga rantor, stabil makroekonomisk utveckling
och hog riskvilja, som medférde en jakt pa avkastning. Fér ménga
hedgefonder tog sig det uttryck i allt hogre belaningsgrader.

EN FORTROENDEKRIS

En forutsattning for marknadslikviditet &r vélinformerade investe-
rare som d&r villiga att ta risk. Det krdver i sin tur att de kan vardera
tillgdngar. Marknadslikviditet handlar darfor i stor utstrackning om
tillgéng till information. | takt med att problemen pa subprime-
marknaden och kreditmarknaden véxte under sommaren 2007 dkade
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Diagram 1. Skillnaden mellan interbankréntor och
statsskuldsvéxlar med tre manaders 16ptid
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Diagram 2. Skillnaden mellan LIBOR 3 méanader
och overnight, EUR
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osédkerheten. Det uppstod fragor om vilka banker som hade problem
med kreditforluster eller utstéllda likviditetsgarantier till SIV:ar och
conduiter.

Den kreditrisk som hade flyttats ut till sddana investeringsenheter
hade betraktats som separerad fran banksystemet. Men for att kunna
emittera certifikat med hog rating var investeringsenheterna i stor
utstrackning uppbackade av garantier. Inte sillan kom garantierna
fran den bank som ursprungligen sdlt krediterna. Nar det visade sig
att subprime-lan ingick i mdnga investeringsenheters tillgangar foll
efterfragan pé certifikaten och bankerna tvingades uppfylla sina likvi-
ditetsgarantier. Bankerna fick alltsa ta tillbaka risken till sina egna ba-
lansrakningar. Aven i de fall dar banken inte sjilv hade stillt ut nigra
garantier valde ménga dnda att ta tillbaka risken for att inte forstora
sitt anseende bland investerare. Det hér skedde samtidigt som ban-
kerna redan hade problem att sdlja vidare andra krediter. Samman-
taget blastes bankernas balansrakningar upp och likviditetsproblem
uppkom eftersom de nya tillgangarna behovde finansieras.

Ménga av de strukturerade produkterna som har véaxt fram &r
dessutom sa komplicerade till sin konstruktion att de ar svara att
vardera vilket minskat transparensen. Det har medfort att investe-
rare haft svarigheter att bedéma sina motparters kreditvérdighet.
Osékerheten om den underliggande kreditvédrdigheten hos ett antal
finansiella aktorer har sedan lett till en mer generell osakerhet om
tillgangen till finansiering och investerares framtida agerande. Under
krisen har det blivit uppenbart att kreditanalysen i de vardepapperise-
rade subprime-lanen i manga fall har varit bristféllig. Allt sdmre kredit-
kvalitet i subprimeldnen var ocksa en utlésande faktor i krisférloppet.

Att banksystemet underskattade risken i sina d&taganden mot
investeringsenheter beror sannolikt till stor del pa komplexiteten i var-
depapperiseringen och den minskade transparensen.

Under krisen har en rad olika tillgdngar drabbats av fallande pri-
ser, ddribland médnga strukturerade produkter. Fallande priser har lett
till att banker 6kat kraven pa sékerheter, speciellt frdn hogt beldnade
kunder. Det har bland annat paverkat flera hedgefonder, som tvingats
sdlja tillgdngar och pa sd sdtt minska sina beldningsgrader. Det har lett
till ytterligare prisfall och en minskad likviditet for flera tillgdngsslag.

Allt detta har bidragit till en fértroendekris pé interbankmarkna-
den, den marknad dar bankerna handlar med varandra. Banker har
hamstrat likvida tillgdngar i syfte att forstarka sina egna reserver. Man
har ocksa varit oséker pa kreditrisken. Det har marks bland annat pa
den sd kallade TED-spreaden, skillnaden mellan interbankrantor och
statsskuldsvéxlar, som okat kraftigt (se diagram 1). Langivare har ock-
sa blivit ovilliga att Iana ut pa langre I6ptider, vilket speglas i skillnaden
i rdntor mellan en placering p& 3 médnader och en placering éver nat-
ten, s kallad overnight (se diagram 2).



Sa har krisen paverkat banker

Den finansiella krisen har inneburit en rad kdnnbara konsekvenser
for bankerna. Stigande réntor har 6kat kostnaden for bankerna att
finansiera sig via marknaden, speciellt pa langre |6ptider. Det har géllt
pa bade interbankmarknaden och véardepappersmarknaden. Oviljan
att tillhandahalla lang finansiering har gjort att manga banker tving-
ats finansiera allt storre belopp pa korta I6ptider, ofta pa overnight-
marknaden. Det har 6kat riskerna i bankerna eftersom de har behovt
omsétta sina skulder oftare.

Att vissa marknader for upplaning tidvis upphort att fungera har
tvingat fram storre utnyttjande av andra finansieringskéllor. Exempel-
vis har det funnits ett stort finansieringsbehov i dollar fér manga eu-
ropeiska banker som har stéllt ut likviditetsgarantier till amerikanska
conduiter. Férsdmrad likviditet pd interbankmarknaden fér dollar har
gjort det svart att lana pa lang 6ptid. Det har gjort att manga aktorer
i stdllet fatt anvanda sig av valutaswappar. ' Det har i sin tur paver-
kat likviditeten ocksd pd denna marknad.

Ett flertal internationella banker har drabbats hért. En av de forsta
som fick problem var tyska IKB. I slutet av juni 2007 meddelades att
IKB lidit stora forluster genom ett investeringsbolag som var kraftigt
exponerat mot den amerikanska subprime-marknaden. Bara nagra
veckor senare drabbades ytterligare en tysk bank, Sachsen Landes-
bank. Dessa var de tva banker som hade de storsta likviditetsgaran-
tierna i forhallande till sin finansiering av alla europeiska banker.

| september meddelade den brittiska banken Northern Rock att
den hade akuta finansieringsproblem. Northern Rock var kraftigt be-
roende av kortsiktig vardepappersfinansiering. Nér likviditeten avtog
i marknaden for vardepapperiserade tillgangar kunde Northern Rock
inte refinansiera sig. De fick vanda sig till Bank of England fér nddkre-
diter. Problemen ledde till en uttagsanstormning bland inséttarna.

Ett annat exempel pd en bank som fatt allvarliga likviditetspro-
blem &r den amerikanska investmentbanken Bear Sterns. | mitten av
mars i ar var finansieringsproblemen sd stora att banken tvingades ta
emot nodkredit. Federal Reserve forsag Bear Sterns med nodkrediter
via JP Morgan Chase (Bearn Stearns sjdlva hade inte tillgang till re-
finansiering i centralbanker eftersom de var en investmentbank och
inte en kommersiell bank). Bara ndgra dagar senare meddelade JP
Morgan att man hade for avsikt att kopa Bear Stearns, och garante-
rade samtidigt dess forpliktelser.

PAVERKAN PA SVENSKA BANKER

Finanskrisen har haft relativt begrdansade effekter pa de svenska ban-
kerna. Deras ytterst begransade exponeringar mot den typ av struk-
turerade produkter som drabbats av problem har spelat en avgérande

112 En valutaswap &r en 6verenskommelse om att kdpa en valuta till dagens kurs for att sedan sélja tillbaka
samma valuta vid ett bestdmt tillfalle i framtiden till en given kurs. P4 sa vis kan tillfalliga finansierings-
behov i olika valutor tackas pa valutaswapmarknaderna.
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Diagram 3. Finansieringsstruktur Northern Rock
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Diagram 4. Femarig bospread och swapspread
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roll hdr. De svenska bankerna har framst drabbats av hogre kostnader
for finansiering och vissa forluster i sina obligationsportfoljer. Utnytt-
jandegraden av poster utanfor balansrdkningen har dock i princip varit
oférandrad under krisen. Den svenska marknaden for sékerstéllda
obligationer har varit en av fa i Europa som har fungerat under hela
krisen.

Sa hanterar banker likviditetsrisker

Den pagaende likviditetskrisen har 6kat fokus pa bankers hantering
av likviditetsrisker och vackt fragan om den &r tillracklig. | takt med att
allt mer sofistikerade och komplexa instrument har véaxt fram, och ett
Okat beroende av marknadsfinansiering, har vikten av god riskhante-
ring okat. Avsnittet nedan beskriver hur banker normalt arbetar for att
hantera likviditetsrisk.

LIKVIDITETSPROGNOSER

En banks likviditetshantering syftar till att vid varje tidpunkt ha till-
rackligt med betalningsmedel for att genomfora sina betalningar.

For att beddma behovet av likviditet goér banker prognoser. Eftersom
osédkerheten 6kar med tiden och manga okédnda kassafloden kraver
antaganden &r sidana prognoser svara att géra. Bankerna gor ofta
sina prognoser i form av GAP-analyser. De visar kassafléden fran for-
fallande tillgangar och skulder under olika tidsperioder.

For den kortsiktiga likviditetshanteringen gor bankerna prognoser
for varje enskild dag. Prognoserna |6per oftast fran ett par dagar till
ett par ménader.'"® De kan dock komma att dndras fort, exempelvis
till foljd av stora transaktioner med bankens kunder. Prognoser pa
langre horisont ger en 6verblick 6ver strukturella obalanser. Ett struk-
turellt underskott, vilket ar det vanliga i banker, beror pd att tillgangar
med lang 16ptid har finansierats kortsiktigt. Genom att géra progno-
ser med langre horisont kan banker tidigt se stora nettoutfléden och
planera for refinansiering. Det kan t ex handla om stora férfall av bo-
stadsobligationer pd IMM-dagar (International Money Market). "4

Poster som ligger utanfor balansrakningen ar svdra att prognos-
tisera. Det kan till exempel vara outnyttjade kreditdtaganden. Sadana
poster exkluderas ofta ur likviditetsprognoserna eftersom det i regel
saknas tillrdckligt bra historiska data. Likasa tar man séllan hansyn till
kreditforluster i sina likviditetsprognoser. Man antar helt enkelt att
motparterna aterbetalar sina skulder till fullo.

For att std emot ovantade utfléden, pd bade kort och lang sikt,
héller banker en buffert av likvida tillgangar, en sa kallad likviditets-
reserv. Medlen i denna kan beldnas i repor eller omséttas fort pa
marknaden, och ingér darfoér ofta i prognoser dver kassafloden.

113 Institute of International Finance, "Principles of Liquidity Risk Management”, March 2007.
114 Standardiserade kontrakt omsatts normalt pa IMM-dagar. Dessa infaller fyra gdnger per ér (tredje
onsdagen i mars, juni, september och december).



LIKVIDITETSRESERV

Bankers reserver av likvida tillgdngar bestédr framfor allt av vardepap-
per som ar beldningsbara hos centralbanker, eftersom de per defini-
tion kan omséttas till likvida medel. Det innebar att centralbankers
regler om belaningsbara tillgangar delvis styr innehallet i reserverna.
| mindre utstrackning halls ocksa védrdepapper som inte kan belanas i
centralbanker, men som beddms vara likvida.

Avkastningen pa tillgdngarna i likviditetsreserven har betydelse
for dess sammansattning, dven om det normalt inte finns ndgra expli-
cita avkastningskrav. | viss utstrackning héller banker reserver i olika
valutor men generellt forlitar man sig pa att swapmarknaden fungerar.

Storleken pa likviditetsreserven varierar mellan banker. Vad som
ar en lamplig storlek pa en likviditetsreserv beror pa flera olika fak-
torer. Storleken maste séttas i relation till tillgdngarnas kvalitet samt
duration och diversifiering i skuldportféljen. Dessutom har |&ptiden
pa finansieringen av likviditetsreserven betydelse. Sammantaget ar
det darfor svart att jamfora bankers likviditetsreserver. Mdnga banker
stravar efter en likviditetsreserv som kan forsorja dem tills de har hittat
alternativa langsiktiga finansieringskallor, om en situation uppstdr dar
radande finansieringskallor forsvinner eller blir dyrare.

LIMITER

Som en del i sin riskhantering har banker likviditetslimiter. De sétts
normalt pa koncernnivd, och férdelas ner i organisationen (till dotter-
bolag, divisioner, deskar etc.) Limiter reglerar och styr likviditetsrisk
genom att begransa utfléden av likvida medel. Ofta satts en gréans
som begransar nettoutflode per dag eller ackumulerat under en viss
tidsperiod. Stora refinansieringsbehov pa enskilda dagar eller under en
lang period kan leda till 6kade kostnader. Genom limiter sakerstéller
bankerna att de inte far storre utfloden dn vad som ar rimligt att fi-
nansiera pa marknaden givet sin risktolerans. Limiter kan ocksa reglera
hur lange banker ska ha positiva kumulativa kassafloden utan ytterli-
gare tillgang till finansiering pa kapitalmarknaden. Det vill sdga, forfal-
lande tillgdngar och skulder pa redan ingdngna kontrakt ska skapa ett
positivt infléde av likvida medel till banken under en viss period.

Pa langre horisont anvander bankerna vanligtvis balansrak-
ningsrelationer dar forfallande tillgdngar sétts i relation till skulder.
Exempelvis anvdnds méatt som visar hur stor del av bankens illikvida
tillgangar som finansieras av langsiktiga/stabila skulder. En del banker
har ocksa en malséttning for hur stor likviditetsreserven ska vara i for-
hallande till total balansomslutning.

Att reglera likviditet

Likviditetsbrist i en bank drabbar inte bara banken och dess dgare
utan ocksd sméasparare, som knappast kan férvédntas kontrollera en
banks verksamhet. Dartill sprider sig snabbt en likviditetskris genom
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Diagram 5. GAP-analys
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det finansiella systemet och drabbar andra banker. Det kan antingen
ske via direkta exponeringar, om den drabbade banken stéller in sina
betalningar och drar in kreditlinor till andra institut. Det kan ocksa ske
indirekt, om en banks likviditetsbrist vacker misstankar om finansie-
ringsproblem i andra, liknande institut. Som konstaterades ovan har
den finansiella krisen som inleddes i augusti 2007 i hog grad praglats
av sadan misstanksamhet. Detta har véckt fragan huruvida dagens
likviditetsreglering ar tillracklig.

NUVARANDE REGLERING AV LIKVIDITET

Den 1:a januari 2008 tradde nya kapitaltackningsregler i kraft i Euro-
pa, Basel Il. Regelverket foreskriver att banker ska ha "riskhanterings-
system och tillrackligt kapital for att hantera och ticka alla risker de
moter”. Men reglerna som preciserar hur mycket kapital banker ska
halla for att tacka olika risker berdr inte likviditetsrisker. Anledningen
ar att en banks kapitaltdckning har liten baring pa likviditetsrisker. En
hog kapitaltdckning borde visserligen motverka finansieringsproblem
eftersom investerare da har mindre anledning att betvivla institutets
solvens. Men det &r langt ifrdn en garanti mot likviditetsbrist.

Till skillnad frdn kapitaltdckningsreglerna finns inget harmoniserat
regelverk for likviditet. Tvartom &r det betydande skillnader mellan
regelverken i olika lander. Kapitaltdckningsdirektivet kréver visserligen
att institut har en dokumenterad policy for likviditetshantering och
att det finns atgardsplaner for att handskas med likviditetskriser. Men
enligt en enkdt som samarbetsorganet CEBS genomforde 2007 Gver
likviditetsregleringar i EU/EEA var det endast ett land som kravde att
likviditetspolicyn skulle godkénnas av tillsynsmyndigheten. "> Samtliga
tillsynsmyndigheter i enkaten kraver visserligen att instituten genom-
for likviditets-stresstester. Men det finns séllan ndgra pa férhand
definierade kriterier pa hur sddana tester ska utformas, eller vilken
stressnivd som dr acceptabel.

En traditionell komponent i manga regelverk ar sa kallade likvidi-
tetskvoter. De &r vanligen utformade sa att likvida tillgangar ska
uppga till en viss andel av likvida skulder. En annan regel ar limiter for
hur stor skillnad det far vara mellan en banks ut- och infléden dver
olika I6ptider. Tyskland antog i januari 2007 en ny likviditetsreglering.
De sarskiljer sig fran andra landers reglering framst genom att de i
likhet med Baselreglerna later banker vilja mellan en standardiserad
och en avancerad metod. Under den avancerade metoden far banker
anvanda egna interna kvantitativa modeller, givet att de godkénts
av tillsynsmyndigheten. Bundesbank menar att den nya regleringen
ska modernisera kvantitativa likviditetsregler genom att skapa en mer
riskorienterad och principbaserad tillsynsregim. "¢

Sverige har i likhet med manga andra europeiska lander anammat
ett mer kvalitativt regelverk for likviditetsrisker. Fokus ligger framst pa

115 “First part of CEBS technical advice to the European Commission on liquidity risk management: survey of
the current regulatory frameworks adopted by the EEA regulators”, CEBS, Augusti 2007.
116 Bundesbank.de.



bankens interna processer och system. | Sverige ska ocksa banker och
kreditmarknadsbolag med en balansomslutning 6ver fem miljarder
kronor rapportera kvartalsvis till Finansinspektionen. Rapporteringen
ar pa en konsoliderad nivd och baseras pa bankernas egna antagan-
den och modeller. Rapporten innefattar bland annat obalanser i kassa-
floden samt stérre skulder pa interbank- och penningmarknaden.
Aven Riksbanken inhdmtar regelbundet likviditetsdata frén de stérre
bankerna.

En viktig del i manga landers likviditetsskydd &r insattnings-
garantin. | ndgon form innebdr den att staten garanterar en del av
allmanhetens insattningar. Syftet med garantin ar att forebygga ut-
tagsanstormningar. Ett rykte om att en bank inte kan fullgéra sina be-
talningar blir snabbt sjalvuppfyllande nér finansidrerna drar sig undan.
Om insattarna daremot vet att deras medel &r garanterade minskar
risken for en uttagsanstormning. Handelserna i Northern Rock visade
dock att reglerna kring garantin, till exempel hur stora belopp som
garanteras och hur snart insédttarna kan fa tillgang sina pengar, ar av-
gorande for insattarnas beteende.

HUR SKA NY LIKVIDITETSREGLERING UTFORMAS?

Reglering och tillsyn av likviditetsrisk ar foremal for Gversyn inom
manga lander och internationella organisationer.'” Den finansiella
turbulensen har pamint saval myndigheter som marknadens aktorer
att likviditetsrisker r ett eftersatt omrdde. Hur bér man ga till vaga i
arbetet med att reformera regelverken?

Arbete pdgadr i flera internationella fora for att skapa internatio-
nellt harmoniserade regler och riktlinjer for tillsyn av likviditetsrisk i
banker."® Arbetet dr inriktat pd att ge riktlinjer av principiell karaktar
for att undvika stelbent detaljreglering. Organisationerna kommer att
publicera sina riktlinjer under sommaren 2008. Enligt en ny rapport
fran Financial Stability Forum (FSF) kommer tillsynsmyndigheternas
riktlinjer bland annat berdra féljande omraden: '

e |dentifiering och matning av alla typer av likviditetsrisker,
inklusive sddana orsakade av dtaganden utanfér balans-
rakningen

e Likviditetsstresstester som fangar systemrisk och ar kopplade
till bankens finansieringsplaner

e Hantering av intradagslikviditetsrisk som uppstar tillféljd av
betalnings- och avvecklingsataganden

e Gréansoverskridande floden och hanteringen av likviditetsrisk i
utlandsk valuta

117 Bade Baselkommittén och Committee of European Banking Supervisors (CEBS) hdller for tillfallet pa och
utarbetar nya rekommendationer och principer for likviditetsrisk.

118 Baselkommittén for banktillsyn inom BIS, CEBS inom EU och inom Financial Stability Forum (FSF).

119 "Report of the Financial Stability Forum on Enhancing Market and Institutional Resilience"”, FSF, 7 april
2008.
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e Betydelsen av rapportering och marknadsdisciplin for att
framja béattre hantering av likviditetsrisk

Internationellt harmoniserade riktlinjer for likviditetsriskhantering av
principiell karaktar utesluter dock inte att tillimpningen skiljer sig
mellan lander. Darmed riskerar gransoéverskridande banker dven fort-
sattningsvis att mota olika regler for hantering av likviditetsrisk i olika
lander. For att undvika detta &ar det viktigt att tillsynsmyndigheterna
samarbetar internationellt och harmoniserar sin tillsyn och sina regel-
verk.

Riksbanken stoder ett kvalitativt och principiellt formulerat
regelverk. Alltfor enkla regler och kvoter kan bli missvisande och ge
upphov till regelarbitrage nar de tillimpas pa banker och finansiella
foretag med skilda affarsmodeller. Limiter av olika slag kommer inte
heller hjélpa mot allvarliga likviditetsstorningar, som till exempel
uttagsanstormningar.

Tillsynsmyndigheterna har en naturlig roll i att utforma riktlinjer
for hur likviditetsrisk ska bedémas och rapporteras. Ett exempel ar
utformningen och utvarderingen av stresstester av likviditet. De har
ocksd en skyldighet att ingripa om en risksituation identifieras. Det &r
ocksa oklart i vilken man det idag finns méjlighet att straffa en bank
for bristande likviditetshantering genom att aldgga den storre kapi-
talkrav enligt pelare 2 i baselregelverket. En I6pande dialog mellan
marknadsaktorer och tillsynsmyndigheter ar nddvéndig for att uppna
en samsyn om hur likviditetsrisker ska beddmas.

Det mest effektiva sattet att sédkerstélla kostnadseffektiv lik-
viditetshantering ar formodligen att krdva storre transparens fran
bankerna. Den finansiella turbulensen har 6kat kraven pa banker och
finansiella institut att redogora for sina ataganden pa och utanfor ba-
lansrdkningen. De institut som brister i transparens kommer att straf-
fas av ratingforetag och investerare och mota hogre finansieringskost-
nader. Marknadens aktorer har séledes sjdlva incitament att forbattra
transparensen. Genom pelare 3 i baselregelverket kan tillsynsmyndig-
heterna skynda pa den har processen och sétta standarden pa den
information instituten ska ldmna till marknaden. En standardisering av
rapporteringen av strukturerade produkter kan vara ett sétt att minska
risken for att osakerhet ska uppsta.

Centralbankers roll

Centralbankerna har alltid mojlighet att tillfora likviditet till bankerna

i den egna valutan. Det sker vanligen genom att centralbanken koper
eller Ianar (repar in) vardepapper fran bankerna, i utbyte mot pengar.
De flesta centralbanker har ocksa ett explicit mandat att ge nodkredi-
ter. Det innebér att de kan ge sarskilt likviditetsstod till banker under
forutsattning att de ar kreditvardiga. Dessutom har manga central-
banker marknadsvardande uppgifter.



Flera centralbanker har genomfort ett antal speciella atgérder
som en foljd av finanskrisen. Under nagra tillfallen nar den finansiella
oron varit extra intensiv har manga banker foredragit att placera sin
overskottslikviditet i centralbankerna i stéllet for pd interbankmarkna-
den. De kortaste interbankrantorna har stigit kraftigt och for att sta-
bilisera dem kring den penningpolitiska styrrantan har centralbanker
utdkat sina repor.

Ett antal centralbanker har dven utvidgat listan 6ver de sakerhe-
ter som bankerna kan anvanda nér de lanar hos centralbanker. Nagra
centralbanker har ocksa erbjudit bankerna statspapper i utbyte mot
mindre likvida bostadspapper. Syftet har varit att géra de vardepapper
bankerna har i sina portféljer mer likvida. Det hjalper banker som har
fatt svart att sdlja eller belana sina vardepapper pa marknaden. Men
det innebér ocksa att centralbankerna tar pa sig en viss kreditrisk.
Dessutom har de hoga interbankréntorna och svarigheten att finan-
siera sig pa langre sikt rest krav pa att centralbanker ska lana ut pa
langre 16ptider. Manga centralbanker har anvént sig av langre repor
for att férsoka pressa ner interbankmarknadsrantorna pa lite langre
[6ptider.

Risken med det hér agerandet ar att marknaden for vissa vérde-
papper forblir illikvida. Bankerna blir d& beroende av centralbanken
som finansidr. Handelserna i Northern Rock visade att likviditetsstod
fran centralbanker ar forknippade med ett stort stigma: ett institut
som vander sig till centralbanken signalerar i princip att den inte klarar
att fa finansiering pa annat satt. Detta riskerar att avskrdcka dnnu fler
investerare och - i vérsta fall — ge upphov till uttagsanstormning. Be-
hovet av finansiering genom centralbanken riskerar dé att bli perma-
nent.

SVENSKA FORHALLANDEN

Den svenska interbankmarknaden har hittills fungerat vél under tur-
bulensen och de svenska bankerna har kunnat finansiera sig pd mark-
naden, om &n till nagot hogre kostnad. Darfor har inte Riksbanken
behovt agera. Men handelserna har aktualiserat ett antal fragor ocksa
for svenska myndigheter. Analys och uppféljning av likviditetsrisker
ar en prioriterad fraga. Ett viktigt verktyg att hantera finansiella kriser
ar ett effektivt regelverk for att hantera finansiella institut i obestand.
Handelserna i Northern Rock visade pa brister i den brittiska lag-
stiftningen, brister som i hogsta grad delas av den svenska. Det nya
regelverket maste ge staten en stark férhandlingsposition sd att sys-
temviktiga institut snabbt kan tas éver eller séljas, utan att flodena i
det finansiella systemet kollapsar. Ett sddant regelverk skulle ge mark-
nadens aktorer rdtt incitament att prissdtta och hantera kredit- och
likviditetsrisker.
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Avslutande kommentarer

Under det senaste decenniet har det skapats en rad innovationer pa
de finansiella marknaderna. Komplexa strukturerade instrument har
vaxt fram, och likasa nya aktorer som hanterar risk. | goda tider leder
detta till spridning av risker och battre likviditet an tidigare, men i da-
liga tider (eller vid en plotslig fortroendekris) ar systemet mer sarbart
an forr. Detta har blivit patagligt under den finansiella krisen dar osa-
kerhet, misstro och brist pd likviditet varit utméarkande.

Krisen har tydliggjort att likviditetsrisker ar ett eftersatt omrade.
Bankers egna atgarder for att skydda sin likviditet har visat sig bristfal-
liga ur ett samhallsekonomiskt perspektiv. Samtidigt finns det bety-
dande brister i nuvarande reglering av likviditet.

Reglering och tillsyn av likviditetsrisk &r nu foremal for 6versyn i
manga lander och internationella samarbetsorganisationer. | detta ar-
bete dr det viktigt att tillsynsmyndigheterna i olika lander samarbetar
och harmoniserar sin tillsyn och sina regelverk. Myndigheterna och
centralbanker maste noggrant 6vervdga hur banker, andra institut
samt de sjélva ska hantera fragorna i framtiden.



B Artiklar i tidigare stabilitetsrapporter

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 systemet.
Sedan den férsta rapporten publicerades har mycket hdnt pa det
finansiella omrddet som medfért en rad positiva effekter i det finansi-
ella systemet. Men utvecklingen stéller ocksa myndigheter med an-
svar for stabiliteten i det finansiella systemet infér en rad utmaningar.
| artikeln beskrivs dessa utmaningar och vad de kan innebdra fér
Riksbankens framtida arbete med finansiell stabilitet.

B 2007:1

Effekter av ett utlandskt d4gande av bankerna

Riksbanken beddémer effekterna pa den finansiella stabiliteten av
att en utlandsk dgare képer upp en svensk bank. Slutsatsen dr att en
Okad utldndsk ndrvaro sannolikt &r positivt for den finansiella stabi-
liteten. Det kan ocksa vara positivt fér konkurrensen pa bankmark-
naden. Samtidigt 6kar kraven pa att myndigheter i berérda ldnder
samarbetar kring frdgor som r6r tillsyn och hantering av kriser.

H 2006:2

Kan svenska myndigheter hantera probleminstitut?

Svenska myndigheter har inte tillrdckliga méjligheter att hantera
probleminstitut. Turerna kring kreditinstitutet Custodia blev en tydlig
paminnelse om detta. Problemen omfattar Idngt mer dn de smdaspara-
re som fick se sina tillgdngar ldsta under en anmdrkningsvdrt lang tid.
Det i sdrklass mest allvarliga &r att dagens regelverk férsvdrar hante-
ringen av akuta problem som hotar det finansiella systemet, sdsom en
framtida bankkris. Riksbanken ser ett stort behov av ny lagstiftning.

Handeln med kreditderivat och implikationer for finansiell stabilitet
Handeln med kreditderivat har vuxit explosionsartat de senaste dren.
Det pagar en intensiv debatt om tdnkbara risker for stabiliteten i det
finansiella systemet. Riksbankens bedémning &r att riskerna med
handeln sammantaget &r begrdnsade i dagsldget. Men bristen pa
genomlysning av marknaden i kombination med att koncentrationer
av risk inte kan uteslutas inger en viss oro. | denna artikel ges en mo-
tivering till Riksbankens bedémning.

Las mer om ovanstaende artiklar pa Riksbankens webbplats:
www.riksbank.se

Har finns ocksa dldre artiklar som &r publicerade i tidigare utgavor av
Finansiell Stabilitet.
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Anskaffningsvérde: Anskaffningsvérde dr den summa foretaget betalat for en till-
géang vid anskaffningstidpunkten.

Avkastning: Skillnaden mellan hur mycket man placerat och hur mycket man far
ndr pengarna betalas tillbaka, det vill sga vinst pa satsat kapital.

Avveckling: Slutlig reglering av skuld, nar pengar eller vardepapper 6verfors 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 regle-
ringen av en skuld inte kan fullfolja sina ataganden.

Balansrakning: Visar foretagets ekonomiska stéllning vid ett visst tillfélle. Den
bestar av en tillgangssida som redovisar foretagets tillgangar, t ex likvida medel,
bankmedel, fordringar och en skuldsida, som innehaller poster som foretagets egna
kapital, bankldn mm.

Basel II: Regelverk for banker som reglerar hur mycket kapital en bank maste hélla
i forhéllande till den risk den tar.

Baspunkt: Se rantepunkt.

Carry trade: En strategi som gdr ut pd att spekulera i att valutakursen i ett land med
hog ranteniva inte kommer att férsvagas i den utstrackning som ranteskillnaden
gentemot ett annat lands valuta anger.

CDS (Credit default swap): Ett instrument som kan anvdndas som en forsakring
mot kreditrisk, exempelvis mot kreditrisken i en foretagsobligation. Premien for
CDS:en méter da normalt kreditrisken i foretagets underliggande tillgangar.

CDO (Collaterallized debt obligation): Ett strukturerat kreditinstrument dar obliga-
tioner fran manga olika vardepapperiserade laneportfoljer och andra tillgangar har
satts samman. Denna ihopsatta portfolj struktureras sedan i olika delar med olika
kreditrisk.

Central vardepappersforvarare: Den institution som hanterar vardepapperstransak-
tioner efter affarsavslut.

Central motpart: Den institution som gdr in som séljare till alla kopare och kopare
till alla séljare av de instrument som handlas.

Clearing: Nar instruktioner sammanstélls om 6verforing av en betalning till betal-
ningsmottagarens konto.

Code of Conduct for Clearing and Settlement: En uppférandekod undertecknad av
berérda marknadsaktorer i Europa med huvudsakligt syfte att 6ka pristransparen-
sen for tjanster for vardepappershantering.

Courtage: Transaktionskostnad nér en tillgang saljs eller kops.

Derivat: Ett finansiellt instrument som innebar 6verenskommelser om forpliktelser,

rattigheter eller andra forutsattningar vid en given framtida tidpunkt. Vardet pa ett
derivat dr kopplat till en underliggande tillgang. De vanligaste derivatinstrumenten
ar optioner, terminer och swappar.

Disponibel inkomst: Summan av alla inkomster som en person eller ett hushall for-
fogar dver minus skatter och avgifter.

Driftnetto: Anger skillnaden mellan hyror och drift- och underhéllskostnader for en
fastighet eller fastighetsforetag.

EDF (Expected default frequency): Sannolikheten att ett borsnoterat foretag ska ga
i konkurs inom ett ar. Berdknas som sannolikheten att marknadsvardet pa foreta-
gets tillgdngar understiger storleken pa dess skulder nar de forfaller. Anvands som
matt pa konkursrisk.

Eget kapital: Post i foretagets balansrakning som visar skillnaden mellan tillgangar
och skulder, innehallande exempelvis kapital som tillskjutits av dgare, balanserade
vinstmedel och reserver.

EMBI : Emerging Market Bond Index.



Emission: Utgivning av védrdepapper.

Finansiella marknader: Den marknad dér finansiella tillgangar koéps och séljs. De
finansiella marknaderna i Sverige ar aktie-, rante- och valutamarknaden.

Hedgefond: Ett samlingsbegrepp for olika typer av fonder som har stérre place-
ringsfrihet dn vanliga fonder. De kan till exempel beldna stora delar av portféljen
och satsa stor del i enskilda papper och gardera sig med terminskontrakt och optio-
ner for att utjgmna risken. De kan ocksa blanka, det vill séga sélja tillgangar som de
inte dger.

IMM-dagar: IMM star for International Money Market, och IMM-dagarna ar de
fyra dagar som finansiella terminskontrakt prissatts mot pa IMM-avdelningen pa
Chicago-borsen. Dessa intrédffar den tredje onsdagen i mars, juni, september och
december.

Implicit volatilitet: Beskriver marknadsaktérernas forvantningar om framtida varia-
tioner i borskurserna, och berdknas fran prissattningen av aktieoptioner.

Interbankmarknaden: Den marknad dar bankerna handlar rantor och valutor sinse-
mellan.

Interbankrinta: Den rénta till vilken bankerna kan finansiera eventuella underskott

eller placera eventuella dverskott pa interbankmarknaden i slutet av varje affdrsdag.

Investmentbank: En bank som emitterar och saljer finansiella tillgangar. De ger
aven finansiell rddgivning till sina kunder samt handlar for egen rakning.

K/T-tal: Se kopeskillingskoefficient.

Kapitalbas: Bestdr av kapital som stér till forfogande for att técka ett instituts eller
en banks forluster.

Kapitalmarknad: Samlingsnamn fér aktiemarknad, kreditmarknad och derivatmark-
nad.

Kapitaltickningsregler: Regler géllande miniminiva av kapital fér banker. Se
Basel II.

Kassaflode: Beskriver de verkliga in- och utbetalningarna inom ett foretag for en
viss métperiod.

Koncern: En grupp av foretag férenade genom dgande.

Konkurs: Rattsligt férfarande som innebdr att i princip alla tillgdngar som en skuld-
satt fysisk eller juridisk person har, tas om hand for betalning av samtliga skulder.

Korrespondentbank: En bank kan anvanda sig av banker i andra lander, korrespon-
dentbanker, for att genomfora en betalning i en annan valuta &n den inhemska.

Kredit: Ratt att mot en viss ersattning, framst rdnta, disponera en viss summa
pengar tillhérande kreditgivaren (vanligtvis en bank).

Kreditmarknad: En marknad for lanat kapital for korta och ldnga lan. Ett samlings-
begrepp for penning- och obligationsmarknad.

Kreditransonering: Situation som uppstar pa kreditmarknaden nar ldngivarnas
utbud av krediter &r mindre dn de potentiella ldntagarnas efterfrdgan vid rddande
kreditvillkor.

Kreditrisk: Risken att en ldntagare inte fullgor sina forpliktelser.

Kreditspread: Avser skillnaden mellan olika typer av rantor for vardepapper med
samma |6ptid men olika kreditrisk, exempelvis skillnaden mellan rantan pa fore-
tagsobligationer och réntan pé statsobligationer.

Kreditvarderingsinstitut: Foretag som ger ut ratings dvs. gor en bedémning av kre-
ditvardigheten hos féretag och indirekt pa féretagets vardepapper.

Kopeskillingskoefficient: En fastighets kopeskilling dividerat med dess taxerings-
vérde

Likviditet: Ett matt pa ett foretags eller en organisations kortsiktiga betalningsfor-
maga. Med likviditet kan dven avses en tillgdngs mojlighet att snabbt omsattas i
pengar.
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Marknadsrisk: Marknadsrisk ar forlustrisken till foljd av oférdelaktig utveckling pa
de finansiella marknaderna foér huvudsakligen rantor, aktier och valutor.

MBS (Mortgage-backed securities): En specifik variant av vardepapperisering som
innebdr handel med vardepapper som har beldningar pé fastigheter som underlig-
gande tillgang.

MIFID (Markets in Financial Instruments Directive): EU-direktiv om marknader for
finansiella instrument som tillimpas i EU:s medlemsstater sedan 1 november 2007.
Motpartslimiter: Faststéllt beldningsutrymme for motpart.

Municipal bonds: Obligationer utgivna av kommuner.

Nedskrivning: Innebér inom redovisning att en tillgdngs bokférda véarde minskas till
ett belopp som motsvarar tillgangens marknadsvarde.

Nettoférmogenhet: Tillgangar minus skulder. Nettoférmogenheten kan sdledes
dven vara negativ.

Nuviérde: Vérdet av ett framtida belopp i dag. Beréknas framst i samband med in-
vesteringskalkyler.

Nyemission: Innebdr att ett aktiebolag ger ut (sdljer) nyemitterade aktier och déri-
genom stdrker bolagets bundna egna kapital.

Obligation: Lopande skuldforbindelse eller skuldebrev som utges (emitteras) av
stat, kommun, kreditmarknadsbolag, hypoteksinstitut eller stérre foretag. Obli-
gationer har i allmédnhet lang 16ptid, minst ett &r. Nar 16ptiden gétt ut dterbetalas
obligationens nominella belopp.

Obligationsmarknad: Den del av kreditmarknaden som utgérs av rdntebdrande
vérdepapper med en [6ptid pd mer &n ett ar.

Operativ risk: Operativ risk &r risken for forluster till foljd av felaktiga eller otillrack-
liga interna rutiner, felaktiga system eller till foljd av yttre handelser.

P/E-tal (Price/Earnings): Beskriver priset pa en aktie i férhallande till forvantad
vinst.

Penningmarknad: En marknad som bestar av banker och andra finansinstitut som
tar emot kortfristig inlaning och ger kortfristig utlaning, fran en dag upp till ett ar.
Penningmarknaden ar den del av kreditmarknaden som avser ldn med kortare 16p-
tid an ett ar.

Primarkapital: En del av bankernas kapitalbas (se definition). Den bestdr av eget
kapital inklusive obeskattade reserver med avdrag fér goodwill.

Primarmarknad: Primarmarknaden &r den marknad dér vardepapper sdljs for forsta
gangen (vid emission).

Provisionsnetto: Intdkter minus kostnader for sdlda tjdnster ndr de inte betraktas
som rdnta, exempelvis tjdnster rérande betalningar, aktiehandel, kapitalférvaltning
och kortverksamhet.

Reporanta: Riksbankens viktigaste styrranta.

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 &garkapital. Kallas &ven venture capital. Att det
heter riskkapital beror pd att risktagandet ar storre an vid utlanat kapital.

Riskkapitalbehov: Det kapital som behévs for att klara eventuella férluster utéver
de forvintade.

Riskkapitalbolag: Bolag som satsar eller férmed|ar riskkapital.
Riskpremie: Den extra avkastning investerare kraver for att kompenseras for risk.

Réntabilitet: Begrepp som anvénds inom lI6nsamhetsbedémning, och som i princip
ar att jamstélla med avkastning.



Réantekvot: Hushallens ranteutgifter efter skatt i relation till disponibla inkomster.

Réantemarknad: Pa rantemarknaden handlas instrument som ger en avkastning, en
ranta. Réntemarknaden brukar delas in i obligationsmarknaden och penningmark-
naden.

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 saledes 1 procent.

Réntetdckningsgrad: Rantetdckningsgraden dr ett matt pa foretagets formaga att
betala de finansiella kostnaderna.

Sekundarmarknad: Andrahandsmarknad for handel med utgivna vardepapper.
Skuldkvot: Hushdllens skulder som andel av disponibel inkomst.
Skuldsattningsgrad: Ett foretags skulder i forhdllande till totala tillgéngar.
Solvens: Foretags formdga att betala sina skulder allt eftersom de forfaller.

Spread: Anger vanligen skillnaden mellan tva réntor. P4 obligationsmarknaden méts
spreaden i rantepunkter (se rdntepunkt).

Stresstest: Analys av olika scenarier for att testa vilken motstdndskraft bankerna
har mot ovantade och negativa handelser.

Strukturerade produkter: Bestar av pooler av vardepapperiserade lan. De vanligaste
produkterna dr sa kallade collateral debt obligation (CDO) samt Mortgage-backed
securities (MBS).

Styrranta: De rantor som en centralbank satter i penningpolitiskt syfte. | Sverige
ar de repordntan, samt in- och utlaningsrantan. Repordntan ar den viktigaste styr-
rantan.

Sékerstallda obligationer: En obligation dar innehavaren har sarskild formansratt
vid en eventuell konkurs. Syftet med sakerstallda obligationer ar att kreditvardig-
heten normalt 4r battre dn for obligationer som inte ar sékerstéllda, vilket medfor
att upplaningskostnaderna sanks.

T/N-rdntan: Rintan i depositkontrakt som standardiserar in- och utlaningen utan
krav pa underliggande sékerheter till en i forvdg bestdmd rénta (T/N-rénta) och
16ptid (frdn i morgon till i vermorgon, T/N, from Tomorrow to the Next day).

TARGET2 Securities: En av ECB planerad infrastruktur for avveckling av vardepap-
perstransaktioner.

TCW (Total Competitiveness Weights): Ett matt pa kronans véarde gentemot en
korg av 20 olika valutor som dr handelsviktade. Ett stigande vdrde betyder att
kronans vérde forsvagas, korgen av valutor har blivit dyrare att kdpa med svenska
kronor.

TED-spread (Treasury/euro-dollar-spread): Anger skillnaden mellan interbank-
rantan pa en viss 16ptid och motsvarande rénta pa en statsskuldvaxel.

Vakansgrad: Refererar till fastighetsmarknaden och anger andel outhyrda uthyr-
ningsenheter.

Value at Risk (VaR): En statistisk metod som beskriver den maximala potentiella
forlust som med viss sannolikhet kan uppstd under en viss tidsperiod. Anvands av
investerare for att mdta risken hos en specifik tillgang eller hos en portfélj av till-
gangar.

Valutaswap: En 6verenskommelse om att képa en valuta till dagens kurs for att
sedan sdlja tillbaka samma valuta vid ett bestamt tillfalle i framtiden till en given
kurs.

Valutatransaktion: Transaktion som sker dd en valuta handlas mot en annan valuta.

Vardepapperisering: En finansieringsmetod genom vilken ett antal lan (exempelvis
bostadslan eller kontokortskrediter) satts ihop, och saljs vidare till ett speciellt ska-
pat bolag som i sin tur finansierar sig genom att ge ut vardepapper pa marknaden.
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