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B Forord

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

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

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

Riksbankens direktion har behandlat rapporten den 5 och den 19
november. Rapporten tar hdnsyn till utvecklingen till och med den 19
november.

Stockholm i november 2008

Stefan Ingves
RIKSBANKSCHEF
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Riksbanken och den finansiella stabiliteten

iksbanken har fatt riksdagens uppgift

att "framja ett sdkert och effektivt

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

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

| Sverige dominerar de fyra storbankerna
(Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank),
som tillsammans star for omkring 75 procent
av marknaden. Utover dessa banker bestar
det finansiella systemet ocksa av andra insti-
tut, av marknadsplatser och av den finansiella
infrastruktur dar transaktioner registreras och
avvecklas. Infrastrukturen omfattar ocksa det
offentliga ramverket, det vill sdga 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 &r systemet i fara. Grundférutsattningar
for fortroendet dr sunda institut och en vél
fungerande marknad.

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

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

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

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

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



B Sammanfattande bedémning av finansiell stabilitet

| korthet

Krisen pa de globala finansiella marknaderna har forvarrats
vésentligt under det halvar som gatt sedan den forra stabilitets-
rapporten publicerades och det svenska finansiella systemet har
under hosten paverkats patagligt av den globala bristen pa for-
troende och likviditet.

Krisen paverkar de svenska bankernas resultat. De direkta
forluster som harror fran den internationella finanskrisen har
hittills varit begransade och savél bankernas lénsamhet som
finansiella styrka ar fortsatt god. Samtidigt &r kreditforlusterna
fortfarande historiskt laga och betalningsférmagan hos lan-
tagarna god. Mot den bakgrunden bedémer Riksbanken att de
svenska bankerna har tillfredsstallande buffertar for att méta
den uppkomna situationen.

Likviditetsriskerna har 6kat patagligt for de svenska banker-
na i takt med att den finansiella krisen har férvarrats under
hosten. Det har blivit betydligt svdrare att finansiera sig pa
langre |6ptider och finansieringskostnaderna har stigit. De
finansiella marknaderna har i médnga avseenden inte fungerat
som de ska, vilket har lett till stora pafrestningar for bankerna.

Detta har medfort att svenska myndigheter, i likhet med
myndigheter i andra lander, har varit tvungna att vidta atgarder
for att underlatta bankernas finansiering. Dessa atgérder &r i
dag en forutsattning for att stabiliteten i det svenska finansiella
systemet ska vara tillfredsstéllande.

For att varna den finansiella stabiliteten &r Riksbanken &ven
framledes beredd att tillféra den likviditet som behovs. Samtidigt
innebdr den nya lagen om stod till kreditinstitut bland annat att
stod kommer att ges till banker som far sddana ekonomiska pro-
blem att det finns en risk for en allvarlig storning i det finansiella
systemet i Sverige.

Riksbankens beddmning av den finansiella stabiliteten

PROBLEMEN PA DE GLOBALA FINANSMARKNADERNA HAR
NU TYDLIGT PAVERKAT DET SVENSKA FINANSIELLA SYSTEMET

Krisen pa de globala finansiella marknaderna har forvérrats under det
halvdr som gétt sedan den forra stabilitetsrapporten publicerades. Det
som borjade som en kris pd boldnemarknaden i USA har nu utvecklats
till en vérldsomspadnnande likviditetskris, grundad pa en misstro mot
bankers dverlevnadsférmaga. For narvarande rader det ett bristande
fortroende inom den finansiella sektorn som helhet. Osédkerheten har
gjort finansmarknadens aktorer ovilliga att handla med eller lana ut till
varandra. Nar marknaderna fungerar samre eller helt upphér att fung-
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era slar det hart mot enskilda finansinstitut, i synnerhet mot banker-
na. Det innebdr ocksa att en av det finansiella systemets huvud-
uppgifter, att formedla kapital, ar utsatt for pafrestningar, vilket far
konsekvenser dven for den reala ekonomin.

De svenska bankerna har inte i ndgon storre utstrackning varit
exponerade mot de marknader eller institut som varit vérst drab-
bade. Det forklarar varfér den svenska finansmarknaden under krisens
forsta ar paverkades i mindre utstrackning &n i manga andra lander.
Exempelvis fungerade den svenska marknaden fér bostadsobliga-
tioner val i ett internationellt perspektiv dnda fram till i september. |
takt med att krisen har forvarrats under hosten har dock det svenska
finansiella systemet nu ocksd paverkats tydligt av den globala bris-
ten pé fértroende och likviditet. Aven i Sverige har olika delar av de
finansiella marknaderna tidvis upphort att fungera. Till foljd av osa-
kerheten och riskoviljan hos placerare har exempelvis efterfrdgan pa
svenska statspapper 6kat kraftigt samtidigt som efterfragan pa bo-
stadsobligationer har minskat. Dartill har de svenska bankerna i likhet
med de utldndska fatt allt svarare att finansiera sig pa langre I6ptider.
Detta har minskat utbudet av krediter till féretag och allménhet samt
har drivit upp bankernas upplaningskostnader.

MYNDIGHETER RUNT OM | VARLDEN HAR VIDTAGIT
KRAFTFULLA ATGARDER

Den globala fortroende- och likviditetskrisen har lett till att de finansi-
ella marknaderna inte har fungerat som de ska, och i vissa fall har

de inte fungerat alls. Detta har inneburit att centralbanker runt om

i varlden har varit tvungna att forse aktérerna med likviditet for att
uppratthalla marknadens funktionssétt. Det har handlat om olika
typer av generella atgarder, exempelvis utdkade lanefaciliteter i bade
inhemsk och utlandsk valuta, och mojligheter att anvédnda fler typer
av vardepapper som sakerhet for dessa lan (se ruta De internationella
myndigheternas atgarder under hosten 2008). Dartill har lander be-
hovt finna sarskilda enskilda l6sningar for att hantera problem i olika
enskilda finansiella institut.

Det ursprungliga syftet med dessa atgarder var att forbattra
funktionen pd de finansiella marknaderna. | takt med att krisen har
forvarrats har dock atgarderna i allt storre utstrackning blivit en forut-
sattning for att det globala finansiella systemet ska fungera.

Aven i Sverige har myndigheterna under hésten vidtagit en rad
atgarder (se ruta Atgarder vidtagna av Riksbanken och andra svenska
myndigheter under hésten 2008). For Riksbankens del har det bland
annat handlat om att underldtta de svenska bankernas uppléning
framfor allt pa lite langre sikt.

Riksbanken har ocksa gett sarskilt likviditetsstdd till Kaupthing
Bank Sverige och Carnegie Investment Bank i syfte att uppratthalla
fortroendet for kredit- och betalningssystemet, och for att sdkerstilla
den finansiella stabiliteten.



Fran statligt hall har dartill ett antal lander presenterat omfat-
tande rdddningspaket. Ett inslag i dessa paket har varit att genom
kapitalinjektioner och kop av tillgdngar underldtta funktionen i bank-
systemet. Bland annat den amerikanska kongressen har beslutat om
ett raddningspaket och i euroomradet har ldnderna enats om atgérds-
paket for att stabilisera det finansiella systemet. | Sverige ger den
nya lagen om stod till kreditinstitut mojlighet for regeringen att vidta
nodvéndiga atgérder for att starka stabiliteten i det finansiella syste-
met. Bland annat har ett statligt garantiprogram presenterats for att
stoédja bankernas och bostadsinstitutens medelfristiga finansiering, och
en stabilitetsfond for att hantera eventuella framtida solvensproblem i
svenska institut har inréttats.

VAD KRAVS FOR ATT FORTROENDET SKA ATERUPPRATTAS?

Aven om de &tgédrder som myndigheterna vidtar &r nédvandiga fér
att 16sa den akuta situationen pa de finansiella marknaderna runt om

i varlden ar de inte tillrdckliga for att aterskapa fértroendet. P& langre
sikt handlar det i stdllet om tva saker. For det forsta kravs en 6kad
oppenhet om vilka banker och finansiella institut som har problem. Sa
lange osdkerheten kring detta bestdr kommer aktérerna att vara ovil-
liga att handla med varandra och funktionen i det finansiella systemet
kommer ddrmed att vara begransad. For det andra finns ett behov
hos vissa finansiella aktorer att se 6ver sin kapitalsituation och anpassa
denna till raddande forhallanden, antingen genom att tillféra kapital
eller genom att dra ner verksamheten.

Situationen i Island &r ett tydligt exempel pé de risker som det
innebdr ndr balansomslutningen i banksystemet, i en liten 6ppen
ekonomi med fria kapitalfléden, blir for stor i relation till landets
bruttonationalprodukt (se ruta Utvecklingen i Island). P& kort tid har
staten tagit dver stora delar av det islandska banksystemet, vardet pa
den islandska valutan har rasat och den islandska statens kreditvardig-
het har sankts. Vad som hénder i Island paverkar dock inte direkt de
svenska bankerna.

Det ar forst nar bankernas balansrakningar internationellt har
stabiliserats och aktdrerna pd de internationella finansiella mark-
naderna &r klara dver situationen i enskilda institut som laget kan
normaliseras. Det dr dock ett problem om denna process gar for fort
eller blir for kraftig eftersom det ocksa innebér att bankernas utlaning
till foretag och hushall minskar. Det far i sin tur negativa effekter pa
utvecklingen i den reala ekonomin.

Nar det galler de svenska storbankerna har utvecklingen inte varit
lika dramatisk som i mdnga internationella banker. Deras forluster har
varit fortsatt laga, vilket forklaras av att de inte i nagon stor utstrack-
ning varit exponerade mot de institut som haft stérst problem. Men
daligt fungerande marknader paverkar &nda finansiellt starka banker
som de svenska, eftersom de dr kdnsliga for storningar som paverkar
fortroendet. Det gar darfor inte att utesluta att fler svenska banker
behover se 6ver sin kapitalsituation. For att garantera stabiliteten

SAMMANFATTANDE
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under tiden denna process pagar maste svenska myndigheter fortséatta
med sina atgérder.

Lds mer om finanskrisens orsaker, férlopp och hantering i olika
lander i artikeln "Fran lokal till global — dagens finanskris sedd i ljuset
av gardagens”, dar krisen sdtts i relation till den svenska bankkrisen i
bérjan av 1990-talet.

DEN GLOBALA KONJUNKTURAVMATTNINGEN
FORVARRAS AV FINANSKRISEN

| sin oktoberrapport® bedémer Riksbanken att den globala
konjunkturnedgéngen blir betydligt djupare &n vad som forvantades

i den penningpolitiska uppféljningen i september. Redan dé férvéanta-
des den finansiella oron bidra till konjunkturnedgangen i manga
lander. Men oron pd de finansiella marknaderna har nu férvarrats
avsevart och bedéms fa mer betydande negativa realekonomiska kon-
sekvenser internationellt, vilket paverkar exportutsikterna for svenska
foretag. Samtidigt innebér 6kad osédkerhet och sdmre kreditmojlig-
heter i Sverige att hushallens konsumtion och féretagens investeringar
dédmpas. Darutover har hushdllens formogenhet minskat till foljd av
fallande aktie- och bostadspriser. Sammantaget innebdr detta att
aktiviteten i den svenska ekonomin i &r och framfér allt nésta ar blir
lagre &n Riksbanken tidigare antagit. BNP-tillvdxten i Sverige forvén-
tas bli 0,2 procent 2009. Samtidigt bedéms den mest akuta finansiella
krisen avta i borjan av 2009 och en dterhdmtning av konjunkturen
sker mot slutet av nésta ar. Osdkerheten dr dock mycket stor nar det
galler att avgora nér aterhdmtningen kommer.

I en konjunkturnedgang paverkas bankernas intjaningsformaga
bland annat genom lagre utlaningsvolymer och minskad finansiell
aktivitet. Dartill kan samre ekonomiska forutsattningar paverka hus-
héllens och foretagens betalningsformaga, vilket kan leda till kredit-
forluster for bankerna.

MOTSTANDSKRAFTEN | DE SVENSKA BANKERNA AR GOD

Trots global konjunkturnedgang och finanskris bedéms de svenska
bankerna ha en fortsatt god motstdndskraft for att hantera den upp-
komna situationen och utvecklingen framéver. De férluster som harrér
fran den internationella finansiella krisen har hittills varit begransade
och savél bankernas I6nsamhet som finansiella styrka ar god. Sam-
tidigt ar kreditforlusterna fortfarande historiskt laga. Dartill har fler-
talet av bankernas lantagare goda forutsattningar for att betala sina
lan, &ven om betalningsférmagan beddms forsdmras i takt med att
konjunkturen blir svagare. Det gller framfor allt féretagen och de
baltiska lantagarna.

1 Se Sveriges riksbank (2008), "Penningpolitisk rapport 2008:3", oktober.



Aven om ldnsamheten dr god har den fortsatt att minska under
resultatperioden och kreditférlusterna har bérjat stiga. Finanskrisen
har bidragit till denna situation pa flera satt. Exempelvis har vardet pa
rantebédrande védrdepapper minskat, vilket paverkat bankernas resultat
negativt. Dessutom har de fallande aktiepriserna lett till att de varde-
pappersrelaterade provisionsintakterna minskat.

Dértill har bankernas likviditetsrisker 6kat i takt med att krisen i
allt storre utstrackning har paverkat Sverige. Det beror pa att det har
blivit betydligt svarare att finansiera sig pa langre l6ptider. Dessutom
har finansieringskostnaderna stigit genom att kostnaderna for bade
inlaning och marknadsfinansiering 6kat. Samtidigt har de svenska
bankerna stora forfall som kraver finansiering de narmaste kvartalen.
Trots att de svenska bankernas kapitalsituation och motstandskraft ar
goda, ar Riksbankens och andra myndigheters atgéarder i dag en forut-
sattning for att stabiliteten i det finansiella systemet ska vara tillfreds-
stallande.

DET FINNS BETYDANDE RISKER FRAMOVER

Det finns ett antal risker for att situationen for de svenska storbanker-
na forvdrras framover. Nedan foljer en upprékning av de mest patag-
liga riskerna (utan inbdrdes rangordning). Pilarna anger i vilken mdn
riskerna har okat eller minskat sedan féregdende stabilitetsrapport.

4 Utvecklingen pa de finansiella marknaderna

For att de finansiella marknaderna ska fungera ar de i dagsléget direkt
beroende av att centralbanker runt om i varlden genomfor olika
typer av likviditetsstodjande atgarder, och indirekt dven av de statliga
garantiprogrammen i manga lander. Situationen ar sédledes allvarlig
och innebdr stora péfrestningar for bankerna.

Det finns en risk att situationen pé de finansiella marknaderna
forvarras. Det kan till exempel ske om fler marknader paverkas i sitt
satt att fungera eller om flera aktorer far problem. Sddana scenarier
kan paverka bankerna bade direkt och indirekt. | nuvarande lage, med
fortsatt stor osdkerhet om vilka banker och finansiella institut som
riskerar att fa problem kan dven mindre negativa handelser fa stora
spridningseffekter.

4 Effekterna av en simre realekonomisk utveckling

Det finns en stor osdkerhet om konjunkturutvecklingen framéver,
bland annat eftersom det ar svart att bedoma den finansiella krisens
effekter pa realekonomin. Dartill finns det en risk att bankerna ytter-
ligare stramar at sin kreditgivning (sa kallad credit crunch). Detta
innebar att hushall och foretag far svarare att lana till konsumtion och
investeringar, vilket dimpar aktiviteten i ekonomin.

Det finns dédrmed en risk att lagkonjunkturen blir allvarligare och
mer langvarig an vad som forvantas i Riksbankens bedémning, och att
ekonomin hamnar i en negativ spiral av fallande aktivitet och minskad
kreditférsorjning.

SAMMANFATTANDE
STABILITETSBEDOMNING

4 Riskerna har okat

Riskerna har dkat nagot
- Riskerna &r oférdndrade
+ Riskerna har minskat
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En samre konjunkturutveckling leder till att bankerna paverkas
negativt, bade via intjaningen och via sémre betalningsformaga hos
dess lantagare. Framfor allt finns det en risk att foretagens betalnings-
instéllelser kommer att 6ka mer 4n vad som forvéantas i dagslaget.
Detta galler i synnerhet den kommersiella fastighetsbranschen dar
foretagen har drabbats av finanskrisen genom finansieringssvarigheter
och fallande priser.

4 Utvecklingen i de baltiska landerna

Det finns en risk att konjunkturnedgéngen i de baltiska landerna blir
langvarig. Sannolikheten for ett sadant utfall 6kar allteftersom finans-
krisen fortsatter. Kreditforlusterna i de svenska bankerna kan da bli
storre an forvéntat.

Stresstester

Den finansiella krisen har inneburit en enorm péfrestning for det glo-
bala banksystemet i och med att likviditeten pd ldngre l6ptider i stort
sett forsvunnit fran marknaderna. Trots att stresstester &r en del av
bankernas riskhantering, och att centralbanker och andra myndighe-
ter genomfér sddana kontinuerligt for att beddma hur mindre san-
nolika hdndelser kan paverka bankernas motstandskraft, var det svart
att forutse omfattningen péd dagens kris. Det beror bland annat pa att
stresstester vanligen fokuserar pa bankernas kredit- och intjaningsrisk.
Men dven om bankernas likviditetssituation inte stresstestas direkt s&
fdngas den delvis via effekterna pd intjdningen. Dartill kan effekten av
den anstrangda likviditetssituationen, i form av hogre finansierings-
kostnader, testas.

| denna rapport presenteras resultatet av ndgra av de stresstester
som Riksbanken har utfort. Resultaten av samtliga stresstester ger
végledning om hur bankerna klarar olika scenarier med utgangspunkt
i det anstrdngda lage som i dag rader for bankerna.

| det forsta scenariot testas hur en kraftigt forsamrad
kreditvardighet hos de baltiska lantagarna paverkar motstandskraften
hos de banker som har stora exponeringar mot Baltikum. Enligt utfal-
let klarar bade SEB och Swedbank en kraftigt forsamrad utveckling i
de baltiska landerna. Daremot har motstandskraften minskat nagot
i SEB jamfort med resultaten i foregdende tva stabilitetsrapporter. |
Swedbank har motstandskraften 6kat, vilket beror pa deras nyemis-
sion.

| det andra scenariot testar Riksbanken hur bankerna star emot
en kraftig konjunkturnedgang och darmed férsdémrad kreditvardighet
hos lantagarna. Enligt testet har bankerna fortsatt god motstandskraft
mot en sddan utveckling, &ven om den har minskat nédgot for de flesta
bankerna.

| det tredje scenariot presenteras hur en omfattande recession i
Sverige, Baltikum och omvarlden skulle paverka bankernas kreditfor-



luster, intjaning och motstandskraft. Resultatet visar att de fyra stor-
bankerna skulle klara dven ett sddant kombinerat scenario.

Slutligen gors ett test av hur bankerna paverkas av hégre finansi-
eringskostnader, ndgot som aktualiserats av den pagaende finans-
krisen. Kostnaden for bankernas finansiering via savél inlaning som
marknadsfinansiering antas 6ka markant. Resultaten visar att de hogre
finansieringskostnaderna skulle bli kdnnbara for bankerna, men inte
pa ett satt som paverkar deras 6verlevnadsforméga.

SAMMANFATTANDE
STABILITETSBEDOMNING
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B Finansiella marknader

Finansiella marknader — i korthet

Den globala finanskrisen har forvérrats sedan den forra
stabilitetsrapporten publicerades. Det skedde framfor allt i sam-
band med att den amerikanska investmentbanken Lehman
Brothers gick i konkurs. Detta innebar att fortroendekrisen mellan
bankerna tilltog, vilket gjorde dem dnnu mer forsiktiga med att
lana ut pengar till varandra. Osakerheten medférde ocksd att
finansiella institut fick allvarliga problem med att emittera vérde-
papper med ldngre |6ptider och att handeln i vissa vardepapper
upphorde helt. Under hosten har krisen i storre utstrackning an
tidigare dven spridit sig till de svenska finansiella marknaderna.

Som en effekt av att krisen forvarrats har bankerna, bade
internationellt och i Sverige, fatt det svarare att finansiera sig pa
langa I6ptider och interbankrantorna har stigit. Samtidigt har
den okade efterfrdgan pa riskfria tillgangar medfort att rantan
pa statspapper har sjunkit. Krisen har ocksd minskat efterfrdgan
pa vardepapper emitterade av icke-finansiella féretag och
ddrmed har féretagens finansieringsmojligheter kringskurits. |
Sverige har upplaningskostnaderna for de féretag som lyckas
emittera stigit betydligt. Under hésten har dven den svenska
marknaden for bostadsobligationer fungerat sdmre &n normalt.

For att lindra problemen pa de finansiella marknaderna har
myndigheterna i flera lander vidtagit kraftfulla dtgarder. Bland
annat har centralbanker inrdttat olika typer av lanefaciliteter
for att forbattra funktionen pa interbankmarknaderna, och i ett
flertal lander har regeringarna presenterat omfattande radd-
ningspaket i syfte att ateruppratta fortroendet pa de finansiella
marknaderna.

Sammantaget beddms osékerheten pa de globala finansi-
ella marknaderna fortsétta att vara hog under en langre tid
framéver. Fortroendet mellan finansiella institut kommer att
aterskapas forst nar det blir tydligt vilka banker och finansiella
institut som har problem, och nar bankernas kapitalsituation har
anpassats till rddande forhéllanden.

Finanskrisen bedéms dessutom fa betydande real-
ekonomiska konsekvenser.? Effekter pa realekonomin ar dock
svdra att beddma och osédkerheten dr stor. Det finns en risk for att
konjunkturnedgéngen blir djupare an forutsett, vilket kan inne-
béra att kreditférlusterna okar.

2 Sveriges riksbank (2008), "Penningpolitisk rapport 2008:3", oktober.
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KAPITEL 1

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna paverkar bade bankerna
och deras lantagare. Detta kapitel inleds med en 6vergripande be-
skrivning av utvecklingen pd de finansiella marknaderna sedan den
senaste stabilitetsrapporten. Dérefter beskrivs vad som har hant pa
valda delmarknader globalt och i Sverige under samma period. Det
avslutande avsnittet belyser risker pa de finansiella marknaderna.

Krisen pd de finansiella marknaderna

Den finansiella oro som nu har pagatt i 6ver ett ar bérjade med
"subprime-krisen” pa den amerikanska bolanemarknaden. Under
lang tid hade amerikanska finansinstitut bedrivit en offensiv utlaning
till betalningssvaga hushall for att sedan sélja krediterna vidare till in-
vesterare vérlden 6ver. Nar kreditférlusterna pa dessa lan blev ovantat
stora stod det klart att investerarna i stor utstrackning hade under-
skattat riskerna.

Subprime-problemen var i férsta hand ett amerikanskt problem men
eftersom lanen hade salts vidare utanfér USA fick oron redan fran
bérjan féaste globalt. Eftersom ingen visste var forlusterna skulle dyka
upp uppstod snabbt en situation dér fértroendet mellan banker och
andra finansiella institut minskade och de blev forsiktiga med att lana
ut pengar till varandra. | stéllet borjade instituten 6ka sin likviditet
for att klara sina egna dtaganden och for att kunna méta eventuella
spekulationer om att de var exponerade mot subprime-lan. Ddrmed
forsamrades funktionssattet pd interbankmarknaderna, satillvida att
bankerna fick problem att finansiera sig i langre |6ptider, och foljakt-
ligen steg ocksd interbankrantorna kraftigt. For att underlatta dessa
marknaders funktionssatt valde flera centralbanker att tillfora likviditet
till interbankmarknaderna. Detta fick delvis 6nskad effekt men den
misstro som uppstatt bland bankerna undanrojdes inte.

Allt fler tillgangsslag och allt fler geografiska marknader kom

att paverkas nar dven lantagare med hogre kreditvardighet fick
problem. Problemen var heller inte ldngre bara en frdga om bristande
kreditvardighet hos amerikanska lantagare. Betalningsférmagan hos
europeiska lantagare hade nu borjat ifrdgasattas. | samband med

att investmentbanken Bear Stearns i mars tvingades stdlla in sina
betalningar nadde oron sin forsta kulmen. 3 Efter att Federal Reserve
medverkat till att Bear Sterns kunde 6vertas av JP Morgan lattade
tillfalligtvis forhallandena pa kreditmarknaderna, och interbankmark-
naden borjade sakta fungera ndgot battre. Samtidigt minskade kredit-
riskpremierna avsevért. Det tycktes som om fortroendet var pa vag att
atervdnda till de finansiella marknaderna.

3 Se Finansiell stabilitet 2007:2 och 2008:1 for ytterligare information om vad som hande under andra
halvaret 2007 och varen 2008.



Under sommaren borjade dock orosmolnen att hopa sig igen i
samband med att den amerikanska staten tvingades ta 6ver bolane-
instituten Fannie Mae och Freddie Mac. Redan i ett tidigt skede
under sommaren forsokte den amerikanska regeringen att l6sa
bolaneinstitutens problem genom att ge en statlig garanti till de
bdda foretagen. Garantin inneholl en utdkad likviditetsgaranti samt
ett tillfalligt tillstand for staten att kopa aktier i instituten for att pa
sa satt tillfora kapital till bolagen. Trots denna forsakring urgroptes
investerarnas fortroende och aktievérdet pd bolagen sjonk kraftigt
vilket forsvarade for bolaneinstituten att skaffa nytt kapital. | borjan
av september tog staten dver bolagen helt (se ruta De amerikanska
boldneinstituten Fannie Mae och Freddie Mac).

Krisen accelererade ytterligare nar investmentbanken Lehman
Brothers ansokte om konkurs i september. Detta skedde efter ett fler-
tal misslyckade forhandlingar med andra banker om ett 6vertagande
av banken och i frdnvaro av statliga garantier mot framtida forluster.
Fortroendekrisen mellan bankerna tilltog och blev vérre &n nagonsin
tidigare under krisen. Osédkerheten resulterade i att finansiella institut
fick allvarliga problem med att emittera vardepapper dven pa kortare
|6ptider och att handeln i vissa vardepapper upphérde helt. Detta
medforde att bankerna for att klara sin finansiering lanade allt storre
volymer via interbankmarknaden till allt kortare I6ptider. P& borserna
vérlden over foll priserna pa aktier kraftigt nar ovissheten évergick till
att handla om finansiella instituts dverlevnad. Den finansiella krisen
overgick fran att vara en amerikansk subprime-kris till att bli en global
fortroende- och likviditetskris med effekter pa hela det globala finansi-
ella systemet.

Detta ledde till att en rad amerikanska och europeiska banker ham-
nade i akuta problem. Till de banker och finansiella institut som blev
uppkopta eller tagna under statlig kontroll hér bland andra Merrill
Lynch som fran att ha varit en kandidat till att képa Lehman Brothers

i stéllet blev uppkopta av Bank of America. Ytterligare ett exempel var
forsékringsbolaget American Insurer Group (AIG) som erholl ett tva-
arigt 1an pa 85 miljarder dollar mot att staten tog 6ver 80 procent av
aktierna i bolaget. Av de fem stora investmentbanker som fanns vid
arets borjan i USA finns i dag inga kvar.* | Europa forstatligades bland
annat tyska Hypo Real Estate, brittiska Bradford & Bingley och delar
av belgiska Fortis. Dessutom fick Dexia ett kapitaltillskott och senare
dven en statlig lanegaranti fran Belgien, Luxemburg och Frankrike. |
Norden tog den isldndska staten 6ver de tre storsta inslandska banker-
na, Landsbanki, Glitnir och Kaupthing (se ruta De internationella
myndigheternas atgarder under hosten 2008).

4 Bear Stearns blev uppkdpta av JP Morgan, Lehman Brothers forsattes i konkurs och Merrill Lynch koptes av
Bank of America. De dterstdende tva, Goldman Sachs och Morgan Stanley, har ombildats till affarsbanker.
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Under hosten har den svenska finansmarknaden paverkats tydligt

av den finansiella krisen. Aven svenska banker har fatt svérare att
finansiera sig langsiktigt och interbankrantorna har stigit &ven har.
Trots att situationen har forvérrats dven i Sverige ar det viktigt att
notera att problemen inte &r inhemskt genererade och att den svenska
finansmarknaden har klarat sig relativt vél i ett internationellt perspek-
tiv. Bankerna pa den svenska marknaden har ett fortsatt fortroende
for varandra och lanar ut pengar till varandra.

Den finansiella krisen har kravt extraordinara atgarder fran myndig-
heterna. Centralbanker har fortsatt agera for att forbattra och
uppréatthalla funktionen pa de finansiella marknaderna. Dértill har
regeringar agerat med omfattande dtgardspaket for att forhindra
ytterligare fallissemang och for att underlatta den anstrangda situa-
tion som uppstétt nér flera finansiella institut i framfor allt USA och
Europa fatt betydande problem som i vissa fall har lett till konkurs.
Aven i Sverige har Riksbanken, Riksgélden, Finansinspektionen och
regeringen vidtagit atgdrder for att se till att den svenska penning-
och obligationsmarknaden fungerar. Riksbanken har bland annat
erbjudit 1an i bade dollar och kronor och regeringen har lagt fram en
stabilitetsplan som innehdller dels en stabilitetsfond, dels ett garanti-
program (se ruta Atgarder vidtagna av Riksbanken och andra svenska
myndigheter under hésten 2008).



De amerikanska bostadsinstituten Fannie Mae och Freddie Mac

olanekrisen i USA har lett till att de

amerikanska bostadsinstituten Fannie

Mae och Freddie Mac har nationali-
serats. Deras verksamhet har under manga ar
vuxit i sddan utstrackning att de blivit mycket
viktiga for hela den amerikanska ekonomin.
Nedan beskrivs deras speciella funktion, hur
de kunde vixa sig sa stora och varfor staten till
slut tog 6ver dem.

Stéd for bostadsmarknaden

Det amerikanska bostadsinstitutet Fannie Mae
skapades efter den stora depressionen pa
1930-talet och Freddie Mac efter den sa kallade
Savings and Loans-krisen pd 1980-talet. Bak-
grunden var viljan att underldtta for allmanheten
att fa bostadslan. Bostadsinstitutens affirsmodell
bygger pé att de kdper bostadslan av banker
och déarefter emitterar bostadsobligationer med
bostadslanen som sékerhet. Om innehavarna

av boldnen inte kan betala tillbaka sina Ian
garanteras aterbetalning av Fannie Mae och
Freddie Mac. Genom att pd detta satt garantera
bostadslanen tar bostadsinstituten éver kredit-
risken fran bankerna samtidigt som bostads-
marknaden forses med nya pengar.

Implicit statsgaranti

Trots att de bada bostadsinstituten privatise-

rats och boérsnoterats har de hela tiden haft

néra band till staten. Exempelvis faststéller den
amerikanska kongressen regelbundet ett antal
mal som instituten ska uppfylla, daribland krav
pa att de maste kopa en viss andel bostadslan av
laginkomsttagare och etniska minoriteter. Detta
har gjort att de har uppfattats som halvprivata,
statsgaranterade foretag. Till foljd av denna im-
plicita statsgaranti har de bdda bostadsinstituten
kunnat expandera sin verksamhet kraftigt utan
att investerarna har kravt hogre ersattning i form
av hogre rantor. Aktiedgarna har alltsa haft ett
incitament att 6ka riskerna utan att behéva std
for kostnaderna.

Nya ldnetyper

| borjan av 2000-talet borjade nya mer riskfyllda
l&netyper, dar framfor allt kraven pa handpen-
ning sanktes rejalt, att dyka upp pa bolanemark-
naden. Just det minskade kravet pd handpenning
Okade mojligheten for manga laginkomsttagare
och de med sdmre betalningsformaga att ta
bostadslan. Till en borjan var det framfor allt
privata aktorer som var villiga att ta den risk som
det innebar att kdpa de nya typerna av bostads-
lan. | takt med att de nya lanetyperna spreds
borjade privata aktorer i allt stérre utstrackning
dominera just den sektor som Fannie Mae och
Freddie Mac var skapade for att stodja, namligen
utldning till 1dginkomsttagare. Det medférde ett
politiskt tryck att 4&ven Fannie Mae och Freddie
Mac skulle kopa dessa lan. For att detta skulle
vara tillatet krdvdes att den mest riskabla delen
av lanen var forsékrad. Trots forsédkringen gjorde
dock den laga handpenningen att dessa bolan
blev l&ngt mer kansliga fér bostadsprisférand-
ringar 4n traditionella lan.

Bolanekrisen bérjar

Under 2007 bdrjade bostadspriserna i USA att
falla. Efterhand blev det alltmer uppenbart att
manga investeringar som gjorts under senare

ar var langt mer riskabla dn berdknat. Samtidigt
gjorde boldnekrisen att knappt ndgon investe-
rare var beredd att kdpa bostadsobligationer om
de inte var forsedda med en (implicit) stats-
garanti. Fannie Mae och Freddie Mac fyllde nu
en avgorande roll pd boldnemarknaden genom
att vara de enda som kunde kopa bostadslan.
Politikerna gav dem mandat att képa &nnu mer
lan &n tidigare i hopp om att kunna stabilisera
bostadsmarknaden. Den tydliga statliga inbland-
ningen och det faktum att Fannie Mae och
Freddie Mac var de enda som fortfarande kunde
ge ut bostadsobligationer gjorde att den implicita
garantin blev alltmer tydlig. De bada bostads-
instituten framstod mer och mer som instrument
for statens bostadspolitik.
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Férluster och fortroendekris

| takt med att bostadspriserna foll 6kade dock
institutens forluster. Stora kapitaltillskott var
noédvandiga men ingen investerare var beredd
att ga in med nytt kapital d& aktiekurserna hela
tiden sjonk. Aven om kreditrisken fortfarande
ansags som mycket ldg tog manga utlandska
investerare dessutom det sékra fore det osdkra
och valde att hellre investera i statspapper 4n

i Fannie Maes och Freddie Macs obligationer.
Detta gjorde att deras upplaningskostnader
Okade markant under augusti 2008, vilket
skapade &n storre forluster.

De hoga upplaningskostnaderna och det
stora kapitalbehovet riskerade att hindra Fannie
Mae och Freddie Mac fran att fortsatta kopa
bolan. Det skulle fa stora konsekvenser for bade
bostadsmarknaden och fér bankerna. Boléne-
kostnaderna skulle 6ka och bostadspriserna falla
ytterligare. Mot slutet av sommaren 2008 blev
det alltmer tydligt att endast staten kunde bryta
denna onda cirkel.

Statligt ingripande

De alternativ som stod till buds var en full
nationalisering av de bdda bostadsinstituten eller
en halvstatlig 16sning i form av forvaltarskap.

En nationalisering hade kravt att staten explicit
garanterade institutens utestdende obligationer
vilket skulle ha inneburit en fordubbling av den
utestdende statsskulden. | stillet valde man
forvaltarskap i kombination med en rad stat-
liga garantier och stdd. Garantierna innebér att
staten kommer att hélla Fannie Mae och Freddie
Mac vilkapitaliserade och likvida sa lange de &r
placerade under forvaltarskap.



Effekter av den fordjupade krisen
pa penningmarknaden

Bankernas rantor gentemot varandra, interbankrantorna, har stigit
avsevirt i sparen av den foértroendekris som uppstod efter Lehman
Brothers kollaps. | bdde USA och Europa har problemen pd inter-
bankmarknaden resulterat i att penningmarknaden periodvis fungerat
bristfalligt, och att dagslanerdntan i framfor allt USA har varierat i
stérre utstréckning &n tidigare (se diagram 1:1). Aven interbankréntor
med ldngre 16ptider har stigit och skillnaden mellan en tremédnaders
interbankrénta och den forvdntade styrrantan, basis spread, har natt
rekordnivder i flertalet lander (se diagram 1:2). | Europa har rdntorna
ocksa paverkats av de europeiska bankernas stora efterfragan pa
dollar. Det har medfort att aktorerna efterfragat euro for att véxla
(swappa) dem till dollar. Den 6kade efterfrdgan pa euro har i sin tur
drivit upp eurordntorna. Trots att Federal Reserve och Europeiska
centralbanken (ECB) har tillfort likviditet och utokat olika typer av
laneprogram i dollar har situationen inte férbattrats ndmnvart for
krediter med langre loptider. | euroomradet har dock ECB:s atgéarder
bidragit till att hdlla nere rédntenivdn pa dagslanemarknaden (se dia-
gram 1:3).

Aven i Sverige har interbankrintorna stigit, men inte i samma ut-
strackning. Till skillnad fran i euroomradet har dagslanemarknaden i
Sverige fungerat under hela den finansiella krisen. Men rantan pa lan
fran i morgon till nasta dag, den sa kallade T/N-réntan, har fortsatt
att uppvisa ett mer volatilt monster an tidigare och har som mest
varit 170 réantepunkter 6ver reporantan (se diagram 1:4). Precis som

i omvdrlden har de svenska bankernas finansiering pa interbankmark-
naden bara kunnat ske till allt kortare l6ptider, eftersom méjligheten
till langsiktig finansiering i stort sett forsvunnit. For att underlatta for
bankernas finansiering har Riksbanken erbjudit lan mot sakerhet i kro-
nor med tre och sex médnaders 16ptid. Dértill har Riksbankens rénte-
sankningar i oktober bidragit till att interbankrdntorna sjunkit ndgot.

| forhallande till marknadens forvantningar pa framtida styrrdnta ar
dock interbankréntorna fortfarande mycket héga. Exempelvis uppgar
skillnaden mellan en svensk tremanaders interbankranta och den for-
véntade styrrantan till cirka 120 rantepunkter (se diagram 1:2). Men
skillnaden &r betydligt lagre &n i exempelvis i USA och euroomradet
dar skillnaden uppgar till cirka 170 rantepunkter i respektive land.

Samtidigt har efterfragan pa riskfria tillgangar i form av statsskuld-
vaxlar varit hog framfor allt i USA. Det har medfort att rdntorna pa
dessa vardepapper sjunkit till nara noll. For svensk del har den kraftiga
efterfrdgan pa riskfria tillgdngar lett till att de svenska bankerna, som
agerar aterforséljare at Riksgalden, fatt brist pa statsskuldvéxlar. Detta
framgar ocksd av svaren i Riksbankens riskenkat dér det endast ar 20
procent av aktdrerna pd den svenska rdntemarknaden som anser att
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Diagram 1:1. Urval av rantor pa den amerikanska
penningmarknaden
Procent

|

05 06 07 08

—— Styrrénta
—— O/N-rdnta
3 man interbankranta
3 man statsskuldvéxelranta

Kalla: Reuters EcoWin
Diagram 1:2. Skillnaden mellan interbankrianta och

forvantad styrranta
Réntepunkter

[

jul o7 jan 08 jul 08 jan 09

—— Sverige

—— Euroomradet
USA
Storbritannien

Anm. | Sverige avses skillnaden mellan tre manaders Stibor
och over night index swap (STINA) réntan.

Kélla: Bloomberg

Diagram 1:3. Urval av rantor pa den europeiska
penningmarknaden
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— .Fal*’rlfr
I I L
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3 mén interbankranta
3 man statsskuldvéxelrdnta

Kélla: Reuters Ecowin

N
-

800Z/T L3LIT18VLS T1IISNVNIL



22

FINANSIELL STABILITET 2/2008

KAPITEL 1

Diagram 1:4. Urval av rantor pa den svenska
penningmarknaden
Procent

05 06 07 08

—— Reporénta
—— T/N-ranta
3 man interbankranta
3 man statsskuldvéxelrdnta

Anm. Svensk tomorrow/next (T/N) ranta, det vill sdga
interbankréntan fran i morgon till i Gvermorgon.

Kélla: Reuters Ecowin

marknaden for statsskuldvéxlar fungerar tillfredsstéllande, till skill-
nad fran 75 procent for ett halvar sedan (se ruta Svenska aktorers
syn pa risker och den svenska marknadens funktion). En stor del av
problemen har emellertid avhjalpts av att Riksgélden, i samrad med
Riksbanken, genomfort extra emissioner av statsskuldvaxlar.

De amerikanska penningmarknadsfonder som normalt investerar i
foretagscertifikat drabbades i september av uttagsanstormningar.
Anledningen till detta var att ett antal penningmarknadsfonder in-
vesterat i certifikat utgivna av Lehman Brothers och i samband med
att Lehman gick i konkurs tvingades dessa skriva ned vérdet pa sina
fondinnehav. Penningmarknadsfonderna minskade kraftigt sina in-
vesteringar i foretagscertifikat utgivna av finansiella institut och efter-
fragade i stéllet riskfria tillgangar som statsskuldvaxlar. Detta forvar-
rade likviditetssituationen for bankerna eftersom det da blev bade
svarare och dyrare att finansiera sig via denna kanal. Loptiderna for
de emissioner som kunde genomfoéras minskade kraftigt till cirka en till
fyra dagar.® Problemen pa den amerikanska marknaden for foretags-
certifikat har skapat problem i euroomréadet, liksom i Sverige, da en
stor del av bankerna normalt anvédnder denna marknad for att finansi-
era sig. | syfte att stodja marknaden for féretagscertifikat har Federal
Reserve uppréttat tva nya faciliteter. Den ena &r en fond® som ska in-
vestera i foretagscertifikat i syfte att underlatta for banker att finansi-
era sig. Den andra &r ett program” som ska stddja de penningmark-
nadsfonder som har problem med att investerare tar ut sina pengar.

5 http://www.federalreserve.gov/datadownload.
6 Commercial paper funding facility (CPFF).
7 Money market investor funding facility (MMIFF).



Effekter av den férdjupade krisen pd obligations-
marknaden

Réantorna pa statsobligationer har sjunkit globalt sedan den senaste
stabilitetsrapporten (se diagram 1:5). Den framsta anledningen till det
ar en okad ovilja att ta risk och darmed en hog efterfrdgan pa sakra
tillgdngar. Samtidigt har den tidigare oron fér stigande inflation av-
tagit, och fokus ar nu i stéllet pa den globala konjunkturnedgangen
och i vilken utstrackning den forvérras av finanskrisen. | syfte att
mildra konsekvenserna av den pagaende finansiella krisen har Riks-
banken vid tva tillfallen i oktober sankt rantan med totalt en procent-
enhet till nuvarande 3,75 procent, vilket ocksa bidragit till rdntened-
gangen pa de svenska statsobligationerna.

Den kraftiga nedgangen i efterfragan pa foretagsobligationer under
september ledde till att emissionerna minskade kraftigt i framfor allt
Europa men dven i USA. Detta resulterade i sin tur i att foretag med
stora utestdende volymer av obligationer och certifikat fick problem
att aterfinansiera sig ndr dessa vardepapper gick till forfall. | euro-
omradet forsvann i princip mojligheten att emittera féretagsobliga-
tioner med lag kreditvardighet i slutet av september.

Efterfragan pa foretagsobligationer har minskat kraftigt under hosten
dven i Sverige och upplaningskostnaderna for de foéretag som lyckas
emittera har stigit betydligt. Svenska foretag emitterade darmed
endast obligationer till ett varde av 25 miljarder kronor under tredje
kvartalet i &r (se diagram 1:6). Totalt under drets férsta nio ménader
6kade dock emissionsvolymerna jamfort med i fjol, vilket framfor allt
beror pd ovanligt hdg emissionsvolym under andra kvartalet. Den
hoga emissionsvolymen under andra kvartalet beror dels pa att ett en-
skilt institut emitterade stora volymer (drygt 25 procent av den totala
volymen), dels pa att de tva foregdende kvartalen préaglats av nagot
mindre volymer an tidigare. Finansiella institut har under aret domi-
nerat utbudet av foretagsobligationer medan emissioner fran foretag
har minskat till hélften jamfort med i fjol. Svarigheten att finansiera
sig pa marknaden har lett till att foretag i stéllet kommit att utnyttja
sina kreditlinor i bankerna. Detta har i sin tur satt ytterligare press pa
bankerna som darmed behoévt mer finansiering. For att underldtta for
bankerna att Iana ut pengar till féretagen har Riksbanken inrdttat en
ny kreditfacilitet dar bankerna kan anvanda féretagscertifikat med en
[6ptid upp till ett &r som sdkerhet i stérre omfattning an tidigare.

FINANSIELLA MARKNADER

Diagram 1:5. Rdnta pa tioariga statsobligationer
Procent

| | | | | |
2 00 01 02 03 04 05 06 07 08

—— Sverige
—— Euroomradet
USA

Kélla: Reuters Ecowin

Diagram 1:6. Totalt emitterat pa svenska
foretagsobligationsmarknaden
Miljoner kronor
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W Kvartal 1
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Anm. Statistiken avser alla féretagsobligationer med en
|6ptid 6ver 18 manader som inte ges ut av stater eller inom
bostadsinstitutens benchmarkprogram. Utfallet for fjarde
kvartalet avser emissioner till och med den 18 novmeber
2008.

Kalla: Bloomberg
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Diagram 1:7. Kreditspreadar fér foretagsobligationer Skillnaden mellan rantan pa foretagsobligationer och riantan pa
kg:{:;::ki::oomrédet statsobligationer, kreditspreaden, har 6kat (se diagram 1:7 och 1:8).
600 Det beror bade pa att rdntan pa statsobligationer har sjunkit, och att
w00 i rantan pd obligationer utgivna av foretag 6verlag har stigit. Detta gal-
ler sarskilt for obligationer utgivna av foretag med samre kreditvardig-
400 het. Kreditspreadarna for dessa féretag dr nu hdgre an vid IT-kraschen
300 - - i borjan av decenniet. De 6kade kreditspreadarna signalerar en 6kad
oo o M«/ ovilja att ta risk och en oro for att konjunkturnedgéngen blir djupare
/A,/“/" an tidigare befarat. Darmed har troligen ocksa férvédntningarna om
100 P e JW 7 Okade konkurser globalt 6kat och bidragit till att rdntorna pa fore-
W"““T""LW L tagsobligationer har stigit. | september uppgick andelen konkurser till

0
jan 07 apr 07 jul 07 okt 07 jan 08 apr 08 jul 08 okt 08 jan 09 . . o .o .10
2,8 procent, vilket kan jamféras med de rekordldga nivaerna vid ars-

skiftet (se diagram 1:9).

—— AAA - Euroomradet
—— BBB - Euroomradet
Aaa - USA

Baa - USA
“ Den minskade internationella efterfragan pa obligationer utgivna

Anm. Definitionen enligt Moody's och

standard & Poor's. av finansiella institut har dven péverkat efterfragan pa sakerstillda
Kalla: Reuters Ecowin bostadsobligationer i Sverige. Sedan krisen inleddes for drygt ett ar
sedan har marknaden for bostadsobligationer i Europa fungerat brist-
;i;ﬁ;i’;‘,ggfgﬁfg’.:‘gsa"gﬁi‘iﬂ fﬁ;ﬂ‘j,i?,"ﬁﬁfﬁi’,‘j;f};’f“ féalligt eller inte alls. Detta har resulterat i en mycket lag omsattning
Rantepunkter i handeln med sékerstillda bostadsobligationer och en betydande
2100 nedgdng i antalet emissioner. | ett internationellt perspektiv har den
1800 svenska bostadsobligationsmarknaden fungerat val dnda fram tills i
1500 —] september da krisen i storre utstrdckning an tidigare bérjade paverka
1200 A,A Sverige. Det medforde att efterfrdgan pa bostadsobligationer minska-
900 M4 J\\: de och att maklarna pa marknaden fick problem att prissatta dessa.
o WJW ' Under hosten har omséttningen minskat betydligt och marknaden
"\‘ fj’ har fungerat sdmre &n normalt. Den bilden bekréftas dven av resul-
300 o tatet i Riksbankens riskenkéat. For att lindra problemen pa marknaden
O m @ » % o % for bostadsobligationer har Riksgélden placerat de medel de farin i
— USA sina extra emissioner av statsskuldvaxlar i sékerstéllda bostadsobliga-
— Eurcomradet tioner, samtidigt som Riksbanken nu i storre utstrackning tar emot

Anm. Definitionen enligt Merrill Lynch. High Yield Klassifice-  sdkerstéllda bostadsobligationer som sdkerheter. Riksbanken och
ras som Ba/BB eller lagre av Moody's/Standard & Poor's.

Kila: Reuters EcoWin Riksgéldens atgarder tillsammans innebdr att svenska myndigheter

har lanat ut ungefar 500 miljarder kronor mot sékerheter i framfor allt
Diagram 1:9. Faktisk konkursgrad, globalt sakerstdllda bostadsobligationer. Detta belopp kan jamféras med den

Procent
roeer totala utestdende stocken av sékerstéllda bostadsobligationer i Sverige

som i slutet av augusti uppskattades till cirka 1000 miljarder kronor.
Detta innebdr att svenska myndigheter i dagslaget innehar cirka
8 J hélften av den utestdende stocken. Dartill har Finansinspektionen

andrat foreskrifterna for berdkning av diskonteringsrantan vilket inne-

bér att livforsdkringsbolag kan berdkna diskonteringsrantan som ett

4 genomsnitt av rdntan pa statsobligationer och rantan pa sakerstéllda
\"'\Nw bostadsobligationer.® Detta 6ppnar for livforsédkringsbolag att 6ka sina
placeringar i bostadsobligationer.

| | | | | |
0 00 01 02 03 04 05 06 07 08

Anm. Avser foretag klassificerade till Ba/BB eller lagre
av Moody's/Standard & Poor's. Majoriteten av antalet
fallissemang sker bland foretag klassificerade till Ba/BB
eller lagre, varfor diagrammet visar dessa foretag.

Kalla: Reuters EcoWin
8 Enligt beslut fattat av Finansinspektionens styrelse 10 november 2008.



Under aret har samvariationen mellan rantan pa bostadsobliga-
tioner och statsobligationer minskat. Detta speglas i att rantan pa
bostadsobligationer inte har sjunkit i samma utstrackning som rantan
pa statsobligationer. Skillnaden minskade dock nagot i oktober nar
rantorna pd bostadsobligationer sjonk i samband med Finansinspek-
tionens forslag. Under krisen har skillnaden som mest varit ndstan 200
rantepunkter i jamforelse med 10-30 rdntepunkter innan krisen (se
diagram 1:10). Den stora skillnaden under krisen kan ocksa jamforas
med ett historiskt genomsnitt. Mellan 1993 och 2007 var skillnaden
mellan rdntorna pa en bostadsobligation och en statsobligation med
fem ars 16ptid ungefér 50 rantepunkter, och knappt 30 rantepunkter
med tva drs 16ptid.® Samvariationen mellan rdntan pa bostadsobliga-
tioner for olika institut har minskat under krisen. Men den svenska
marknaden for bostadsobligationer tillhér dem som har hogst kredit-
vardighet i vdrlden (se ruta Svenska sakerstéllda obligationer). Det
innebdr att rantan pa dessa obligationer pa sikt borde sjunka och ge
en mer rattvis bild av varderingen av kreditrisken.

Premierna pa sa kallade credit default swaps (CDS), som ér ett slags
kreditférsakringar, har stigit kraftigt under hosten (se diagram 1:11).
Framfor allt galler detta CDS-premierna for finansiella institut. | sam-
band med att den amerikanska investmentbanken Lehman Brothers
ansokte om konkurs i mitten av september steg CDS-premierna kraft-
igt dven for dvriga banker, men framfor allt for amerikanska invest-
mentbanker (se diagram 1:12). Premien f6r en CDS méter normalt
kreditrisken i ett foretags underliggande tillgangar och anvands som
en forsdkring mot kreditrisken i féretagsobligationer. '® Marknaden
for CDS-kontrakt pa enskilda bolag kan vara relativt illikvid och ett
fatal affarer kan darfor leda till stora rorelser i premierna pd CDS-
kontrakten vilket kan goéra dem svartolkade.

9 Innan december 2005 baserades kreditbetyget pa obligationerna pa det emitterande institutet medan den i
dag baseras pa sékerhetsmassan. Det innebér att kreditbetyget nu ar hogre.

10 For en mer utforlig genomgang av olika typer av kreditderivat, se artikeln "Handel med kreditderivat och
implikationer fér finansiell stabilitet”, Finansiell stabilitet 2006:2.
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Diagram 1:10. Skillnaden mellan riantorna pa en
bostadsobligation och en statsobligation med tva
respektive fem ars I6ptid

Réntepunkter

|
it

—

g
4

il
= |

|
07 apr 07 jul 07 okt 07 jan 08 apr 08 jul 08 okt 08 jan 09

—— 2-drig bospread
—— 5-drig bospread

Kélla: Reuters Ecowin

Diagram 1:11. Premier i CDS-index
Réntepunkter

I

W
AT .

—— 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 defini-
tion. Loptiden pa dessa dr fem ar.

Kéllor: Reuters EcoWin och Bloomberg

Diagram 1:12. Premier i CDS for ett urval av banker
Réntepunkter

—— Deutsche Bank
—— SEB
Merrill Lynch
Citibank
—— Morgan Stanley
— UBS

Kalla: Bloomberg
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KAPITEL 1

26 Diagram 1:13. Premier i CDS-index for tillvaxt- Aven tillvixtekonomierna har nu paverkats av finanskrisen i stérre
ekonomier . “ ° N . - .
o Réntepunkter omfattning. Rdntan pa statsobligationer utgivna av tillvdxtekonomier
N 1200 som uppvisar svagare konjunkturutveckling har stigit liksom CDS-
= 1000 | premier for dessa lander (se diagram 1:13). De flesta tillvaxt-
z “ ekonomierna var fram till i slutet av sommaren relativt opaverkade av
: 800 U den finansiella turbulensen, vilket beror pé att bankerna i dessa lander
z 600 |- R inte var exponerade mot de strukturerade produkter som drabbades
: 200 av problem. Men precis som i omvarlden har nu dven deras banker
_vJ} drabbats av svarigheter att fa finansiering i langre I6ptider. Dess-
2001~ MW o utom ddmpar den globala konjunkturavmattningen tillvéxtldndernas
w w L w exportutsikter och ddrmed tillvéxten. Detta kan &ven minska intres-

0
jan 07 apr 07 jul 07 okt 07 jan 08 apr 08 jul 08 okt 08 jan 09 . .
set bland utldndska investerare. Dessutom kan de globala banker-
Anm. CDS-indexet representeras av Markits CDX-index X L. . . . o
for tillvixtekonomier. Indexet bestar av kreditbetyget nas finansieringsproblem leda till att de tar tillbaka kapitalet till sina

fér stater inom regionera Latinamerika, Osteuropa, = . . .. . w0 2 ISt
Mellansstern, Afrika och Asien. hemlénder vilket kan resultera i ett 6kat kapitalutflode fran tillvaxt

Kalla: Reuters Ecowin ekonomierna. Dérutdver tenderar minskad riskbendgenhet generellt
att hamma utldndska investerares intresse i tillvaxtekonomier.



Svenska sdkerstallda obligationer

amfort med i manga andra lander har

den svenska marknaden for sakerstillda

obligationer fungerat relativt val under
den pagaende krisen. Men den har inte varit
opaverkad. Skillnaden i pris mellan sakerstillda
obligationer och statsobligationer har 6kat be-
tydligt, och bankerna har bara emitterat mycket
sma volymer av nya sakerstéllda obligationer.
Sakerstallda obligationer ar emellertid en bra
och jamforelsevis billig finansieringsform for
bankerna.

Sedan halvdrsskiftet 2004 har svenska banker
och kreditmarknadsforetag haft mojlighet att
emittera sékerstdllda obligationer. En sakerstélld
obligation &r i férsta hand en fordran pa det
emitterande institutet. | hdndelse av att emit-
tenten inte kan fullgéra sina dtaganden har
innehavaren av obligationen fortur till speciellt
utvalda sdkerheter, den sa kallade sikerhets-
massan, som ar kopplade till de sdkerstallda obli-
gationerna. Sakerhetsmassan bestar framst av
olika typer av bostadskrediter. Till viss del bestéar
sdkerhetsmassan ocksé av krediter till stater och
kommuner.

Syftet med sékerstédllda obligationer ar
att allminheten ska fa tillgang till framfor allt
bostadslan, till en 1&g kostnad, genom att ge

Tabell R1. Krediter som kan ingd i sékerhetsmassan

svenska banker och kreditmarknadsféretag till-
gang till samma konkurrenskraftiga finansiering
som sedan lange finns i andra europeiska lander.
Alla fyra storbankerna eller deras bostadsinstitut
har Finansinspektionens tillstdnd att emittera
sakerstéllda obligationer. De fyra storbankernas
utestdende volym av sékerstéllda obligationer &ar
ungefar 900 miljarder kronor. Det motsvarar 30
procent av bankernas totala summa av utestden-
de emitterade vardepapper och &r den i sérklass
storsta finansieringskéllan for bostadslan.
Fordelarna med sékerstéllda obligationer
ar flera. For det forsta omgardas sékerstallda
obligationer av ett modernt och vél definierat
regelverk. Dar regleras bland annat maximal be-
laningsgrad pd sakerheterna i sékerhetsmassan,
vilka sédkerheter som far inga i sakerhetsmassan
och hur den far vara sammansatt (se tabell R1).
Vidare ska emittenten fora register 6ver de
sakerstéllda obligationerna och sakerhetsmassan.
Registret ska uppdateras dagligen. Regelverket
kraver ocksa att en oberoende granskare, som
utses av Finansinspektionen, ska 6vervaka verk-
samheten och se till att sakerhetsmassan lever
upp till kraven. Att sdkerhetsmassan héller hog
kvalitet 4r avgorande for att syftet med saker-
stallda obligationer ska uppfyllas.

Hogsta tillatna Maximal andel av
belaningsgrad, sikerhetsmassan,
Typ av sakerhet procent procent
Fast egendom, tomtrdtt och bostadsratt avsedd for bostadsandamal 75 100
Fast egendom som avser jordbruksdandamal 70 100
Fast egendom, tomtratt och bostadsratt avsedd for kommersiella &ndamal 60 10
Offentliga krediter till kommuner eller stater 100 100
Fyllnadssakerheter, till exempel likvidia fordringar pa stater och kommuner 100 20

Kalla: Lag (2003:1223) om utgivning av sakerstallda obligationer.

N
~N

800Z/T L3LIT18VLS T1IISNVNIL



N
o]

FINANSIELL STABILITET 2/2008

—— Swedbank

—— SEB
Handelsbanken
Nordea

Kélla: Reuters Ecowin

For det andra har innehavaren av den
sakerstdllda obligationen fortur till en specifik
tillgdngsmassa om det &r sa att det emitterande
institutet skulle stélla in betalningarna. Darmed
skiljer sig sékerstallda obligationer fran traditio-
nella féretagsobligationer dér innehavaren bara
har en fordran pd emittenten. For det tredje
ar sakerhetsmassan som ar kopplad till den
sakerstallda obligationen dynamisk. Det innebar
att sdkerheter som inte hdller mattet tas bort

fran sdkerhetsmassan och kan ersdttas med nya.

Sa ér det inte nodvéndigtvis for till exempel
Residential Mortgage-Backed Securties (RMBS),
som &r vardepapper som ocksa har hypoteks-
krediter som underliggande sékerhet. En RMBS
omgardas inte heller av samma standardi-
serade regelverk utan regleras av specifika avtal
mellan parterna i transaktionen. For det fjarde

Diagram R1. Skillnaden mellan bostadsobligationer
med forfall i juni 2011 och 3-arig statsobligation
Réntepunkter
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har sékerstdllda obligationer, till skillnad mot
RMBS:er, den attraktiva egenskapen att kredit-
risken finns kvar i langivarens balansrakning. Na-
got som naturligtvis starker incitamenten till en
vélgrundad kreditriskbeddmning av sédkerhets-
massan. Det finns alltsa goda skél att betrakta
kreditvardigheten i sdkerstallda obligationer som
hog.

Eftersom innehavaren av en sékerstélld
obligation har fortur till en specifik tillgdngs-
massa ar det rimligt att kreditrisken helt bedoms
utifradn kreditkvaliteten i sdkerhetsmassan, och
inte paverkas av det emitterande institutets
kreditvardighet. Detta resonemang styrks av att
alla sakerstdllda obligationer i Sverige atnjuter
hogsta kreditbetyg fran kreditvarderingsinstitut
som Moody's och Standard & Poor’s. Av samma
skal ar det svart att motivera dagens prisskillnad
mellan sakerstéllda obligationer utgivna av olika
emittenter pa annat sdtt dn att den speglar en
marknads- och likviditetsrisk. Aven skillnaden
mellan statsobligationer och sékerstéllda obliga-
tioner forefaller vara omotiverat stor dven om
den minskat den senaste tiden (se diagram R1).



Utvecklingen pa aktiemarknaden har varit volatil

Aktiemarknaden har fortsatt att kinnetecknas av minskad risk-
benédgenhet bland investerarna och kraftigt fallande bérskurser (se
diagram 1:14). Kurserna vénde tillfalligt upp under andra halften av
juli och i bérjan av augusti for att sedan vanda kraftigt nedat igen. |
vissa lander finns misstankar om att spekulation i fallande aktiekurser,
sa kallad blankning, forvérrat borsnedgangen. Detta géller sarskilt
for finansiella bolag vilket ledde till att 6vervakningen av blankning
intensifierades i manga lander, och till och med férbjods i USA och
Storbritannien och en rad andra lander. Framover forvantas osaker-
heten pd aktiemarknaden fortsdtta. Den implicita volatiliteten ' 6kade
kraftigt under hésten till f6ljd av den allmanna turbulensen pa de
finansiella marknaderna (se diagram 1:15). | och med att konjunk-
turen ddmpats véntas vinsttillvaxten for féretag bli lagre. Vardet av
bolagen i termer av P/E-tal > har minskat under hdsten och ligger nu
klart under det historiska snittet sedan 1990 (se diagram 1:16).

Aven i Sverige har osikerheten kring utvecklingen av finanskrisen
och effekterna pa konjunkturen bidragit till en hog volatilitet pa
boérsen. Borserna har reagerat kraftigt pa rykten, vilket har drabbat
Sverige i allmédnhet och bankaktier i synnerhet. Kursfallen beror, precis
som i USA och Europa, pé att investerarna ar oroliga for att banker-
na ska drabbas av kreditférluster eller fa brist pa likviditet. Detta har
ocksé lett till omfattande blankning av bankaktier dven i Sverige.
Négot blankningsforbud har dock inte inforts d&ven om Finansinspek-
tionen har skérpt dvervakningen. Hittills i &r har de svenska bors-
bolagens vinster minskat med drygt tva procent jamfort med fore-
gdende ar. Trots att marknaden forvéntar sig en betydande dampning
i konjunkturen framéver tror man att vinsterna kommer att dka de
narmaste tva aren. ' Osékerheten kring foretagens framtida intjaning
ar emellertid stor. De sjunkande P/E-talen visar pd en lagre vardering
av bolagen, vilket kan tyda pa att den avkastning som aktiedgarna
kraver har 6kat mer dn den vinstékning som marknaden forvantar
sig. Detta i sin tur kan forklaras av att osdkerheten, matt som implicit
volatilitet, varit stor under hosten.

11 Den implicita volatiliteten beskriver marknadsaktérernas férvantningar om framtida variationer i bérskur-
serna och berdknas med hjélp av priser pa aktieoptioner.

12 P/E-tal beskriver priset pd en aktie i forhéllande till forvéntad vinst.

13 Vinsterna for de 70 storsta bolagen listade pa OMX véntas stiga med cirka 13 procent 2009 och atta
procent 2010, enligt databasen SME, oktober 2008.
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Diagram 1:14. Borsutveckling
Index, januari 2007=100
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Kalla: Reuters EcoWin

Diagram 1:15. Implicit volatilitet pa aktiemarknaden
10 dagars glidande medelvarde, procent

70
60
50 Tl
40
30
20 [ —
10
o I I I I I I
00 01 02 03 04 05 06 07 08
—— Sverige - OMX
—— Europa — STOXX
USA - S&P 500

-------- Historiskt genomsnitt, OMX

Anm. Det historiska snittet avser perioden januari 1996 -
oktober 2008.

Kélla: Bloomberg

Diagram 1:16. P/E-tal
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—— Sverige - OMX30
—— Europa - STOXX
USA - S&P 500
-------- Historiskt genomsnitt, STOXX, OMXS30, S&P 500

Anm. Det historiska genomsnittet avser perioden januari
1996 till oktober 2008.

Kalla: Reuters EcoWin
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Osékerheten har synts dven pd valutamarknaden

Dollarn 6kade kraftigt i virde gentemot andra valutor under
september och oktober eftersom den ses som en trygg tillgang i tider
av hog osdkerhet. Det betyder att investerare som ar mindre riskvil-
liga har sdlt andra valutor till forman for dollarn. En bidragande faktor
till detta har varit den finansiella krisens allt tydligare spridning till
Europa under hosten, och att konjunkturutsikterna dér har férsamrats.
Darmed forvantas ocksa storre rantesdnkningar i Europa &n i USA,
vilket har bidragit till att investerare har slt euro till fdrmén for dollar.
Ytterligare orsaker till dollarns forstarkning har varit att efterfraigan pa
tillgdngar i dollar har 6kat och att oljepriset har sjunkit.

Samtidigt har mindre ldnders valutor forsvagats. Detta ar vanligt i
orostider ndr investerare soker sig till vad som upplevs som mer sdkra
tillgdngar. Detta har framfér allt drabbat tillvdxtekonomier, bland
annat i Osteuropa. Men dven den svenska och norska kronan har fér-
svagats. Dartill har den danska centralbanken valt att hoja styrrdntan
for att férsvara den fasta vaxelkursen mot euron.

Handeln med den islandska valutan upphorde att fungera i sam-
band med att de islandska myndigheterna tog 6ver de tre storsta
islandska bankerna i oktober. Till en borjan férsvagades véaxelkursen
kraftigt nar investerare sdlde sina innehav i valutan och intresset
generellt minskade pa grund av den hoga osdkerheten. Den islandska
centralbanken har, i syfte att tillfalligt forsoka I6sa problemen med att
valutan inte prissatts pd marknaden, bérjat genomféra dagliga auk-
tioner for att pa sa satt ge en indikativ niva pa véxelkursen. Efter en
6verenskommelse med internationella valutafonden (IMF) har central-
banken dessutom kraftigt hojt styrrantan for att stabilisera valuta-
marknaden (se ruta Utvecklingen i Island). ™

14 Se Sedlabankis pressmeddelande den 28 oktober 2008.



Utvecklingen i Island

slutet av september 2008 traffade den

globala finanskrisen Island med full kraft. Pa

kort tid tvingades staten ta 6ver stora delar
av banksystemet, samtidigt som den islandska
valutan férsvagades kraftigt och den isldandska
statens kreditvardighet sanktes. Denna ruta ger
en bakgrund till varfor Island drabbats sa hart
av finanskrisen.

Krisens bakgrund

Utvecklingen i Island &r inte enbart ett resultat
av den globala finanskrisen, utan har sin grund i
en kraftig inhemsk ekonomisk expansion mellan
2003 och 2007 kombinerat med laga riskpremier
pa de internationella kapitalmarknaderna. Det
ekonomiska uppsvinget i Island inleddes med
stora investeringar i landets aluminiumindustri.

| kolvattnet av denna investeringsboom 6kade
den privata konsumtionen kraftigt, huspriserna
och den privata sektorns skuldsattning steg
snabbt och bytesbalansunderskotten vixte (se
diagram R2). De stora investeringarna och den
snabba kredittillvaxten ledde till att den islandska
ekonomin 6verhettades och inflationen steg
langt 6ver centralbankens mal. For att bromsa
ekonomin och fa ner inflationen hojde central-
banken styrrantan. Rantehojningarna ledde dock
till att det blev mer attraktivt for placerare att
lana pengar i ldnder med lag ranta och placera
dem i isldndska rantepapper med hogre ranta, sa
kallad carry trade. Det medforde stora kapital-
infléden till Island som finansierade det vdxande
bytesbalansunderskottet och stora ekonomiska
obalanser byggdes upp.

Parallellt med 6verhettningen expanderade
de isldndska bankerna snabbt utanfor Island,
framst i Norden och Storbritannien. Detta sked-
de bade via foretagsforvary och genom att egna
filialer 6ppnades. Bankerna finansierade sin ex-
pansion till stor del genom att lana pa de inter-
nationella kapitalmarknaderna, men dven med
billiga nyemissioner som mojliggjorts av kraftiga
kursstegringar. Att CDS-premierna for de island-
ska bankerna steg under den har perioden kan

tolkas som att aktdrerna pa de finansiella mark-
naderna beddmde denna expansion som riskfylld
(se diagram R3). Under 2007 steg kostnaden for
marknadsfinansiering kraftigt. Det ledde till att
vissa av bankerna startade inlaningsprogram i
andra lander, bland annat Sverige, for att finan-
siera sig. Den snabba expansionen ledde till att
det isldndska banksystemets tillgangar till slut var
mer &n nio ganger sa stora som den islandska
bruttonationalprodukten (se diagram R4).

Diagram R2. Bytesbalans som andel av BNP
Procent
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Diagram R3. CDS-premier for islandska banker
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Krisen bryter ut

| takt med att finanskrisen tilltog under 2008
borjade internationella placerare sdlja sina
islandska tillgangar, vilket medforde stora
kapitalutfléden och att valutan deprecierade
kraftigt (se diagram R5). De faktorer som var
forutsattningen for den ekonomiska expansio-
nen mellan 2003 och 2007 (hog riskaptit och
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B Inhemska tillgdngar
B Utldndska tillgdngar

Anm. 2008 avser forsta
halvaret.

Kélla: Reuters Ecowin

Anm. Noteringarna i borjan av
oktober 2008 ska tolkas med
stor forsiktighet pa grund av de
extraordindra marknadsforhal-
landena vid den tidpunkten.

Kalla: Reuters EcoWin

god tillgdng pa riskvilligt kapital) verkade nu i
motsatt riktning. Aven om den finansiella krisen
drabbade samtliga banker som finansierar sig pa
den internationella kapitalmarknaden ansags de
islandska bankerna mer sarbara &n sina konkur-

Diagram R4. Banksystemets tillgangar som
andel av BNP
Procent

1000
900 -
800
700 -
600
500 [~
400
300 -
200
100 |-

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08
H1

Diagram R5. Utvecklingen av den islandska kronan
mot euron
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renter. Det illustreras av den kraftiga kningen

i CDS-premier for de islandska bankerna under
hosten (se diagram R3). Sarbarheten berodde
delvis pa deras relativt stora beroende av
marknadsfinansiering, men dven pa den hoga
expansionstakten. Dessutom bidrog det is-
landska banksystemets storlek i forhallande till
den islandska ekonomin till att ménga tvivlade
pé att den islandska staten hade den finansi-
ella kapacitet som krévdes for att hantera en
bankkris. Den islandska centralbanken upprét-
tade i fortroendebyggande syfte bilaterala avtal
med andra centralbanker (Danmark, Norge och
Sverige) om att fa lana euro for att bygga upp

sin valutareserv. Dessa atgarder fick emellertid
endast tempordra effekter. Forsvagningen av
valutan spadde dessutom pa inflationen, vilket
férhindrade centralbanken att sdnka rantan nar
aven den inhemska efterfragan borjade svikta.

| september 2008 blev till sist finansierings-
problemen for stora for de islandska bankerna
och staten ingrep. Den 29 september 2008
meddelade den isldndska staten att man dmnade
kdpa 75 procent av aktierna i Glitnir f6r 600
miljoner euro. | samband med denna interven-
tion infordes dven en krislagstiftning, vilken
gav den islandska regeringen befogenhet att
forsatta enskilda banker i konkurs, framtvinga
sammanslagningar och &ven tillsatta styrelser.
Den forsta bank som togs 6ver i enlighet med
den nya lagen var Landsbanki, dar styrelsen
avsattes och representanter fran den islandska
finansinspektionen tog 6ver forvaltningen.
Kort darefter blev dven Glitnir och Kaupthing
stallda under statlig forvaltning. Nér problemens
omfattning uppenbarades rasade den isldndska
kronan i varde samtidigt som kreditvéarderings-
instituten séankte kreditbetyget for den islandska
staten.

Island har under oktober férhandlat
fram ett stodpaket pa tva miljarder dollar fran
Internationella valutafonden (IMF). Lanet ska
anvéndas till att stabilisera den isldndska kronan
samt refinansiera de banker staten for tillfallet
forvaltar. Villkoren for 1anet innefattar bland
annat begransningar i statens utgifter och
belédning. Lanet kommer att betalas ut i delsum-
mor under tva ar, och varje delbetalning féregas
av en granskning att lanevillkoren uppfyllts. Ett
flertal lander och dess centralbanker, déribland
Sverige, bidrar samtidigt med cirka 3 miljarder
dollar for att tdcka det resterande finansierings-
behovet. Ett av villkoren for att IMF-lanet skulle
komma till stdnd var att Island skulle stabilisera
valutan. Som en direkt konsekvens hojde den
islindska centralbanken den 28 oktober styr-
rantan med sex procentenheter till 18 procent.

Islands kris pekar pa de risker som det
innebar nér det i ett litet land, med en &ppen
ekonomi och fria kapitalfléden, byggs upp ett



banksystem med en balansomslutning som &r
flera gdnger storre dn landets BNP. Forutom att
den islandska ekonomin drabbats hart far kollap-
sen i banksystemet konsekvenser for finansiella
system i de lander dar de islandska bankerna
haft inlaning. Exempelvis har Kaupthings
svenska dotterbank, Kaupthing Sverige, drab-
bats av problemen i Island, och for att undvika
spridningsrisker till det svenska banksystemet
valde Riksbanken att ge dotterbolaget ett sarskilt
likviditetsstod. Hur sddana gréansoverskridande
problem i framtiden ska I6sas ar en viktig
uppgift for myndigheter och beslutsfattare att

ta stdllning till. Islandsfallet har ocksa visat att
"sudden-stops”, alltsa en situation dar en for-
troendekris gor att tidigare stora kapitalinfléden
fran utlandet snabbt reverseras, inte bara kan
drabba tillvaxtekonomier utan dven industri-
lander.

Utvecklingen framéver

Vad som kommer att hdnda med den isldndska
ekonomin pd kort sikt &r mycket osakert. Bank-
systemets storlek har redan minskat i takt med
att de islandska moderbankerna har avvecklat
sina utldndska dotterbanker. Sannolikt kommer
bankernas balansrakningar att minska ytter-
ligare. Framdver kommer troligtvis dven den
aggregerade efterfrdgan att krympa avsevart
med stigande arbetsloshet och fler konkurser
som foljd. Dock finns det skal att understryka
att Islands ekonomi pd langre sikt har goda
forutsattningar att aterhamta sig. Dels &r landets
produkt- och arbetsmarknader flexibla, dels ar
de offentliga finanserna hittills valskotta. Dess-
utom ger naturtillgangar i form av férnyelsebar
energi en uppenbar konkurrensfordel i en vérld
med hoéga energipriser.
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KAPITEL 1

Sammanfattande riskbild for de
finansiella marknaderna

Den stora osdkerheten pa de finansiella marknaderna bedéms kvar-
sta under en langre tid framover. Den framsta anledningen ar att det
kommer att ta tid innan fortroendet mellan finansiella institut ater-
skapas. Det kan ske forst nar bankernas kapitalsituation har anpassats
efter de radande forhallandena, antingen genom att kapitalet 6kas
eller genom att verksamheten minskas. Detta ar en lang process som
sannolikt kommer att bli kostsam. Processen har dock redan inletts
och hittills har nedskrivningar om nédstan 970 miljarder dollar gjorts
framst i USA och Europa, samtidigt som drygt 820 miljarder dollar i
nytt kapital har tillforts. ** Ytterligare nedskrivningar och kapitaltillskott
kommer dock att kravas nér alla forluster har lyfts fram i ljuset. Forst
nér bankernas balansrakningar har stabiliserats och marknaderna kan
forvissa sig om att solvensen i bankerna é&r tillfredsstéllande kan for-
troendet forvéntas atervanda till de finansiella marknaderna. Forst da
kan ocksa likviditetsforsérjningen borja fungera utan centralbankers
bistand.

Finanskrisen bedéms fa betydande negativa realekonomiska kon-
sekvenser, men dess effekter pa konjunkturnedgangen ar svara att
beddma. Dartill finns en risk att den finansiella krisen fortsatter under
lang tid. Om konjunkturnedgangen férvérras kan det sla tillbaka pa
de finansiella marknaderna genom 6kade kreditforluster och problem i
fler stora institut.

Riksbanken gor dock bedémningen att den mest akuta krisen kom-
mer att avta i b6rjan av 2009. Men en mer fullstandig atergang till
normala férhallanden kommer férmodligen att ta lang tid. Dessutom
ar fragan om de statliga atgardspaketens effekter pa kreditmarkna-
derna kommer att vara tillrdckliga. Om antalet konkurser fortsatter att
stiga kan dven det férdroja kreditmarknadens aterhdmtning.

15 Avser nedskrivningar och kapitalférluster gjorda av banker, forsakringsbolag samt Fannie Mae och Freddie
Mac. Endast banker star for 75 procent av nedskrivningarna medan de fatt 85 procent av kapitaltillskotten.
Kélla: Bloomberg 17 november 2008.



Svenska aktorers syn pa risker och den svenska marknadens funktion

iljan att ta risk har minskat kraftigt

bland aktorerna pa den svenska mark-

naden. Aktorerna tycker ocksa att rante-
marknaden och vissa delar av valutamarknaden
fungerar daligt. Framfér allt pa rdantemarknaden
uppger aktorerna dessutom att likviditeten
har minskat. Denna bild framgar av resultatet
av Riksbankens riskenkdt som sedan i varas
genomfors halvarsvis. Syftet med enkdten &r att
skapa en samlad bild av synen pa risk bland ak-
torer som ar aktiva pa den svenska marknaden.
Den syftar ocksa till att virdera marknadens
funktionssatt.

| denna ruta redovisas resultaten fran hostens
riskenkdt som besvarades mellan den 18 sep-
tember och den 8 oktober.'® Den skickades till
88 aktorer och svarsfrekvensen uppgick till 86
procent. De grupper som tillfrdgats ar dels Riks-
bankens penningpolitiska motparter, dels andra
aktorer som ar aktiva pa den svenska rante- och
valutamarknaden.

Viljan att ta risk har minskat kraftigt och férvdntas
vara fortsatt lag

Aktorernas vilja att ta risk har minskat kraftigt
under det senaste halvaret. En majoritet av de
tillfrigade uppger att deras vilja att ta risk har
minskat starkt eller minskat nagot jamfort med
for ett halvar sedan (se diagram R6). Monstret
ar i stort sett detsamma for aktorer pa rante-
och valutamarknaden, men med skillnaden att
Riksbankens primdra motparter i hégre utstrack-
ning anger att deras vilja att ta risk bara minskat
ndgot snarare d4n minskat starkt. Aven under det
kommande halvaret férvantar sig en majoritet
att viljan att ta risk kommer att vara fortsatt lag.
Nar osékerheten pa de finansiella markna-
derna 4r stor 6kar ofta behovet av likviditets-
buffertar. Denna bild bekriftas av enkatsvaren,
som visar att buffertarna av likvida tillgangar har
Okat ndgot jamfort med for ett halvar sedan (se
diagram R7). Drygt en tredjedel av de tillfrigade
anger att likviditetsbufferten 6kat. En majoritet

av de tillfragade forvdntar sig att buffertarna
kommer att vara oférandrade eller stérre under
det kommande halvaret.

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

W Okat starkt

| Okat ndgot
Varken okat eller minskat
Minskat nagot

B Minskat starkt

40% B Har ingen uppfattning 0 %

Diagram R7. Hur har din institutions buffert av likvida
tillgangar férandrats jamfort med for ett halvar sedan?

N

Marknaderna fungerar generellt sdmre och
uppvisar minskad likviditet

B Okat starkt

W Okat nigot
Varken okat eller minskat
Minskat nagot

B Minskat starkt

W Har ingen uppfattning

En utbredd uppfattning ar att marknaden for
saval statspapper som bostadspapper har for-
samrats under det senaste halvaret. Sarskilt stark
ar férsamringen pd marknaden for bostadspap-
per ddr ndra tre av fyra aktorer anger att den
har fungerat daligt. Nar det géller marknaden
for statspapper anser knappt en tredjedel av de
tillfragade att den har fungerat daligt. Det &r en
vasentlig skillnad jamfort med den forra risk-
enkaten som genomfordes under varen 2008.
D4 ansdg 93 procent av de tillfrigade att mark-
naden for statspapper fungerade bra, medan 86

16 Riskenkaten dr en uppfoljning av varens riskenkat som genomférdes mellan 10 och 25 april 2008. Utrednings- och undersokningsforetaget

Markor genomférde enkétutskicket pa Riksbankens uppdrag.
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H Ja
B Nej
Har ingen uppfattning

procent ansdg att marknaden fér bostadspapper
fungerade bra.

Rantemarknadens férsamrade funktion
aterspeglas dven i aktorernas syn pa likvidite-
ten i handeln med de olika kreditinstrumenten.
Endast 20 procent anser att likviditeten i stats-
skuldvaxlar har varit tillfredstallande de senaste
sex manaderna. Det &r en betydande férsamring
jamfort med forra riskenkdten dar 75 procent
ansdg att likviditeten pd denna del av rante-
marknaden var god. Likasa har likviditeten for
statsobligationer forsamrats under det senaste
halvaret. Endast 62 procent av aktdrerna tycker

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

S

att likviditeten har varit tillfredsstéllande. | forra
enkéten ansag 95 procent att likviditeten var
bra.

Nér det géller handeln med bostadspapper
indikerar enkatsvaren att utvecklingen har varit
annu samre. Det galler for bade bostadscertifikat
och bostadsobligationer. Endast 14 respektive
16 procent av aktorerna anser att likviditeten
i handeln med bostadscertifikat och bostadso-
bligationer har varit tillfredstéllande under det
senaste halvaret.

Aktorerna har ddremot en positiv bild av
den svenska valutamarknaden. Fyra av fem
tillfragade aktorer bedomer att marknaden
for svenska kronor har fungerat bra under det
senaste halvéret. Lika manga anser dessutom
att den svenska kronmarknaden har fungerat
bra i en internationell jamforelse. Dartill anser
fyra av fem tillfragade aktorer att likviditeten pa
spotmarknaden for SEK/EUR har varit bra det
senaste halvaret. Spotmarknaden fér SEK/USD
ansags daremot fungera ndgot samre och endast
hélften av de tillfragade ansag att likviditeten
har varit bra.

Marknadslikviditet och finansieringsméjligheter
kommer att vara i fokus under det kommande
halvaret

Det rader en stor osdkerhet betrdffande vilken
fas den finansiella krisen befinner sig i. Half-

ten av de tillfragade tror inte att kulmen pa

den finansiella krisen ar nadd (se diagram R8).
Flertalet aktdrer tror att marknadslikviditet,
banksystemets finansieringsmaojligheter, konso-
lidering inom finanssektorn, bankfusioner och
konjunkturutvecklingen kommer att vara i fokus
pa de svenska finansiella marknaderna under det
kommande halvéret. Som bestdende effekter av
den finansiella krisen ndmns hérdare reglering av
den finansiella sektorn, bestaende hogre riskpre-
mier, konsolidering inom finansiella sektorn och
farre motparter att handla med. Samre likviditet,
bankernas finansiering, djup lagkonjunktur och
férdjupad kris i de baltiska ldanderna ndmns som
risker mot de svenska finansiella marknaderna
under det kommande halvaret.



De internationella myndigheternas atgarder under hésten 2008

nder hosten har flera landers central-

banker och regeringar agerat med

kraftfulla atgarder for att underlatta
den anstrangda situationen pa de internationel-
la finansmarknaderna. Nedan foljer en beskriv-
ning av dessa atgarder."”

Likviditetsadtgérder

Redan tidigt under krisen 6kade bankernas efter-
fragan pa sékra och likvida placeringar samtidigt
som utbudet av interbankldn minskade. Denna
utveckling har fortsatt under hosten och flera
centralbanker har fortsatt att pa olika satt tillféra
likviditet till interbankmarknaderna. ECB utdkade
till exempel under hésten sina repotransaktioner
med I6ptid pa tre och sex manader.

Samtidigt har nya likviditetsfaciliteter upp-
rattats. | augusti 2008 introducerade till exem-
pel Federal Reserve, ECB och den schweiziska
centralbanken 84-dagars auktioner (TAF, Term
Auction Facility) som gav bankerna méjlighet
att lana amerikanska dollar mot sakerheter med
langre l6ptider an tidigare.

En ytterligare atgard som genomforts pd
flera hall ar att acceptera ett bredare spektrum
av vardepapper som sakerheter for lan hos
centralbanken. Exempelvis har Bank of England,
ECB, Danmarks Nationalbank och Norges Bank
utvidgat listan for godtagbara sékerheter till att i
storre utstrackning omfatta bostadspapper med
hog kreditvardighet. Syftet har varit att gora
de vardepapper bankerna har i sina portfoljer
mer likvida. Federal Reserve har i samband med
kollapsen av Lehman Brothers i september 2008
tillatit motparterna pa penningmarknaden att
beldna dven andra tillgangar som sakerheter,
exempelvis aktier. | Sverige har atgarder med
samma syfte genomforts under hosten 2008 (se
ruta Atgarder vidtagna av Riksbanken och andra
myndigheter under hosten 2008).

Likviditetsstodet har ocksa innefattat stod i
utlandsk valuta. Vid flera tillfallen under hsten
har centralbanker forsett marknaderna med dol-
lar. Detta har skett dels med medel ur de egna

valutareserverna, dels med hjélp av utvidgade
valutaarrangemang med Federal Reserve, sa
kallade swap-avtal. Den 13 november 2008
hade exempelvis ECB utestdende lan i dollar mot
sakerheter i euro motsvarande ett belopp om
288 miljarder dollar. Syftet med atgérderna har
varit att underldtta for det europeiska banksyste-
met dar likviditeten i dollar har varit anstrangd.
Under hosten har Federal Reserve ingatt nya
sddana valutaarrangemang med centralbanker i
bland annat Japan, Sverige, Australien, Danmark
och Norge.

ECB har ocksa uppréttat utvidgade valuta-
arrangemang med vissa centralbanker i Europa,
bland annat med den danska och ungerska
centralbanken. Det innebdr 6kade mojligheter
for dessa lander att tillfora euro till den inhemska
marknaden mot sékerheter i den egna valutan.
Dartill har ECB upprattat ett avtal med den
schweiziska centralbanken (SNB) dér ECB far
tillgang till schweiziska franc. ECB och SNB tillfor
gemensamt schweiziska franc till banksystemet
en gang i veckan for att mota den okade efter-
fragan pa franc.

Sénkning av styrréntan

Flera centralbanker har sénkt sin styrranta under
hosten. Exempelvis sénkte Reserve Bank of Aus-
tralia sin styrrdnta med 100 rantepunkter i bérjan
av oktober i syfte att minska bankernas finansie-
ringskostnader. | oktober sdankte Federal Reserve,
ECB, Bank of England, Bank of Canada och
Riksbanken sina styrrantor med 50 rantepunkter
i en gemensam atgard. Motivet var att mildra
konsekvenserna av den pagaende finansiella
krisen pa den reala ekonomin. Samtidigt sankte
den schweiziska centralbanken sin malniva for
styrrantan till intervallet tva till tre procent. Bank
of Japan uttryckte sitt starka stéd for dessa po-
licyatgarder. Man valde da att lamna den egna
styrrantan oférandrad, men séankte den med 20
rdntepunkter i bdrjan av november. Aven den
kinesiska centralbanken har sankt utlaningsran-
tan med 27 punkter och reservkravet med 50

17 For beskrivning av tidigare hdndelser under 2007 samt borjan av 2008 se fordjupningsruta " Turbulensen pa kreditmarknaden” i Finansiell
stabilitet 2007:2, samt "Den internationella finanskrisen vintern -07 och varen -08" i Finansiell stabilitet 2008:1.
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punkter. | bérjan av november sankte Bank of
England och ECB sina styrrantor ytterligare med
150 respektive 50 rantepunkter.

Inséttningsgaranti

Under hosten har regeringar i manga lander
utvidgat insattningsgarantin for att starka fortro-
ende for bankerna hos allmanheten. Den irland-
ska staten var forst med att utoka insdttningsga-
rantin till att tdcka 100 procent av allmédnhetens
insattningar i de sex storsta irlindska bankerna
och deras dotterbolag. '® Finansministrarna i EU
har sedermera enats om att hoja miniminivan

pé insattningsgarantierna till 50 000 euro for

att eliminera en eventuell oro bland bankernas
kunder. Myndigheterna i ett antal lander déri-
bland Storbritannien, Italien, Belgien, Cypern,
Spanien, Grekland, Litauen, Nederldnderna och
Portugal har valt att satta beloppet for insatt-
ningsgarantin hégre dn den europeiska minimi-
nivan. | andra lander har regeringarna garanterat
bankinsattningar fullt ut, det galler till exem-

pel Grekland, Slovakien, Slovenien, Tyskland,
Ungern och Osterrike. Aven Australien, Nya
Zeeland och Foérenade Arabemiraten utfardade
statliga garantier for samtliga bankkonton. Ett
annat exempel &r Danmark dér regeringen och
de danska privatbankerna i oktober enades om
ett garantipaket som ska skydda sparare utéver
den existerande insattningsgarantin. Aven den
amerikanska kongressen har beslutat att utvidga
insattningsgarantin.

Det amerikanska atgdrdspaketet

Den amerikanska kongressen har godkant ett
atgardspaket (Troubled Asset Relief Plan, TARP)
som syftar till att minska andelen problemtill-
gangar i bankernas balansrédkningar. Paketet
godkdndes den 3 oktober och innebér att det
amerikanska finansministeriet har tillstand att

kdpa problemtillgdngar fér 700 miljarder dollar
fran finansiella instituts balansrdakningar. Paketet
innebdr ocksa att den statliga insattningsgarantin
temporart har utvidgats fran 100 000 dollar till
250 000 dollar. Detta géller till och med den 31
december 2009.

Den 14 oktober lanserades ett nytt forslag
om en rad atgarder for att starka den finan-
siella stabiliteten. Av de 700 miljarderna, inom
ramen for TARP, erbjod den amerikanska staten
kapitalinjektioner om totalt 250 miljarder dol-
lar till ett stort antal finansiella institut. For att
skydda skattebetalarnas intressen erhaller staten
preferensaktier ' (utan rostratt) och warranter?
i utbyte mot kapitaltillskottet. Aktierna kom-
mer att ge staten en &rlig utdelning pa fem
procent under de forsta fem aren och déarefter
nio procent, fram tills det finansiella institutet
koper tillbaka de egna aktierna. Ett annat inslag
i paketet dr en begrdnsning av arvoden och bo-
nusar till foretagsledningar sa lange stodatgar-
derna géller. Exempelvis borttas avdragsratten
for arvoden till foretagsledningen 6verstigande
500 000 dollar.

Samtidigt beslutades att den myndighet
som i vanliga fall ansvarar for insattningsga-
rantier, Federal Deposit Insurance Corporation
(FDIC), ska ge en tillfallig garanti som técker
bankernas nyupplaning (upp till tre ars [6ptid).
Garantin técker ocksa lan pa interbankmark-
naden. Den amerikanska regeringen utvidgade
darutover insattningsgarantin till att tacka icke-
rantebdrande transaktionskonton.

Europeiska atgérdspaket

| Europa har lander dels infort egna garantipaket,
dels har euroldnderna enats om gemensamma
riktlinjer kring miniminivan pa insattningsga-
rantin. Merparten av de europeiska ldnderna

har utfardat statliga lanegarantier for bankernas
finansiering. Ett antal lander har ocksa skapat

18 Den 20 september annonserade det irlindska finansministeriet att insattningsgarantin utokas till 100 000 euro, vilket senare utvidgades till att

tacka insattningarna till fullo.

19 Preferensaktie ar en aktie som vid utdelning och likvidation har féretradesrétt framfér andra aktier och som darmed ger béttre ratt till bolagets

tillgangar och/eller vinst vid konkurs eller likvidation.

20 Warranterna ger staten en rattighet att kopa den underliggande tillgdngen, det vill sdga aktier i det finansiella institutet, till ett bestamt pris, s

kallad 16senpris.



mojligheter for statliga kapitaltillskott i de finan-
siella foretagen.

Forst ut var den irldndska regeringen som
den 30 september inférde en garanti, som for-
utom den utokade insattningsgarantin dven om-
fattar lan pd interbankmarknaden, sékerstéllda
obligationer, priméra skuldebrev och efterstllda
daterade skuldebrev for de sex storsta bankerna
i landet. Detta i syfte att minska en eventuell oro
bland bankernas kunder och andra motparter.

Darefter, den 8 oktober, presenterade Stor-
britannien ett krispaket som innebar att staten
erbjuder 250 miljarder pund i garantier for att
lindra kreditatstramningen i ekonomin. Garantin
ska omfatta bankernas nyupplaning i pund, dol-
lar och euro med |6ptider pa upp till 36 manader.
Dessutom erbjuder staten 50 miljarder pund i ka-
pitaltillskott, varav 37 miljarder pund har tillforts
de tre brittiska bankerna RBS, HBOS och Lloyds
TSB i oktober. Inom paketets ramar utokar Bank
of England sina faciliteter for att stabilisera det
finansiella systemet. Exempelvis kommer 200
miljarder pund att vara tillgéngliga for banker
och boléneinstitut, som genom ett speciellt likvi-
ditetsprogram kan lana statspapper i utbyte mot
bostadspapper och andra sékerheter.

Den 12 oktober 2008 enades euroldanderna
om riktlinjer for ett europeiskt atgédrdspaket for
att stdrka fortroendet for det finansiella syste-
met. Ovriga EU-ldnder stéllde sig bakom férsla-
get. En utgdngspunkt i dverenskommelsen ar att
regeringar till och med den 31 december 2009
ska garantera bankernas nyupplaning for att
underldtta bankernas finansiering. Lanegarantier
ska gdlla endast nyemitterade 1dn med en |6ptid
understigande fem ar. Den tyska staten har till
exempel avsatt 400 miljarder euro till tidsbegran-
sade lanegarantier for de finansiella institutens
nyupplaning med I6ptid pa upp till tre ar. Den
spanska regeringen har utfardat garantier for
upp till 100 miljarder euro foér bankernas nyupp-
laning under 2008 och ett ospecificerat belopp

for nésta ar. Frankrike har utfardat en garanti
pa 360 miljarder euro for bankernas nyutgivna
vardepapper med upp till fem érs 16ptid.

En annan europeisk dtgard innebdr att
regeringar vid behov kan tillféra nytt kapital
till finansiella institut i utbyte mot till exempel
preferensaktier. Den tyska staten har till exempel
avsatt 80 miljarder euro som kapitaltillskott till
banker i utbyte mot aktier. | det franska forslaget
ges staten ocksa tillstdnd att kdpa vardepap-
per eller preferensaktier i de franska finansiella
instituten.

Aven andra lander, inklusive Grekland,
Nederldnderna, Belgien, Portugal och Italien har
foreslagit garantier pa nyemitterad skuld samt
kapitalinjektioner. Grekland har beslutat om ett
atgardspaket pa 28 miljarder euro, dar 15 mil-
jarder avsatts till en statsgaranti av nyemitterade
laneinstrument och atta miljarder till utfardandet
av statskuldvaxlar med syfte att tillfora likvidi-
tet till interbankmarknaden. Resterande fem
miljarder euro reserveras till atgarder som syftar
till att starka bankernas kapitalbas. Det italienska
paketet ger bland annat staten en méjlighet att
kopa preferensaktier i de italienska bankerna
och utfarda garantier upp till fem ar for ban-
kernas nyupplaning. | det nederldndska paketet
avsatts 200 miljarder euro som kapitaltillskott till
finansiella institut med betydande verksamhet i
landet.

Andra marknadsvardande dtgérder

Myndigheterna i bland annat Storbritannien,
USA, Australien, Frankrike, Tyskland, Irland,
Ryssland, Danmark, Norge och Kanada har
ocksd infort ett temporart stopp for investerare
att sdlja aktier de inte 4dger, sa kallad blankning, i
syfte att minska mojligheter att spekulera i aktie-
kursrorelser. | vissa lander har endast blankning
av finansaktier forbjudits.
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Atgirder vidtagna av Riksbanken och
andra svenska myndigheter under hésten 2008

venska myndigheter har vidtagit kraftfulla dollar. Tillsammans med Riksgaldens emissio-

atgarder i syfte att underldtta funktionen ner av statsskuldviaxlar uppgar det totala belop-

av de finansiella marknaderna i Sverige.  pet av svenska myndigheters atgarder till cirka

Riksbanken har totalt lanat ut cirka 390 miljar- 500 miljarder kronor, fram till den 19 november.

der kronor varav 190 miljarder har lanats ut i

Tabell R2. Svenska atgarder

18 september

Riksgédlden meddelar att de efter samrad med Riksbanken har beslutat att emittera en stor volym
korta statsskuldvéxlar. Pengarna fran de extra auktionerna kommer att lanas ut i form av sa kallade
omvanda repor med bostadspapper som sékerhet. Tva emissioner pa vardera 25 miljarder kronor
den 19 september och 23 september utannonseras och ytterligare emissioner signaleras. Den totala
emitterade volymen bedoms uppga till maximalt 150 miljarder kronor.

22 september

Riksbanken fattar beslut om att 6ka mojligheterna till kredit i betalningssystemet RIX. Den tillatna
andelen sékerstallda obligationer fran narstdende institut som kan anvandas som sékerhet i systemet
hojs fran 25 procent till 75 procent.

22 september

Riksgédlden meddelar fler extra auktionstillfallen i statsskuldvaxlar den 25 september, 26 september,
30 september och 3 oktober.

24 september

Riksbanken meddelar tillsammans med flera andra centralbanker att man inrattar tillfélliga,
o6msesidiga valutaarrangemang (swapfaciliteter) med Federal Reserve i syfte att hantera den
anstrangda situationen pa marknaderna for kortfristig upplaning i US-dollar. Arrangemanget innebér
att Riksbanken och Federal Reserve har enats om en swapfacilitet pa tio miljarder dollar.

29 september

Riksbanken tillkdnnager en ny ldnefacilitet i amerikanska dollar. Tvd auktioner, den 1 respektive 22
oktober, annonseras. Riksbanken och Federal Reserve har dartill enats om att utoka den tidigare
swapfaciliteten till 30 miljarder US-dollar.

30 september

Riksgélden annonserar ytterligare datum for extra emissioner av statsskuldvéxlar.

1 oktober

Auktionen om sju miljarder US-dollar med 28 dagars 16ptid blir 6vertecknad.

2 oktober

Riksbanken inréttar en lanefacilitet i svenska kronor i syfte att 6ka tillgdngen pa krediter med ldngre
I16ptider. En forsta auktion den 6 oktober om 60 miljarder kronor for lan pa tre manader och mot
sdkerhet annonseras. Ytterligare en auktion for lan pa tre manader men utan faststéllt belopp
annonseras till den 27 oktober 2008.

6 oktober

Regeringen beslutar att héja insdttningsgarantin for transaktionskonton fran 250 000 kronor till
500 000 kronor. Insattningsgarantin utvidgas ocksa till att tdcka alla slag av insattningar pa konton
oavsett om sparandet ar bundet eller fritt att ta ut.

6 oktober

Riksbanken meddelar att man har beslutat att ldna ut mer pengar till bankerna. Beloppet i auktionen
den 6 oktober utdkas fran 60 miljarder kronor till 100 miljarder kronor. Auktionen som halls senare
samma dag blir 6vertecknad. Dértill utannonseras en ytterligare auktion den 8 oktober pa 100
miljarder kronor med sex méanaders |6ptid.

8 oktober

Riksbanken sénker reporantan fran 4,75 procent till 4,25 procent.

8 oktober

Riksbanken dndrar &nnu en géng sékerhetskraven for krediter i RIX. Den tillatna andelen sékerstallda
obligationer fran narstaende institut som kan anvéndas som sékerhet i systemet hojs frén 75 procent
till 100 procent. Samtidigt beslutas ocksa att sanka kravet pa lagsta kreditbetyg for vardepapper med
langre 16ptid som stalls som sékerhet.

8 oktober

Riksbanken ger sarskilt likviditetsstod med en kredit pa upp till fem miljarder kronor till Kaupthing
Bank Sverige AB.

8 oktober

Riksbankens kronauktion pa 100 miljarder kronor blir inte fulltecknad. 66,5 miljarder kronor lanas ut
med en I6ptid pa sex manader.

9 oktober

Finansinspektionen meddelar att de &r beredda att dndra foreskrifterna for berdkning av
diskonteringsrantan for livférsakringsbolagen. Syftet dr att 6ppna for livforsakringsbolag att 6ka
placeringar i bostadsobligationer.

10 oktober

Riksbanken beslutar att ge ut riksbankscertifikat med borjan den 14 oktober. Riksbankscertifikaten
har en 16ptid om sju dagar och emissionerna sker till repordntan. Syftet ar att skapa ytterligare ett
satt att dra in det likviditetsoverskott inom banksystemet som Riksbankens kronlan pa tre och sex
manaders 16ptid har skapat samt att ge bankerna ytterligare instrument att hantera likviditeten.

13 oktober

Riksbanken meddelar att man kommer att auktionera ut ytterligare tio miljarder dollar den 15
oktober och 80 miljarder kronor den 16 oktober. Bdda lanen I6per pa tre manader.

14 oktober

Den férsta emissionen av riksbankscertifikat genomférs. Emissionen blir inte fulltecknad. Av
annonserade 164 miljarder kronor i riksbankscertifikat tecknas ca 33 procent, eller 55 miljarder
kronor.




15 oktober

Riksbankens dollarauktion blir dvertecknad. 10 miljarder dollar lanas ut, mot sékerhet, pa tre
manader.

16 oktober

Riksbankens kronauktion pa 80 miljarder blir inte fulltecknad. 13,5 miljarder kronor ldnas ut mot
sakerhet pa tre manader.

16 oktober

Riksgélden annonserar att de fortsatter emittera statsskuldvaxlar i extra auktioner. Emissioner om 5
miljarder kronor vardera gors den 17 oktober, 21 oktober, 24 oktober 27 oktober samt 4 november.
Dérefter avser Riksgélden att ha atminstone en extra auktion per vecka.

17 oktober

Finansinspektionen foreslar en forandring av foreskrifterna for berékning av diskonteringsrantan
for framst livforséakringsbolags och tjanstepensionskassors forsakringstekniska avsattningar.
Forandringen syftar till att stimulera ett 6kat utbud av réntebadrande vardepapper med langa Ioptider.

20 oktober

Regeringen presenterar en stabilitetsplan for att sékerstélla stabiliteten i det finansiella systemet.
Planen innehaller bland annat: ett garantiprogram om hégst 1500 miljarder kronor for att stodja
bankernas och bostadsinstitutens medelfristiga finansiering; en stabilitetsfond for att hantera
eventuella framtida solvensproblem i svenska institut som regeringen avser avsatta 15 miljarder
kronor till. En sérskild stabilitetsavgift kommer att tas ut av samtliga kreditinstitut i Sverige.
Malsattningen &r att stabilitetsfonden - tillsammans med insattningsgarantifonden - inom 15 ar ska
uppga till 2,5 procent i genomsnitt av BNP.

21 oktober

Den andra emissionen av riksbankscertifikat genomférs. Emissionen blir inte fulltecknad. Av
annonserade 177 miljarder kronor tecknas ca 42 procent, eller 74,2 miljarder kronor.

22 oktober

Riksbankens auktion om tio miljarder US-dollar blir 6vertecknad.

22 oktober

Riksbanken meddelar att den tidigare annonserade auktionen for lan med tre manaders 16ptid per
den 27 oktober kommer att gélla 80 miljarder kronor.

23 oktober

Riksbanken sanker reporantan frdn 4,25 procent till 3,75 procent.

24 oktober

Riksbanken meddelar att man kommer att auktionera ut sju miljarder dollar den 28 oktober for att
ersdtta ett tidigare lan som forfaller. Lanet 16per pa 28 dagar.

24 oktober

Riksbanken meddelar att man i ett program med aterkommande auktioner kommer att erbjuda tre
manaders lan i svenska kronor. Lanen kommer att erbjudas med cirka tva veckors regelbundenhet
med start den 10 november. Exakta villkor for varje auktion kommer att offentliggoras minst tva
dagar innan varje auktion. De annonserade beloppen kommer att faststéllas med hansyn till de
radande marknadsférhéllandena och utfall av tidigare auktioner.

27 oktober

Riksbanken ger sarskilt likviditetsstod med en kredit pa en miljard kronor till Carnegie Investment
Bank AB.

27 oktober

Riksbankens kronauktion pa 80 miljarder blir inte fulltecknad. 3,5 miljarder kronor ldnas ut mot
sakerhet pa tre manader.

28 oktober

Riksbanken ger utokat sarskilt likviditetsstod till Carnegie Investment Bank AB. Likviditetsstodet,
inklusive den miljard som tidigare beviljats, kommer maximalt att uppga till fem miljarder kronor.

28 oktober

Den tredje emissionen av riksbankscertifikat genomfors. Emissionen blir inte fulltecknad.
Tilldelningsvolym blir 74,2 miljarder kronor.

28 oktober

| Riksbankens auktion pa sju miljarder US-dollar blir tilldelningsvolymen 4,8 miljarder dollar.

29 oktober

Riksbanken meddelar att man inrattar en ny tillféllig kreditfacilitet dar bankerna kan anvanda
foretagscertifikat med 16ptid upp till ett &r som sékerhet i storre omfattning an tidigare. Syftet med
den nya kreditfaciliteten ar att underlatta kreditférsérjningen till icke-finansiella foretag. De nya
krediterna kommer att tillhandahéllas i ett auktionsforfarande dar den forsta kommer att ske den 5
november om 40 miljarder kronor for lan pa tre manader. Darefter planeras auktionerna aterkomma
med tva veckors intervall.

30 oktober

Riksgélden har totalt emitterat statsskuldvaxlar till ett varde av 108,5 miljarder kronor under
september och oktober inom ramen for det program som offentliggjordes den 18 september.

31 oktober

Riksgélden faststaller garantiavgifterna som de fyra storbankerna ska betala for att fa statliga
garantier for enskilda lan.

4 november

Riksgédlden meddelar att de avser ersétta delar av extra emissionerna av statsskuldvaxlar med
"normala” emissioner av statsskuldvéxlar.

4 november

Riksbanken emitterar riksbankscertifikat. Tilldelningsvolymen blir 82,5 miljarder kronor.

5 november

Riksbanken har auktion av lan i svenska kronor med foretagscertifikat som sékerhet. Totalt
annonserat belopp var 40 miljarder kronor. Sammanlagt inkom bud pa 4,5 miljarder kronor, vilket
aven blir tilldelningsvolym.

6 november

Riksgédlden annonserar att de fortsatter att emittera statsskuldvéxlar i extra auktioner.

10 november

Regeringen okar stodet till svenska foretag genom att tillfora Almi féretagspartner och Svensk
Exportkredit tva respektive tre miljarder kronor. Syftet &r att underlatta uppléningen for
exportindustrin samt sma och medelstora foéretag generellt.
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10 november

Riksbankens auktion i kronor blir inte fulltecknad. Totalt annonserades 60 miljarder kronor och
sammantaget inkom bud pa 15 miljarder, som &ven blir tilldelningsvolym.

10 november

Finansinspektionen aterkallar tillstandet att bedriva bankrérelse fér Carnegie Investment Bank AB.
Riksgélden beviljar Carnegie ett 1an om maximalt fem miljarder kronor. Lanet ersatter det sarskilda
likviditetsstod som Riksbanken tidigare beviljat Carnegie. Dessutom tar Riksgédlden 6ver Carnegie
som ddrmed far tillbaka tillstindet att bedriva bankrérelse.

10 november

Finansinspektionen beslutar i enlighet med férslaget den 17 oktober

11 november

Riksbankens emission av riksbankscertifikat blir inte fulltecknad. Tilldelningsvolym blir 70,5 miljarder
kronor.

18 november

Riksbankens emission av riksbankscertifikat blir inte fulltecknad. Tilldelningsvolym blir 82 miljarder
kronor.

19 november

Riksbankens andra auktion av lan i svenska kronor med foretagscertifikat som sakerhet blir inte
fulltecknad. Totalt annonserat belopp var 40 miljarder kronor. Sammanlagt inkom pa en miljard
kronor, vilket dven blir tilldelningsvolym.




B De svenska bankernas lantagare

De svenska bankernas lantagare — i korthet

Den ekonomiska avmattningen och den pagaende finanskrisen
paverkar betalningsformagan for bankernas lantagare i Sverige.
Hushallens ekonomiska situation férvantas vara fortsatt god
framover, men deras finansiella nettoférmdgenhet har minskat
som en effekt av krisen. Dartill férvantas bostadspriserna falla
i takt med konjunkturnedgangen. Konkurserna i den svenska
foretagssektorn har under manga ar varit mycket fa, men de for-
vantas nu stiga framover. Framéatblickande indikatorer baserade
pa aktievdrden pekar pa ganska stora férsamringar av foretagens
kreditkvalitet. Det galler dven fastighetsbolagen. Efter flera ar av
stigande fastighetspriser sjunker nu priserna samtidigt som akti-
viteten minskat pa fastighetsmarknaden. Om konjunkturavmatt-
ningen blir lingre och djupare an férvédntat kan det leda till lagre
hyresintéakter for fastighetsbolagen och betalningssvarigheter for
foretag som ar verksamma i branschen.

Problemen i de baltiska landerna har férvérrats sedan
den forra stabilitetsrapporten publicerades. Detta géller framst
Estland och Lettland dar BNP nu minskar till foljd av att den in-
hemska efterfrdgan avtar. Samtidigt férsdémras utsikterna for de
baltiska landernas exportmarknader. Parallellt med den negativa
realekonomiska utvecklingen har dessutom den finansiella krisen
nu spridits till andra tillvéixtekonomier i Osteuropa som tidigare
inte har paverkats i nagon stor utstrackning. Sammantaget for-
svdrar dessa faktorer de baltiska landernas anpassning till en mer
langsiktigt hallbar tillvixt efter tidigare ars dverhettning. Annu
ar betalningsformagan hos de baltiska lantagarna god, men det
finns skal att tro att den kommer att férsdémras under de narmsta
kvartalen.

De svenska bankernas lantagare i Sverige och i utlandet har
i dagsldget goda forutsattningar att betala for sina lan. Men det
finns skél att tro att betalningsformagan for vissa grupper av lan-
tagare kommer att forsdmras i takt med konjunkturnedgéngen.

En viktig del i analysen av den finansiella stabiliteten ar att folja ut-
vecklingen for de svenska bankernas lantagare. Risken for att lan-
tagarna inte kan betala sina skulder & namligen en av de storsta
riskerna bankerna dr utsatta for. Dartill paverkas bankernas resultat
direkt av lagre lanevolymer via ranteintdkterna. Av bankernas totala
utlaning, som i september 2008 uppgick till cirka 6 700 miljarder kro-
nor, gar drygt 20 procent till de svenska hushéllen (se diagram 2:1).?’
Lika stor andel av utldningen gar till svenska foretag, varav fastighets-
bolagen utgor en betydande lantagargrupp. Utldndska lantagare har
dessutom blivit allt viktigare for de svenska bankerna. Jamfort med

21 Avser de fyra stora bankerna pa koncernniva (inklusive utlandsk verksamhet) per den 30 september 2008.

Diagram 2:1. Bankernas utlaning férdelad pa svenska
och utlandska hushall och féretag, september 2008

J

B Svenska hushall

B Svenska foretag
Utlandska hushall
Utlandska foretag

Anm. Utldning till allménheten inklusive kreditexponering
utanfor balansrakningen.

Kalla: Riksbanken
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KAPITEL 2

Diagram 2:2. Hushéllens nominella disponibla
inkomster och sparkvot
Arlig procentuell férandring och procent

94 9% 98 00 02 04 06 08 10

B Disponibel inkomst
—— Sparkvot

Anm. Hushallens sparkvot definieras som hushéllens
sparande i relation till den disponibla inkomsten. Den
streckade linjen och de streckade staplarna avser Riks-
bankens prognos i Penningpolitisk rapport 2008:3.

Kéllor: SCB och Riksbanken
Diagram 2:3. Hushéllens upplaning samt nytagna

lan for bostadsandamal
Procentuell férandring Miljarder kronor

—— Avrlig procentuell forandring (vénster skala)
B Nyalan (hoger skala)

Kalla: Riksbanken

Diagram 2:4. Hushéllens skuldkvot och rantekvot
Procent av disponibel inkomst

200 20

160 / 16

sof/ /\\\//_/ 78
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083 87 91 95 929 03 07 1 10
—— Skuldkvot (vénster skala)
—— Réntekvot (hoger skala)

Anm. Hushdllens skuldkvot definieras som hushallens
skulder i relation till hushallens disponibla inkomster
och hushéllens rantekvot motsvaras av hushdllens rén-
tekostnader, dvs. ranteutgifter efter skatt, i relation till
de disponibla inkomsterna. Osakerhetsintervallen visar
de intervall inom vilka skuld- och riantekvoten med 50,
75 och 90 procents sannolikhet beddms hamna, givet
Riksbankens huvudscenario i Penningpolitisk rapport
2008:3.

Kallor: SCB och Riksbanken

for fem ar sedan har andelen utlandsk utldning 6kat med drygt fem
procentenheter. Det beror bland annat pa en stark utlaningstillvéxt
och att bankerna har férvéarvat utlandsk verksamhet.

Detta kapitel inleds med en genomgang av den svenska hushalls-
sektorn. Darefter analyseras den svenska foretagssektorn. Fastighets-
bolagen behandlas i ett eget avsnitt, tillsammans med utvecklingen
pa den kommersiella fastighetsmarknaden. Avslutningsvis analyseras
lantagarna pa de utldndska marknader ddr de svenska bankerna ar
aktiva.

Den svenska hushallssektorn

| detta avsnitt analyseras betalningsférmagan i den svenska hushalls-
sektorn. Eftersom hushdllen ofta anvénder fastigheter som sékerhet
for 1an analyseras dven bostadspriserna.

Hushallens ekonomiska situation vantas vara fortsatt god trots att
konjunkturen diampas framoéver. Det forklaras av att de svenska hus-
hallens disponibla inkomster forvantas fortsatta att 6ka i en relativt
hog takt, framfor allt till foljd av ytterligare skattesénkningar men
ocksa som en foljd av att inkomsterna har fortsatt att 6ka. Inkomster-
na okar dock i en ndgot langsammare takt an tidigare pa grund av
att sysselsattningen véntas falla. Hushéllens sparkvot har ¢kat under
senare dr. Framdver antas hushdllens konsumtion 6ka i en lagre takt
och sparkvoten forvantas darfor ligga kvar pa en hég niva dven under
de kommande aren (se diagram 2:2).22 Daremot har hushallens finan-
siella nettoformogenhet minskat, vilket beror pa de kraftigt fallande
borskurserna och att hushéllen har fortsatt att 6ka sin uppléning.

Hushallen har fortsatt att Iana i relativt hog takt det senaste aret.
Den totala upplaningen 6kade med 9,8 procent i september jamfort
med samma ménad i fjol. Upplaningen for bostadsandamal 6kade
med 11,3 procent jamfort med for ett ar sedan (se diagram 2:3). Hus-
hallens upplaning har 6kat mer dn den disponibla inkomsten och hus-
héallens skulder i forhéllande till inkomsterna, skuldkvoten, har darmed
fortsatt att 6ka (se diagram 2:4). Sedan december 2004 har skuld-
kvoten stigit med nédra 30 procentenheter, varav den storsta delen
kan forklaras av att hushallens upplaning med bostader som séker-
het har dkat. Att hushallen har fortsatt att ldna i hog takt illustreras
bland annat av att transaktionsvolymerna pa bostadsmarknaden ar
fortsatt hoga trots att konjunkturlaget &r mer osakert. 2 Enligt aktorer
pé boldnemarknaden kan den héga uppldningen ocksa ha berott pd
att manga hushall tagit upp nya lan pa sin bostad for att finansiera
renoveringar eller annan konsumtion. De senaste manaderna har dock
nyutldningen fran bostadsinstituten gatt ner ndgot (se diagram 2:3)
vilket tyder pa att hushallens upplaning haller pa att démpas.

22 Se Sveriges riksbank (2008), "Penningpolitisk rapport 2008:3", oktober.
23 Se forsaljningsuppgifter frain Maklarstatistik, som omfattar férsaljningsuppgifter fran Méklarsamfundets,
Fastighetsbyrdns och Svensk fastighetsférmedlings medlemmar.



Framover forvantas hushallens upplaning 6ka i en langsammare takt.
Det beror framfor allt pd att konjunkturen ddmpas ytterligare, och

att det till foljd av finanskrisen rader en stor osédkerhet om framtiden.
Med anledning av finanskrisen moéter hushallen dessutom stramare
kreditvillkor i form av lagre tillatna belaningsgrader, och numera be-
viljas inte heller amorteringsfria Ian till nya kunder. Osakerheten kan
ocksé forklara varfor en storre andel tillfrdgade hushall i Konjunktur-
institutets senaste barometer uppger att det inte ar troligt att de kom-
mer att renovera bostaden inom det ndrmsta aret. Det betyder att det
troligtvis blir farre som tar ut nya lan pa sin bostad for att finansiera
renoveringar.

Hushallens rantekostnader vintas dessutom ligga kvar pa en hogre
niva en tid framover. Bankernas finansieringskostnader har 6kat
kraftigt under hésten och dessa fors i sin tur éver pd kunderna (se dia-
gram 2:5). Bankerna forsoker ocksa ¢ka sina sedan tidigare nedpres-
sade marginaler.?* Eftersom majoriteten av de nya lanen tas till rorlig
ranta ar hushallen samtidigt mer kansliga for ranteférandringar (se
diagram 2:6). Lan som tidigare varit bundna med en ldgre, fast rdnta
har ocksa till viss del bundits om till de hogre rantorna.

Hushallens skuldkvot férvdntas vara i stort sett oforandrad medan
rantekvoten forvéantas sjunka nagot under 2009-2011 (se diagram
2:4). Den ddmpade konjunkturen och finanskrisen spader pa oséker-
heten om framtiden, vilket leder till att hushallen fortsitter att ldna
mindre. Hittills i &r har dock hushallens upplaning 6kat i en hogre takt
an tidigare forvantat och skuldkvoten f6r 2008 har ddrmed juste-

rats upp nagot. Aven riantekvoten fér 2008 dr ndgot uppjusterad.
Reporédntan har emellertid sédnkts och vantas ga ner ytterligare, vilket
innebdr att de rantor som hushallen méter ocksa antas ga ner nagot
framdver. De disponibla inkomsterna forvantas samtidigt 6ka i en
hogre takt dn rantekostnaderna, vilket i kombination med att skulder-
na okar i en lagre takt leder till att rdntekvoten vantas bli lagre i slutet
av prognosperioden.

Finanskrisen har resulterat i hogre borantor for samtliga hushall.
Men det &r hushallen i storstadsomréddena som har drabbats mest
eftersom de har storre lan. Effekten av finanskrisen i Sverige kan illust-
reras med ett rdkneexempel. Tabell 2:1 nedan visar att ett genom-
snittligt hushall i riket som kopte en villa sommaren 2007 nu har
ranteutgifter pa 11,3 procent av hushallsinkomsten?> per manad.
Detta kan jamféras med knappt tio procent om boréntorna hade ut-
vecklats mer i linje med en riskfri rdnta. Detta har i genomsnitt under
oktober och november gett hushallen 920 kronor per manad i 6kade
ranteutgifter. Berdkningen i tabellen nedan géller endast ett hushall

24 For ytterligare information om bankernas marginaler se kapitel 3 samt rutan "Utvecklingen av storbanker-
nas ut- och inldningsmarginaler i Sverige".

25 Den genomsnittliga inkomsten for ett hushall med en skuld som uppgér till det lanade beloppet i tabell 2:1,
ur SCB:s undersokning om hushallens ekonomi (HEK).
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Diagram 2:5. Bolaneranta, interbankrénta och reporanta

Procent
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—— Bolaneranta — genomsnitt

— Repordnta
Interbankréanta
Bolanerdnta — nya avtal

Anm. Avser genomsnitt av tre manaders boldnerdnta fran
Handelsbanken, Nordea, SBAB och SEB, tre manaders
interbankranta samt manadsgenomsnitt for tre manaders
bolaneranta for bostadsinstitutens nya utldning.

Kéllor: Reuters EcoWin, SCB och Riksbanken

Diagram 2:6. Hushallens nya lan férdelade pa olika
Ioptider
Procent
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Kélla: Riksbanken
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Diagram 2:7. Hushall under marginal, osékra
krediter och potentiella kreditférluster
Procent

04 05 06 07 08 09

W Hushdll under marginal
W Osékra krediter
Potentiella kreditforluster

Anm. Andelen hushdll under marginal visar hur stor
andel av de skuldsatta hushallen som inte klarar av att
técka sina I6pande kostnader. Andelen osakra krediter
mater hur stor andel dessa hushall har av hushallssek-
torns totala skuld. Potentiella kreditférluster motsvarar
de skulder, bland de hushall som &r under marginal,
som inte tacks av formogenhetsvarden.

Andelen hushall under marginal och osakra krediter
frdn 2007 och framét har berdknats fran det prelimi-
néra utfallet for 2007. Potentiella kreditforluster gar ej
att berakna for dessa ar da datamaterialet fér 2007 inte
innehaller ndgra véarden for hushallens formogenhet.
De streckade staplarna visar det preliminéra utfallet och
framskrivningarna.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:8. Andelen skulder som halls av skuld-
satta hushall i olika inkomstgrupper
Procent

Inkomst-  Inkomst-  Inkomst-  Inkomst-  Inkomst-
grupp 1 grupp 2 grupp 3 grupp 4 grupp 5

Anm. Inkomstgrupp 1 bestér av de skuldsatta hushéllen
med ldgst disponibel inkomst och inkomstgrupp 5
bestar av de skuldsatta hushallen bland hushéllen med
hogst disponibel inkomst.

Kéllor: SCB och Riksbanken

som kopt en villa, men hodgre bordntor har ocksé drabbat de hushall
som kopt bostadsrétter. Dessa hushéll kan dven drabbas av hogre
manadsavgifter eftersom bostadsrattsféreningar ocksa moétt hogre
rantor pa sin upplaning.

Tabell 2:1. Finanskrisens effekter for hushallen i termer av hogre
ranteutgifter

Riket exkl.
Stor- Stor- storstads-
Riket stockholm  géteborg Stormalmé  omraden
Kopeskilling 1737 000 3214000 2551000 2591000 1182000
Lénat belopp 1563 300 2892600 2295900 2331900 1063800
Hypotetisk ranteutgift 9,8 15,0 12,7 12,5 7,6
i procent av
hushallsinkomsten
Faktisk ranteutgift 11,3 17,2 14,6 14,4 8,7
i procent av
hushallsinkomsten
Okade rinteutgifter 922 1707 1355 1376 628

per manad, fore skatt

Anm. Hushallet antas ha képt en villa till medelpris juni 2007 och beviljats en belaningsgrad pa 90 procent av
kopeskillingen. Vid berékningen av hushallets ranteutgifter har ett genomsnitt av listrantor anvants. Hushallet
antas ha bundit sitt lan med olika I6ptider enligt diagram 2:6 fér juni 2007.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Enligt preliminara utfall av data 6ver hushallens ekonomi?¢ har an-
delen hushall som inte féormar betala sina I6pande kostnader 6kat
under 2007 (se diagram 2:7).?” Det &r framfor allt for hushall i de tva
légsta inkomstklasserna som laget har forsamrats. Dessa hushall har

i stort sett inte atnjutit ndgra inkomstokningar alls medan ranteut-
gifterna har stigit. Det &r dock viktigt att komma ihdg att dessa grup-
per star for en liten andel av hushéllens totala skulder (se diagram
2:8). | genomsnitt har de disponibla inkomsterna bland de skuldsatta
hushallen stigit mer &n pd aggregerad nivd. Eftersom de skuldsatta
hushallens inkomster har 6kat i hogre takt an skulderna har skuld-
kvoten bland dessa hushéll ocksa gétt ner jamfort med ett ar tidigare.

Enligt framskrivningar och stresstester har hushallen trots allt fort-
farande en god betalningsférmaga. Andelen sarbara hushall bedoms
dessutom minska framéver. Det beror pd att deras disponibla inkomst
véntas fortsatta oka i en hog takt. Bankernas eventuella kreditforluster
fran hushallssektorn forvéntas fortsatta vara laga eftersom det ar
hushallen med hogst inkomster som stér fér den stérsta delen av hus-
héllssektorns totala skulder (se diagram 2:8). Av dessa hushall klarar
de allra flesta att betala sina lanekostnader trots rantehéjningar, 6kad
arbetsloshet och en vardeminskning pa bostaden.

Utifran stresstesterna kan vi se att hushallens betalningsférmaga
inte paverkas ndmnvart av 6kad arbetsloshet. Andelen osékra kredi-

26 Till detta har SCB:s arliga undersokning 6ver hushallens ekonomi (HEK) anvénts. Den senaste undersok-
ningen genomfordes 2007 och det preliminara utfallet publicerades i slutet av oktober i &r. De senaste dren
har det preliminara utfallet 6verskattat andelen hushall under marginal och andelen osakra krediter, det ar
darfor troligt att dessa kan komma att revideras nar det slutliga utfallet publiceras. Dessa data har skrivits
fram med hjélp av senare utfall fran finansrakenskaperna och nationalrakenskaperna till och med andra
kvartalet 2008, samt Riksbankens prognoser fér 2008 och 2009.

27 Det rader dock osakerhet hdrom eftersom prognosen utgar fran att samtliga hushall far hogre inkomster,
vilket inte alltid ar fallet. Andelen sarbara hushall kan darmed bli hégre &n i prognosen.



ter dkar endast fran 5,8 till 6,7 procent av hushéllens totala skulder,
nar arbetslosheten 6kar med fyra procentenheter (allt annat lika). For
att hoja arbetsldshetsnivan i stresstestet véljs slumpmassigt de indi-
vider ut som antas bli arbetslésa. Deras inkomster ersatts sedan av
arbetsloshetsersdttning. Denna procedur upprepas till dess att antagen
arbetsloshetsniva har uppnatts i populationen. Déarefter undersoks
ater hur stor andel av hushdllen som inte férmdr betala sina I6pande
kostnader och hur stor andel av dessa hushalls skulder som inte tacks
av formogenhetsvarden. 28 Ett hushall med tva inkomster, en forvarvs-
inkomst och en arbetsloshetsersattning, klarar i regel fortfarande sina
lanebetalningar och kan técka sina andra I6pande kostnader. Man kan
darfor dra slutsatsen att 6kad arbetsloshet troligtvis inte leder till att
hushallssektorn orsakar storre kreditforluster i banksektorn. Det ute-
sluter inte att betalningsférmagan for enskilda hushall kan férsamras.
Det galler sarskilt i mindre kommuner med en dominant arbetsgivare
dér risken att bada kan bli arbetslésa kan vara storre.

Hushallens betalningsformaga paverkas daremot mer av héjda bo-
rantor. Men hogre rantekostnader forvéntas inte medfora att hushal-
len orsakar bankerna storre kreditforluster, eftersom det &r hushall
med hoga inkomster som star for den storsta delen av lanestocken.
Darmed skulle hushallens utrymme att konsumera annat &n boende
paverkas. Detta innebar ocksa att antalet hushall som inte férmar
tacka sina I6pande kostnader &kar ndr de tvd stresscenarierna kombi-
neras, men det beror fraimst pa de hogre borantorna.

Sedan september forra aret har huspriserna i Sverige statt stilla (se
diagram 2:9). | Stockholms- och Malmoregionerna har priserna pa
smahus sjunkit ndgot, medan priserna pa smahus i Géteborgsomrddet
har fortsatt att 6ka ndgot. Aven uppgifter fran Maklarstatistik ger en
bild av en mer avkyld bostadsmarknad (se diagram 2:10). De senaste
tre manaderna (augusti-oktober) har priserna pd bostadsratter sjunkit
med sex procent i hela riket.

Bostadspriserna forvéntas falla framéver. Nar konjunkturen forsva-
gas och arbetsldsheten stiger minskar efterfrigan pa bostader. Dartill
ar nu bankerna mer forsiktiga vid utldningen och beviljar inte lan
med lika hoga belaningsgrader. Enligt den senaste statistiken fran
Hemnet och SBAB:s maklarbarometer dr utbudet pa bostader hogre
an normalt och det rapporteras om langre forséljningstider, och det
pressar ocksa ned priserna. Samtidigt har skillnaden i pris mellan
olika objekt 6kat sedan forra hosten, vilket &r ett vanligt fenomen

pa bostadsmarknaden da denna haller pa att kylas av. Riksbanken
beddmer att huspriserna kan komma att falla med &tminstone fem
procent, men det kan bli mer om ldgkonjunkturen blir djupare an for-
véntat. Dessutom rader det enligt Konjunkturinstitutets barometer en

28 Hushdllssektorns betalningsformaga testas genom att arbetsléshet och ranteutgifter hojs var for sig samt i
kombination med varandra. Se &ven artikel i Penning- och valutapolitik 2006:3 for metodbeskrivning.
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Diagram 2:9. Huspriser i riket, Storstockholm,
Storgoteborg och Stormalmé
Index 1986=100
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Riket
Storstockholm
Storgéteborg
Stormalmé

SCB

Diagram 2:10. Bostadsréttspriser
Kronor per kvadratmeter
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Kélla: www.maklarstatistik.se
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Diagram 2:11. Bostadsinvesteringar i relation till
BNP, sdsongrensat
Procent
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—— Sverige
—— Norge
Danmark
Storbritannien
= Spanien
—— USA

Kallor: SCB, nationella statistikbyraer och Riksbanken

Diagram 2:12. Antal pabodrjade bostader i relation
till antal invanare
Procent

2,0

—— Sverige

—— Norge
Danmark
Storbritannien

— Spanien

— USA

Anm. Antalet pdborjade bostdder i Sverige under 2006
och 2007 &r 6verskattade pd grund av de sa kallade
Odellplattorna, det verkliga antalet paborjade bostdder
var, enligt Boverket, mycket lagre. Odellplattorna
uppkom genom att byggstarten av omkring 8 000
bostader tidigarelades till innan utgangen av 2006,
eftersom regeringen beslutat att slopa det statliga
rantebidraget och investeringsstodet fran och med den
1 januari 2007.

Kalla: Reuters EcoWin

dystrare stdmning an tidigare bland hushallen bade vad géller landets
och deras egen ekonomi. SEB:s boprisbarometer visar samtidigt att
majoriteten av de tillfrdgade hushallen tror pa fallande huspriser.

Det ar emellertid troligt att huspriserna faller ndgot mindre i Sverige
an i en del andra lander. Flera faktorer talar for det. For det forsta

har nybyggnationen i Sverige sedan bérjan av 1990-talet legat péd en
mycket ldgre niva an i andra lander (se diagram 2:11 och 2:12). For
det andra rader det bostadsbrist i ndra halften av landets kommuner
och sarskilt i storstadsomradena.?® Enligt byggbolagens prognoser
kommer bostadsbristen att bestd de narmaste aren eftersom nybygg-
nationen av lagenheter och smahus minskar kraftigt.3° For det tredje
koper svenska hushall sina bostéder for att bo i, inte for att hyra ut. |
Storbritannien och pa Irland, dér huspriserna nu fallit kraftigt, har det
daremot funnits en stor marknad for sa kallad buy-to-let. Det innebar
att ett hus eller en lagenhet kan kopas for att hyras ut i andra hand,
vilket har gett bostadsmarknaden ett spekulativt inslag som i stort sett
inte finns i Sverige.

Erfarenheter visar att huspriser ofta samvarierar mellan lander. Efter-
som bostdder inte dr en vara som handlas 6ver nationsgranser ar det
inte uppenbart hur prisférandringar pa bostadsmarknaden i ett land
kan spridas till ett annat. Det finns emellertid andra kanaler som kan
forklara varfor husprisernas utveckling foljs at internationellt.*' Bland
annat har de nationella bostadsmarknaderna sannolikt blivit mer
kdnsliga for situationen pa de internationella kapitalmarknaderna. Det
betyder att stérningar pa kapitalmarknaderna kan drabba boléne-
instituten i form av hogre finansieringskostnader, vilket har skett
under den pdgdende finanskrisen. Dessa hogre finansieringskostnader
har forts 6ver pd kunderna som darmed har métt &nnu hogre rédntor,
vilket har ddmpat bostadspriserna.

Sammanfattningsvis ar hushallens betalningsférmaga god. Stress-
tester visar ocksa att hushallen har utrymme att klara en férsémrad
konjunktur, stigande arbetsldshet och ett fortsatt hogt ranteldge. Ett
eventuellt fall i huspriserna betyder inte att hushallssektorn utgér ett
hot mot den finansiella stabiliteten eftersom hushéllen fortfarande kan
betala pa sina lan. Det finns inte heller ndgot annat som tyder pa att
hushallssektorn i sin helhet kommer att orsaka nagra storre kreditfor-
luster i banksektorn. Detta utesluter dock inte att enskilda hushall som
har ldnat for mycket kan fa betalningssvarigheter. Om finanskrisen
pagar en langre tid finns det dessutom en risk att hushallen till f6ljd av
hogre ranteutgifter mdste dra in pd annan konsumtion. Det paverkar
den reala ekonomin i flera led; lagre privat konsumtion leder till lagre
foretagsinvesteringar och bostadsinvesteringar, och sa vidare.

29 Boverkets Bostadsmarknadsenkat for 2008-2009.
30 Enligt Boverkets indikatorer, Sveriges byggindustrier och SCB:s Byggindex.
31 Se IMF, "World Economic Outlook”, 2004.
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Den svenska fo retagsse ktorn Diagram 2:13. Lénsamhet i svenska borsnoterade
foretag
Procent
Drygt 20 procent av utldningen i de fyra stérsta bankerna gar till 12
svenska foretag. Riksbanken analyserar utvecklingen inom foretags- 10

sektorn i syfte att I6pande f6lja hur riskerna i utlaningen utvecklas. \ /-/
Analysen ar fokuserad pa nagra centrala finansiella nyckeltal samt en
beddmning av foretagens kreditkvalitet under perioden 2009-2011.32 6 -

Lonsamheten i de svenska borsnoterade foretagen har successivt
okat de senaste dren (se diagram 2:13). Det beror pa att vinsterna har

forbattrats tack vare flera ar av stark konjunktur. Den starka ekono- 0 L L L
00 01 02 03 04 05 06 07 08

miska utvecklingen har ocksa medfort att antalet konkurser har fallit

till historiskt laga nivaer (se diagram 2:14). Konkurserna har dock ¢kat Anm. Lonsamheten definieras som rorelsedverskottet i
o o . . . forhallande till totala tillgdngar.

ndgot de allra senaste mdnaderna, vilket &r naturligt mot bakgrund av

den fordjupade lagkonjunkturen.*® Enligt indikatorn 6ver férvantad

Kallor: Bloomberg och Riksbanken

konkurssannolikhet (EDF) kommer konkurserna bland foretagen att Diagram 2:14. Antal foretagskonkurser fordelat efter

fortsdtta oka betydligt, fran 0,2 procent till 0,5 procent inom ett ar.3 féretagsstorlek
2 w N . . Tolvmanaders glidande medelvarde
Trots att EDF-mattet endast ar baserat pa utvecklingen hos bérsnote-

800
rade foretag har det visat sig vara en bra indikator pd hur konkurserna |- i
kan komma att utvecklas i hela foretagssektorn. 00 /\

500 — !
Foretagens upplaning fran kreditinstitut har fortsatt att 6ka i hog 400
takt. | september 2008 tkade foretagens upplaning fran de svenska \(‘

! sep s upP ; N LA
kreditinstituten med knappt 15 procent jamfért med samma mdnad 200 \;,, ANV
aret innan (se diagram 2:15).3> Vid sidan om vanliga banklan &r f/\h/

100 !
obligationsmarknaden den viktigaste finansieringskéllan for svenska
0
storbolag, &ven om denna i dag utgér en mindre andel av féretagens 83 8 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09
totala upplaning (se diagram 2:16). Som framgar av diagram 2:16 var — Alla fﬁretii
— 1-9 anstd
foretagens mojligheter att finansiera sig pa vardepappersmarknaden 10_;;;:5t£da

fortsatt goda under andra kvartalet 2008. Killor: SCB och Riksbanken

Historiskt sett har sektorns upplaning haft ett visst samband med Diagram 2:15. Foretagens uppléning fran kreditinstitut

reala fasta bruttoinvesteringar (se diagram 2:17). Det tyder pa att Arlig procentuell forandring

foretagen tidigare har lanat for att finansiera sina investeringar. Sedan »

finanskrisen borjade sommaren 2007 skiljer sig dock monstret fran 20

tidigare. Okningstakten i fasta investeringar har dimpats avsevért . [J /\
samtidigt som foretagens upplaning har fortsatt 6ka kraftigt. Det finns ,[ I V
manga faktorer som kan ha bidragit till en sddan utveckling. Bland 10 A v‘“\v/
annat var det dyrare for de borsnoterade foretagen att finansiera sig 5|l }ll

pa aktiemarknaden under denna period. Samtidigt var bankernas ny- AL /II
utlaningsrantor forhéllandevis laga och kreditvillkoren gynnsamma. ¢ ‘V'

Dessutom finns indikationer pd att manga foretag utnyttjade sina 557 58 95 00 01 02 03 04 05 06 07 08

Kalla: Riksbanken

32 Analysen koncentreras till de borsnoterade icke-finansiella féretagen om inget annat anges.

33 Det ar framst den privata tjanstesektorn, parti- och detaljhandeln, transport- samt byggsektorn som bidrar
till de 6kade foretagskonkurserna.

34 Kreditvarderingsinstitutet Moodys (Moody’s KMV) berdknar sannolikheten for konkurs i bérsnoterade
féretag inom ett &r. EDF &r ett métt pa foretagets kreditkvalitet och berdknas som sannolikheten for att
marknadsvardet pa foretagets tillgangar understiger storleken pa dess skulder nar dessa forfaller.

35 Avser kreditinstitutens totala utldning till foretag.

N
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KAPITEL 2

Diagram 2:16. Féretagens upplaning fran kredit-
institut samt deras vardepappersfinansiering i
Sverige och utlandet, kvartal samt ar

Miljarder kronor

98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

B Svenska kreditinstitut

B Réantebadrande véardepapper i Sverige
Utlandska kreditinstitut
Réntebérande vardepapper i utlandet

Anm. Statistik 6ver foretagens vardepappersfinansie-
ring redovisas dels i slutet av varje ar dels i slutet av det
senaste halvdret. Foretagens finansiering med ranteba-
rande vardepapper sker dels pa obligationsmarknaden
genom utgivning av foretagsobligationer, dels pa pen-
ningmarknaden genom utgivning av foretagscertifikat.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:17. Féretagens upplaning fran kredit-
institut och fasta bruttoinvesteringar
Arlig procentuell férandring

/ \

| N

JAVNNEFA A

RATA VA
TV

1 1 1 1 1 1
98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

—— Foretagens upplaning fran kreditinstitut
—— Fasta bruttoinvesteringar
-------- Riksbankens prognos

Kalla: Riksbanken

Diagram 2:18. Skuldsattningsgrad i svenska
bérsnoterade bolag
Procent

/N ]
~ I~/

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

Anm. Skuldsattningsgraden definieras som skulder i
forhéllande till bokfort kapital.

Kéllor: Bloomberg och Riksbanken

tidigare 6verenskomna laneutrymmen hos bankerna, sa kallade
kreditlinor, under denna period. | september 2008 6kade foretagen
sin uppldning fran kreditinstituten samtidigt som de minskade sin
upplaning frdn penningmarknaden genom utgivning av foretags-
certifikat. Aven lanefinansierade foretagsforvarv som sker via riskkapi-
talbolag har bidragit till den 6kade upplaningen.

Foretagens skulder i forhallande till deras totala tillgangar dkade
snabbt under 2007 och 2008, efter att ha fallit i flera ar (se diagram
2:18). Det beror dels pa den starka kredittillvaxten i foretagssektorn,
dels pd att foretagen har minskat det bokférda kapitalet. Detta har
framfor allt skett genom att man minskat sina omsattningstillgangar
och likvida medel. Anledningen dr att foretagen har haft stora 6ver-
skott av likvida medel samtidigt som de har haft fa Ionsamma in-
vesteringar. Ett satt att minska de likvida medlen &r att 6ka utdelning-
arna till sina aktiedgare och darigenom f& ner det egna kapitalet som i
sin tur innebdr att det bokférda kapitalet minskar.

Det finns dock skal att tro att upplaningstakten kommer att dimpas
framdver. Det gdller bade foretagens upplaning fran kreditinstitut
och fran marknaden. Allt eftersom investeringarna véxer langsam-
mare kommer foretagens upplaningsbehov att minska de narmaste
kvartalen. Dessutom har bankerna blivit betydligt mindre positiva till
bdde den kortsiktiga och den langsiktiga utlaningen till foretagen till
foljd av finanskrisen. Enligt Riksbankens kontakter med marknads-
aktorer finns det tecken pd att bankerna har stramat at sina kredit-
villkor, det vill sdga tecken pd en begynnande "credit crunch".3¢
Samtidigt har rdntorna stigit (se diagram 2:19). Darutdver har risk-
kapitalbolagen, vilka tidigare har bidragit till den 6kade upplaningen,
fatt det svdrare att finansiera bade stora féretagskdp och kop av
medelstora féretag med hjilp av lan. Aven virdena pa de bolag som
redan finns i deras portfoljer har minskat i takt med bérsvardet, och
mojligheten att sélja bolag till borsen ar for narvarande inte sa god.
Foretagen kommer dessutom att fa allt svarare att bara de hdga upp-
lningsrantorna i en vikande konjunktur. Aven riskkapitalbolagens in-
vesteringar forutses minska allteftersom konjunkturen férsamras trots
att de hittills i ar har dkat.*”

36 Se Almi foretagspartners laneindikator oktober 2008. Almis ldneindikator &r en kvartalsvis enkdtundersok-
ning bland 151 kontorschefer pa banker runt om i landet.

37 Kalla: Svenska Riskkapitalféreningen, Innovationsbron och Nutek (2008), "Riskkapitalbolagens aktiviteter
och finansiering i tidiga skeden, kvartal 2".



Samtidigt har foretagens upplaning fran marknaden férsvarats.
Majligheten for svenska foretag att med obligationer och certifikat
finansiera sin [6pande verksamhet har férsdmrats till féljd av den
finansiella krisen. | nuvarande marknadslage har de stora féretagen
dessutom svart att skaffa kapital pa aktiemarknaden. Det har alltsa
blivit betydligt svarare och dyrare for féretagen att finansiera sig,
bade via lan fran bank och via marknaden. Detta innebdr ocksa att
foretagens finansieringskostnader for sin tidigare marknadsfinansie-
ring 6kar ndr ldnen ska refinansieras, eller att finansieringen uteblir.
Effekten kan bli att féretagen mdste minska sina investeringar annu
mer. Det innebdr att den finansiella krisen far aterverkningar pa den
reala ekonomin. For att underlétta kreditforsorjningen for icke-finan-
siella foretag har Riksbanken inréttat en kreditfacilitet dar bankerna
kan anvdnda foretagscertifikat som sékerhet.

Foretagens finansiella stillning har borjat férsamras till foljd av
hogre skuldsattning och stigande réntor. Sedan 2007 har foretagens
mojligheter att tacka sina rantekostnader blivit ndgot sdémre vilket
illustreras i en lagre rantetdckningsgrad (se diagram 2:20). Trots detta
bedoéms foretagens intjdning dnda tacka deras rantekostnader med
god marginal. Vidare har foretagens kassalikviditet gradvis forsdémrats,
vilket innebér att det finns allt mindre likvida tillgangar som foretagen
kan anvanda for att mota kortsiktiga betalningsataganden (se dia-
gram 2:21). Den férsdmrade kassalikviditeten utgér dock ingen risk
for att foretagen inte skulle méta sina betalningsdtaganden sé lange
foretagens intjaningsformaga och lonsamhet ar god.

Foretagens kreditkvalitet bedoms bli saimre allt eftersom konjunk-
turen viker (se diagram 2:22).38 Foretagens intjaningsformaga forvan-
tas minska i takt med konjunkturnedgangen och darmed ocksa deras
I6nsamhet. Risken for en fortsatt hog utldningsrédnta till foretagen kan
dessutom innebdra en risk att deras l&nekostnader 6kar. Detta bidrar
till att foretagens rantetdckningsgrad blir ldgre eftersom intjaningen
inte racker for att tdcka deras rantekostnader i lika hog grad som
tidigare.*® Dartill bedoms sannolikheten for att foretag inte klarar att
aterbetala sina skulder inom en viss tid 6ka. Detta kan i sin tur leda

till att antalet konkurser kar. Om den finansiella krisen fortskrider en
langre tid och den ekonomiska utvecklingen blir sémre an forvantat sa
finns det risk att foretagens kreditkvalitet férsdémras &n mer.

38 For att uppskatta hur den férvantade sannolikheten for konkurser utvecklas éver tiden har Riksbanken
utvecklat en modell for att gora prognoser pa framtida kreditkvalitet i foretagssektorn. Kreditkvaliteten
representeras av férvantad konkurssannolikhet (EDF). Kreditkvaliteten relateras dérefter till den makroeko-
nomiska utvecklingen. Modellen presenterades i Finansiell stabilitet 2007:1.

39 Osédkerheten om féretagens framtida intjaning har emellertid dkat sedan bérjan av hosten. Det visar sig i
att foretagen vérderas lagre pa borsen och i en hogre implicit volatilitet pa aktiemarknaden (se kapitel 1).
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Diagram 2:19. De fyra storbankernas utlaningsranta pa

DE SVENSKA BANKERNAS
LANTAGARE

nya avtal tecknade av icke-finansiella foretag
Procent

el

A

Vs

Anm. Nyutlaningsrantan till féretagen kommer fran SCB:s

sep 06

sep 07

sep 08

finansmarknadsstatistik och &r ett vagt genomsnitt av de
fyra storbankernas (Handelsbankens, SEB:s, Nordeas och

Swedbanks) utlaningsrantor pd nya lan. Vikterna bestdms av

l6ptiden for nyutlaningen till foretagen.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:20. Rantetackningsgrad i svenska bérsnote-

rade féretag

Kvot
VAN
/
™\ /
\ | /
-

Anm. Réntetackningsgraden definieras som rorelseresultat
plus finansiella intakter i forhdllande till finansiella kostnader.

Kéllor: Bloomberg och Riksbanken

Diagram 2:21. Kassalikviditet i svenska bérsnoterade

foretag
Procent

A\

N

A
! ! ! ! !
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

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

kan omvandlas till kontanter.

Kéllor: Bloomberg och Riksbanken

(O}
N

800Z/T L3LIT18VLS T1IISNVNIL



52

FINANSIELL STABILITET 2/2008

KAPITEL 2

Diagram 2:22. Féretagens kreditkvalitet matt med
forvantade konkurssannolikheter (EDF), historiska
utfall och prognos enligt Riksbankens huvudsce-
nario

Procent

4,0

35 !

3,0

25

SRR
AT N

I | 1 I
98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

Anm. Osékerhetsintervallen visar de intervall som

den genomsnittliga férvantade konkurssannolikhe-

ten (EDF) med 50 respektive 95 procent sannolikhet
bedéms hamna pa, givet Riksbankens huvudscenario

i Penningpolitisk rapport i oktober 2008:3. Intervallen
speglar dirmed osakerheten kring hur EDF paverkas av
forandringar i BNP, inflation och i tre manaders riskfri
ranta. Intervallen tar inte hansyn till osakerheten i de
makroekonomiska variablerna.

Kallor: Moody's KMV och Riksbanken

Langivarna kan komma att soka kompensation fér den férsamrade
kreditkvaliteten hos sina féretagskunder. Anledningen till detta &r att
samre kreditkvalitet riskerar att leda till framtida kreditforluster hos
bankerna. For att kompensera for den 6kade kreditrisken kan banker-
na hoja rdntorna pa nyutldning, vilket innebar att det blir &nnu dyrare
for foretagen att finansiera nya investeringar. Det far dven aterverk-
ningar for riskkapitalbolagen eftersom det blir &nnu dyrare att finansi-
era foretagsforvarv med banklan. Aktiviteten for liknande affarer kan
ocksd ddmpas da tillgdngen pa riskvilligt kapital minskat.

Sammanfattningsvis 6kar kreditrisken inom foretagssektorn de
kommande tre aren vilket kan komma att paverka upplaningskost-
nader och fa negativa effekter pa investeringarna. | samband med
forsamrad ekonomi generellt bedoms foretagens intjaningsformaga
forsdmras framover. Forsdmrad intjdning i kombination med fortsatt
hog utldningsrdnta kan i sin tur leda till att féretagen far svérare att
tdcka sina rantekostnader framover. Féretagen maste da forlita sig pa
sina likvida tillgdngar for att mota kortsiktiga betalningsdtaganden.
Men foretagen har minskat sina likvida tillgéngar i férhallande till sina
kortfristiga skulder, vilket innebér att sannolikheten for att foretag
inte klarar att aterbetala sina skulder inom en viss tid kommer att 6ka.
Detta innebar att foretagens kreditkvalitet forsémras de kommande
aren, vilket i sin tur kan leda till fler konkurser. Dartill har foretagens
finansieringsméjligheter pa vardepappers- och aktiemarknaden for-
samrats. Det innebar att foretagen i allt stérre utstrackning ar hanvisa-
de till Ian via bank for sin finansiering i ett ldge dar rdntorna har stigit
och det finns tecken pa en begynnande "credit crunch” som indikerar
att bankerna har bérjat strama &t kreditvillkoren. Detta kan ytterligare
hamma foretagens investeringar och darmed fa negativa effekter pa
den reala ekonomin.



Den kommersiella fastighetsmarknaden
och fastighetsbolagen

Fastighetsbolagen, det vill séga de foretag som dger och forvaltar
fastigheter, utgor tillsammans den enskilt storsta bransch som de fyra
storbankerna lanar ut till. Omkring en tredjedel av de fyra storbanker-
nas utldning till icke-finansiella féretag gar till fastighetsbolagen.“® En
stor del av utlaningen sker med fastigheter som sakerhet och fallande
priser pa fastigheter innebér foljaktligen att vardet pa sakerheterna
minskar. Ett hyresfall pa fastighetsmarknaden innebar minskade in-
takter for fastighetsbolagen och darmed forsémrade forutsattningar
for dem att betala rdntor och amorteringar pd sina 1&n hos bankerna.
Fallande hyror och fallande priser pa fastigheter kan ddrmed orsaka
kreditforluster for bankerna. Detta avsnitt redogor forst for utveck-
lingen pa den kommersiella fastighetsmarknaden och gar darefter
igenom fastighetsbolagens skulder och kreditkvalitet.

DEN KOMMERSIELLA FASTIGHETSMARKNADEN

Priserna pa kontorslokaler har fallit kraftigt internationellt och i
Sverige. Utvecklingen av fastighetspriserna i Sverige, Storbritannien,
Irland och USA har foljt ett liknande monster och forklaras av den
finansiella krisen och de férsamrade makroekonomiska utsikterna (se
diagram 2:23). De senaste drens prisutveckling, framfér allt i Storbri-
tannien, kan delvis forklaras av en narmare koppling mellan fastig-
hets- och kapitalmarknaden.*' Under finanskrisen har mojligheterna
att finansiera investeringar i fastighetsmarknaden férsdémrats bade
internationellt och i Sverige. Denna férsamring beror pa att bankerna
har skarpt villkoren for kreditgivning samt att marknaden for varde-
papperiserade fastighetskrediter i det ndrmaste har upphért. Detta
har i sin tur medfort att efterfragan pa fastigheter som investerings-
objekt minskat och priserna fallit. | Sverige har prisnedgangen under
det tredje kvartalet varit sédrskilt markbar i Stockholms och Géteborgs
citylagen med prisfall pa drygt sex respektive fyra procent i nominella
termer jamfort med samma period foéregaende ar. Tar man hénsyn till
inflationen har prisfallen varit &nnu storre (se diagram 2:24). Ytterliga-
re ett tecken pa att efterfragan pa fastigheter har avtagit ar att antalet
genomforda transaktioner har minskat.

Investeringarna i den svenska kommersiella fastighetsmarknaden har
minskat. Forsta halvdret 2008 uppgick investeringarna, méatt som total
transaktionsvolym, till knappt 50 miljarder kronor, vilket kan jamféras
med drygt 70 miljarder kronor under motsvarande period féregdende
ar samt nastan 150 miljarder kronor under hela 2007. Det ar fram-

for allt de utlandska investeringarna som har minskat. Sedan slutet

av 2007 har de utldndska investeringarna som andel av de totala

40 Detta motsvarade ett belopp pa cirka 1300 miljarder kronor for det tredje kvartalet 2008.
41 Denna narmare koppling beror pa den vardepapperisering som skett av fastighetskrediter. Se vidare
Finansiell stabilitet 2008:1.
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Diagram 2:23. Priser pa kontorslokaler
Arlig procentuell férandring
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—— Sverige

—— Storbritannien
Irland
USA

Anm. Avser Stockholm for Sverige. Nationell niva for dvriga.

Kéllor: IPD, Reuters EcoWin, MIT Center for Real Estate,
Newsec och Riksbanken

Diagram 2:24. Reala priser pa kontorslokaler i
citylagen
Index: 1981=100
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—— Stockholm
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Malmo

Kallor: Newsec och Riksbanken
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Diagram 2:25. Vakansgrad for kontorslokaler i
citylagen
Procent

25

o
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—— Stockholm
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Malmé

Kallor: Newsec och Riksbanken

Diagram 2:26. Reala priser och hyror fér kontors-
lokaler i Stockholms cityldge
Arlig procentuell forandring
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Kéllor: Newsec och Riksbanken

Diagram 2:27. Avkastningskrav pa kontorsfastig-
heter i Storbritannien
Procent
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Kéllor: IPD och Reuters EcoWin

investeringarna minskat och under férsta halvdret 2008 utgjorde de
endast en tredjedel av de totala investeringarna jamfort med drygt
hélften under 2007.42 Den globala finanskrisen har férsvarat mojlig-
heterna for de investerare som &r beroende av extern finansiering.
Men dven kapitalstarka investerare har blivit avvaktande i vantan pa
att marknaderna ska stabiliseras.

Andelen outhyrda lokaler, vakansgraden, for kontorslokaler i city-
lagen har varit narmast oforandrad. Vakansgraden sjonk snabbt

i centrala delar av de tre storstdderna under 2007 och boérjan pa
2008. Sedan det andra kvartalet 2008 har vakanserna daremot varit
oférandrade (se diagram 2:25). De kontorslokaler som har fortsatt
att vara de mest efterfrigade ar moderna lokaler i centrala ldgen,
medan efterfragan pa samre lokaler i mindre attraktiva ldgen minskat.
Att lokalerna blivit alltmer vélfyllda beror pa den tidigare goda kon-
junkturen och 6kade sysselsattningen i kontorsintensiva branscher.
Det ar dock troligt att den forsamrade konjunkturutvecklingen och
avmattningen pd arbetsmarknaden kommer att leda till en minskad
efterfragan pa kontorslokaler framéver och darmed en 6kning av
vakanserna.

Oférandrade vakanser har medfort att hyrestillvaxten har avtagit. De
nominella hyrorna 6kade med knappt fem procent i Stockholm under
det tredje kvartalet jamfért med samma period forra aret, medan de
reala hyrorna i stort sett var oférandrade (se diagram 2:26). Till foljd av
att vakanserna vantas 6ka framover, finns ocksa en forvantan om att
okningstakten for hyrorna kommer att fortsétta avta.

Direktavkastningskraven pa kontorslokaler har fortsatt att stiga in-
ternationellt och i Sverige. Detta speglar den 6kade osékerheten och
riskaversionen till foljd av den finansiella krisen. Investerarna har folj-
aktligen kravt okad ersattning for sina investeringar, vilket har minskat
efterfrigan pa fastigheter som investeringsobjekt och ddrmed pressat
ner priserna pa fastigheterna. | Storbritannien har denna utveckling
varit sérskilt tydlig (se diagram 2:27). | Sverige har direktavkastnings-
kraven pa kontorslokaler stigit i framfér allt Stockholm och Géteborg
(se diagram 2:28). Detta géller sérskilt relativt sett samre fastigheter

i mindre attraktiva lagen. Enligt kontakter med marknadsaktorer har
skillnaden mellan avkastningskraven pd moderna lokaler i centrala
lagen och samre lokaler i mindre attraktiva lagen okat.*

42 De totala investeringarna for helaret 2008 vintas dock uppga till relativt sett hoga nivaer till fsljd av fyra
storre fastighetsaffarer. Se Newsec Nordic Report Autumn 2008.

Jamfor Riksbankens penningpolitiska rapport 2008:3.

Det ar tankbart att avkastningskraven har okat mer dn vad som illustreras i diagram 2:28, da dessa avkast-
ningskrav avser moderna lokaler i cityligen, medan data avseende priserna avser dven samre fastigheter i
citylagen.

4
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~ w



FASTIGHETSBOLAGEN
De svenska fastighetsbolagens upplaning hos de svenska stor-
bankerna har fortsatt att 6ka. Dadremot var den érliga procentuella
okningstakten under rapportperioden langsammare &an vid arsskiftet.*
| merparten av de borsnoterade fastighetsbolagen, som bast tacks
av statistiken, har rantebdrande skulder 6kat under rapportperioden.
Skuldsattningsgraden, det vill sdga rantebarande skulder i forhal-
lande till eget kapital, har déartill 6verlag 6kat. Daremot har bolagens
driftnetto, det vill sdga skillnaden mellan hyresintékter och drift- och
underhallskostnader, 6kat for de flesta borsnoterade fastighetsbolagen
under rapportperioden. Det indikerar att merparten av fastighets-
bolagen har en fortsatt god intjdning. Samtliga fastighetsbolag upp-
visar dock forsdmrade resultat, vilket forklaras av orealiserade saval
som realiserade vardeforandringar i fastighetsbestanden. 46

De svenska fastighetsbolagens kreditkvalitet har markbart for-
samrats och kan férsamras ytterligare. De realiserade konkurserna
bland fastighetsbolagen har 6kat nagot de senaste manaderna och
forvantade konkurssannolikheter pekar pa att risken for konkurs kom-
mer att 6ka under det ndrmaste aret.*” Dartill forsamras fastighets-
bolagens férmaga att betala rantor och amorteringar pa sina banklan
av en fortsatt fordjupad konjunkturnedgang, da en sadan innebér en
minskad efterfragan pa lokaler och darmed minskade hyresintdkter for
fastighetsbolagen. De konstaterade prisnedgdngarna urholkar ocksa
vardet pa de sakerheter som bankerna har fatt ndr de har lanat ut

till fastighetsforvaltande bolag. Fastighetsbolagens rantetéackning for
rapportperioden var 6verlag god, men trots detta finns det indikatio-
ner pd en minskning. Den finansiella krisen har ocksd aktualiserat vissa
fastighetsbolags beroende av marknadsfinansiering. En fortsatt avsak-
nad av fértroende pd kapitalmarknaderna skulle darfér ockséd kunna fa
konsekvenser for fastighetsbolagens mojligheter att finansiera sig.

Sammanfattningsvis finns en risk for fortsatta prisfall pa fastighets-
marknaden. Risken for fortsatta prisfall beror pd férsvarade mojlig-
heter att finansiera investeringar, stigande avkastningskrav samt en
minskad efterfrdgan pa lokaler och darmed fallande hyresnivder. Mot
bakgrund av att de tva senaste cyklerna pa den svenska fastighets-
marknaden pagatt under cirka fyra ar,*® finns det dessutom ytterligare
anledning att anta att den senaste tidens prisfall kan vara inledningen
pa en period med fortsatt fallande priser. Konjunkturnedgangen och
den finansiella osakerheten innebdr att utsikterna for fastighetsbola-
gen kommer att forsdmras ytterligare. Exempelvis skulle d&ven mindre
rantedkningar kunna férsdmra rantetdckningsgraden hos framfor allt

45 Rapportperioden avser januari till september 2008. Jamférelser gérs med motsvarande period féregaende
ar om inget annat anges.

46 Avser de 15 av totalt 18 borsnoterade fastighetsbolag som vid tidpunkten for framtagandet av Finansiell
stabilitet 2008:2 hade publicerat sina delarsrapporter fér perioden januari till september 2008.

47 Enligt den framatblickande indikatorn EDF (Expected Default Frequency) som speglar sannolikheten att
marknadsvérdet pa foretagens tillgangar ska understiga vardet pa deras skulder nar dessa forfaller.

48 Med detta menas att det har tagit cirka fyra ar for fastighetspriserna att gd fran en hogsta till en lagsta
niva.
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Diagram 2:29. Geografisk fordelning av stor-
bankernas utlaning, september 2008
Procent

N
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m Ovriga Norden
Baltiska ldnderna
Tyskland

B Ovriga vérlden

Anm. Vissa av bankerna inkluderar béde kreditex-
ponering utanfor balansrakningen samt utlaning till
kreditinstitut.

Kélla: Riksbanken

Diagram 2:30. Huspriser i Norden
Arlig procentuell forandring
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Diagram 2:31. Foretagens upplaning i Norden
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hogt skuldsatta fastighetsbolag, sa att de skulle kunna fa svart att be-
tala rdntorna pa sina lan hos bankerna. Dartill skulle fortsatta prisfall
medfora forsamrad soliditet hos fastighetsbolagen samt att fastig-
heternas belaningsgrader skulle 6verstiga 6nskvarda nivaer.

De svenska bankernas lantagare i utlandet

De svenska bankerna dr i hog grad aktiva utanfor Sverige. Med halva
utldningen i utlandet &r bankernas utlandska verksamhet lika viktig
som den inhemska (se diagram 2:29). Ovriga Norden &r den storsta
marknaden utanfor Sverige foljt av Tyskland och de baltiska landerna.

NORDEN UTOM SVERIGE

| samtliga nordiska lander har konjunkturutsikterna féorsamrats.
Avmattningen dr tydligast i Danmark dar BNP forvantas véxa med
mindre dn en procent per ar mellan 2008 och 2010.% Det dr ocksa
dar som finanskrisens effekter har varit mest patagliga och de danska
myndigheterna har vidtagit dtgarder for att radda ett flertal banker
fran konkurs. Samtidigt finns inget utrymme for penningpolitiska
stimulanser ndr den danska kronan utsatts for press. Danmarks Natio-
nalbank har i stallet varit tvungen att hoja styrrantan for att forsvara
véxelkursen som dr knuten till euron (se dven kapitel 1). Till féljd av
finanskrisen och den sdmre konjunkturen fortséatter avkylningen pa
bostadsmarknaden i de nordiska landerna (se diagram 2:30). Sedan
hosten 2007 har huspriserna i princip varit oférandrade i Finland
medan de fallit ndgot i Danmark och Norge. | Danmarks fall ar for-
svagningen delvis relaterad till tidigare stora bostadsinvesteringar som
gjort att det finns ett 6verskott av hus pd marknaden.

Konjunkturavmattningen har annu inte markts i nagon betydande
grad for hushallen och foretagen. Arbetslosheten ar fortsatt lag i
Danmark (1,5 procent i september) och i Norge (2,5 procent under
tredje kvartalet ), medan den ligger pa en hogre niva i Finland (5,9
procent i september). Precis som i stora delar av 6vriga vérlden har
prisdkningar pd energi och matvaror bidragit till att férsdémra hushal-
lens kopkraft. Overlag har dock hushallen tillrdckliga marginaler och
det 4r inte troligt att betalningsformégan i hushéllssektorn kommer
att férsdmras i ndgon avgdrande grad. | takt med att konjunkturen
dampas kommer troligtvis hushallens uppléning, som fortfarande 6kar
relativt snabbt, att 6ka ldngsammare. Konjunkturavmattningen har
annu inte gjort nagot storre avtryck i foretagssektorn dven om fore-
tagens upplaning borjat sakta in (se diagram 2:31). Antalet konkurser

49 Danmarks Nationalbank, Monetary Review, third quarter 2008.



ar alltjamt historiskt lagt, men framatblickande indikatorer pa framtida
forvantade konkurser (EDF) tyder péd en pataglig forsamring av kredit-
kvaliteten under det ndrmaste dret (se diagram 2:32). Den pagdende
finanskrisen har dessutom generellt inneburit sdémre kreditvillkor och
finansieringsmojligheter for de nordiska hushallen och foretagen. Det
finns en risk att konjunkturen utvecklas d&nnu svagare dn forvantat om
finanskrisen fortsatter och kreditférsérjningen i ekonomierna férsam-
ras ytterligare.

TYSKLAND

Konjunkturutsikterna i Tyskland fortsatter att forsamras. Enligt pre-
limindra siffror foll BNP under bade andra och tredje kvartalet. Under
det andra kvartalet var orsaken framst en fallande konsumtion och
lagre investeringar medan det tredje paverkades av en lagre export.
Befintlig snabbstatistik och konfidensindikatorer pekar pa en fort-
satt svag utveckling. De tyska foretagen ar mycket beroende av sina
exportmarknader. | takt med den svaga ekonomiska utvecklingen i
omvarlden kommer sannolikt de tyska foretagen att drabbas hart. |
likhet med Sverige och 6vriga Norden &r antalet faktiska konkurser
fortfarande f&, men framatblickande indikatorer tyder pa att de kom-
mer att 6ka under det kommande dret (se diagram 2:32). Tyskland
har drabbats direkt av finanskrisen och myndigheterna dar har varit
inblandade i en serie raddningsaktioner av tyska banker. De tyska
foretagens upplaningtakt ar fortsatt hog, men konjunkturavmattning-
en och effekterna av finanskrisen talar for att den kommer att démpas
framéver. Till skillnad frdn i mdnga andra lander har huspriserna och
hushallens skuldséttning inte 6kat i nagon betydande grad under de
senaste dren (se diagram 2:33). Det innebar att det finns forhallande-
vis fa kraftigt skuldsatta hushall. Darmed finns det skal att tro att

de tyska hushallen inte paverkas direkt av finanskrisen i samma ut-
strackning som hushall i till exempel Storbritannien eller USA. Givetvis
paverkas de av konjunkturnedgdngen men deras betalningsférmaga
véntas Overlag vara god.

DE BALTISKA LANDERNA

Den ekonomiska tillvixten har avstannat i Estland och Lettland.
Aven i Litauen har tillvixten ddmpats snabbt under &ret men inte lika
mycket som i de tva grannlanderna. Tillvaxten &r fortfarande positiv

i Litauen (se diagram 2:34).%° Inbromsningen i de baltiska landerna
beror pd att den inhemska efterfrdgan har avtagit och denna utveck-
ling forvéntas fortsatta i alla tre ldnderna. Det speglas bland annat

i att konsumenternas framtidsoptimism har fortsatt att falla under

50 BNP-siffrorna for tredje kvartalet ar preliminara, s.k. "flashestimat”, och darfor vanligtvis mer osékera.
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Diagram 2:32. Férvdntade konkurssannolikheter for
bérsnoterade icke-finansiella foretag i Norden och
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Diagram 2:34. BNP-tillvéxt
Arlig procentuell férandring

06

07

08

AA

[

)

AR
DN

7

=

AL

\

\

\

\

\
\

00 01 02

—— Estland
—— Lettland
Litauen

03 04 05

Kalla: Reuters EcoWin

06

07

08

(91
~N

800Z/T L3LIT18VLS T1IISNVNIL



O
o]

FINANSIELL STABILITET 2/2008

20

10—

-10

-20

-30

-40

-20

-25

-30

30000

25000

20000

15000

10000

5000

KAPITEL 2

Diagram 2:35. 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 laget de kommande
tolv manaderna. Nettotalet 4r definierat som andelen
respondenter som svarar positivt minus andelen som
svarat negativt.

Kélla: EU-kommissionen

Diagram 2:36. Bytesbalans
Procent av BNP; summerat 6ver fyra kvartal
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Diagram 2:37. Antalet lediga platser
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aret (se diagram 2:35). Lagre inhemsk efterfragan har medfort att
importen nu faller eller 6kar langsammare. Samtidigt 6kar exporten i
alla tre landerna. Det har medfort att de stora underskotten i bytes-
balansen har borjat krympa (se diagram 2:36). Dessa forvéntas fort-
satta att minska men troligtvis kommer dock den svaga importen att
betyda mer for forbéttringen av bytesbalansen snarare dn exporttill-
vaxten.

Trots att tillvixten har avtagit ar arbetsldsheten lag. Arbetslosheten
har endast 6kat marginellt och fran mycket laga nivaer. Ett tecken

pa att efterfrigan pa arbetskraft ddremot inte okar lika mycket som
tidigare ar att antalet lediga platser har minskat sedan hosten 2007
(se diagram 2:37). Lonerna har stigit snabbt i alla tre landerna de
senaste aren. Den senaste tiden har 6kningstakten dampats i nomi-
nella termer, men framfor allt i reala (se diagram 2:38). | takt med att
konjunkturen ddmpas ytterligare forvantas antalet arbetslosa stiga och
takten i lbnedkningarna minska ytterligare.

Inflationen har borjat avta i de baltiska landerna. Men trots det ar
inflationen fortfarande hég och uppgick i oktober till omkring tio
procent i bdde Estland och Litauen. | Lettland var inflationen drygt
13 procent vid samma tidpunkt (se diagram 2:39). Allt eftersom
effekterna av hogre matkostnader och energipriser klingar av och
efterfrigan ddmpas ytterligare beddms dven inflationen fortsatta att
minska ytterligare.

Den svagare efterfragan har inneburit att hushallens och féretagens
upplaning o6kar i langsammare takt. Detta marks framfor allt i Estland
och Lettland, men dven i Litauen (se diagram 2:40 och 2:41). Kredit-
villkoren har successivt stramats at det senaste dret och samtidigt har
rantorna stigit till foljd av finanskrisen. Detta har fatt som effekt att
hushéllens uppldning i badde Estland och Lettland i det ndrmaste varit
ofordndrad sedan borjan av sommaren. Pa foretagssidan ar bilden
mer splittrad. Lettiska foretags upplaning har inte ddmpats namnvart
det senaste halvaret. | Estland har daremot bygg- och fastighetsbo-
lagens uppldning i stort sett upphdrt medan tillverkningsindustrins



upplaning fortfarande &r stark. Den démpade upplaningen speglas
ocksa i att hushallens och foretagens skulder i forhallande till BNP,
skuldsattningen, inte dkar lika snabbt som tidigare (se diagram 2:42).
En stor del av lanen tas i utlandsk valuta, framfor allt i euro, vilket
innebdr att lanen ar forknippade med valutarisk sd lange landerna inte
ar medlemmar i valutaunionen.

Samtidigt som efterfragan pa lan har dimpats faller bostadspriserna.
Under andra kvartalet 2008 var de reala bostadspriserna, det vill sdga
bostadspriser korrigerade for inflation, drygt 20 procent lagre &n vid
samma period dret fore i bade Estland och Lettland.”" Det ar bland

de storsta prisfallen som noterades bland de europeiska landerna.

| Litauen var daremot bostadspriserna i det ndrmaste oférandrade
under samma period. Som en effekt av lagkonjunkturen har dven
antalet betalningsférseningar 6kat snabbt, om &n fran laga nivaer (se
kapitel 3). Det &r framst bland byggbolagen och fastighetsbolagen
som betalningsforseningarna okar. Priserna pa kommersiella fastig-
heter har dock inte fallit. Det beror framfor allt pa att jamférelsevis fa
kontorslokaler har byggts de senaste aren. Utbudet av kontorslokaler
har darfor varit forhallandevis litet samtidigt som efterfragan att hyra
har varit stor.52 Men pa sista tiden har hyrorna bérjat falla pa kontors-
lokaler i bade Tallinn och Riga vilket s& smaningom kan komma att
pressa ner priserna dven pa dessa typer av fastigheter.

Efter flera ar med stark ekonomisk tillvaxt och snabbt stigande upp-
laning har utvecklingen vént. Detta ar tydligast i Estland och Lettland.
Annu har inte kreditkvaliteten férsamrats i ndgon hég grad, men
med en svagare konjunktur férvantas kreditvardigheten férsamras
hos bade hushall och féretag. | vilken utstrdckning detta sker beror
pa hur djup och langvarig konjunkturnedgangen blir. Tillvaxten i de
baltiska landerna ér till stor del beroende av exporten. | takt med att
den globala konjunkturnedgangen och finanskrisen har forvarrats har
exportutsikterna ddmpats. Samtidigt fortsatter inhemska realléner att
Oka snabbare dn produktiviteten vilket, om det fortsétter, pa sikt kan
paverka konkurrenskraften och ytterligare forsamra utsikterna for ex-
porten. | Litauen ar konjunkturen fortfarande jamférelsevis god. Men
samtidigt ar de baltiska landerna starkt kopplade till varandra genom
handel vilket innebér att det finns en risk att en djup konjunktur-
svacka i Estland och Lettland kan komma att sprida sig till Litauen.
Dartill &r behovet av kapitalinfldden under den narmsta framtiden allt-
jamt betydande, dven om bytesbalansunderskotten troligen kommer
att fortsatta att minska. Samtidigt har riskaptiten fér &st- och central-
europeiska tillgangar minskat under oktober och november vilket var
en bidragande orsak till att lettiska staten sag sig tvungna att gd in
som majoritetsdgare i Parex Bank den 8 november.

51 Kalla: Bank for International Settlements (BIS). Bostadspriser mats pa olika stt i olika lander. Det gor att det
ar olampligt att gora direkta jamforelser mellan ldnderna, i synnerhet for kortare tidsperioder.
52 Newsecs Nordic Report Autumn 2008.
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Diagram 2:38. Realloner
Procentuell forandring fran foregaende kvartal,
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Diagram 2:39. Harmoniserat index fér konsumentpriser
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Diagram 2:40. Hushallens upplaning i de baltiska
landerna
Arlig procentuell forandring
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Diagram 2:41. Féretagens upplaning i de baltiska

landerna
Arlig procentuell forandring
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Diagram 2:42. Hushallens och féretagens skulder
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Sammanfattande riskbild for ldantagarsektorn

Overlag har bankernas lantagare god betalningsférmaga, men i vissa
grupper dr risken storre for att betalningssvarigheter ska uppsta.
Sannolikheten for att det ska intréffa beror pa den framtida konjunk-
turutvecklingen och i synnerhet pa hur konjunkturen samverkar med
och forstarks av krisen pa de finansiella marknaderna.

En kombination av konventionell lagkonjunktur och finanskris far
konsekvenser for lantagarna i Sverige. Men dven om det finns hushall
i Sverige som kan drabbas hart har de allra flesta tillréackliga marginaler
for att klara betalningarna pa sina bostadslan. Det ar i sammanhanget
ocksd vart att paminna om att hushdllen endast stod fér en margi-
nell del av bankernas kreditforluster under den svenska bankkrisen i
borjan av 1990-talet. Om finanskrisen pagéar en langre tid finns dock
en risk for att hushallen maste dra in pa andra utgifter, vilket i sin tur
drabbar foretagssektorn. Ett sddant scenario skulle ocksa direkt drab-
ba foretagen genom hogre finansieringskostnader och svérigheter att
finansiera sig. | nuldget ar konkurserna i Sverige fortfarande fa, men
de forvéantas stiga framoéver. Hur mycket ar svart att bedoma, men
framatblickande indikatorer baserade pé aktievarden pekar p& ganska
stora forsamringar av kreditkvaliteten. En grupp av ldntagare som

kan komma att bli sarskilt paverkad &r fastighetsbolagen, inte minst
mot bakgrund av de tidigare stora vérdestegringarna pa kommersiella
fastigheter. Det sémre makroekonomiska laget och den allt svérare
situationen pa de finansiella marknaderna riskerar att leda till fortsatt
fallande priser pa kommersiella fastigheter. Det urholkar vardet pa de
sakerheter som ligger till grund for lanen samtidigt som fastighets-
bolagens resultat och betalningsférmaga forsamras.

Avkylningen i Estland och Lettland har blivit bade snabbare och
kraftigare dn vad som tidigare befarats. Som en foljd av detta
forvantas kreditvéardigheten forsamras hos bade hushall och fore-
tag. | vilken utstrackning detta sker beror pa hur djup och langvarig
konjunkturnedgdngen blir. Det i sin tur beror pd bade inhemska och
externa faktorer. | egenskap av sma dppna ekonomier &r de baltiska
lénderna beroende av konjunkturen i omvarlden. Om lagkonjunkturen
pa exportmarknaderna skulle fordjupas och dterhdmtning droja okar
risken for att anpassningen till en langsiktigt hdllbar ekonomisk till-
véxt blir mer utdragen. Men ocksa utvecklingen pa de finansiella
marknaderna spelar en avgdrande roll, speciellt mot bakgrund av de
stora bytesbalansunderskotten och beroendet av kapitalinfléden. Om
osdkerheten och den laga riskaptiten pa 6st- och centraleuropeiska
tillgangar bestéar kan den ekonomiska situationen forvarras.



B Utvecklingen i bankerna

Utvecklingen i bankerna — i korthet

| en internationell jamforelse star sig de svenska storbankerna
val. De forluster som harror fran den internationella finansiella
krisen har hittills varit begransade och savél bankernas l6nsam-
het som finansiella styrka &r god. Samtidigt &r kreditforlusterna
fortfarande historiskt laga. Mot den bakgrunden bedomer
Riksbanken att de svenska storbankerna har tillfredsstéllande
buffertar i férhéllande till de risker de ar exponerade mot, vilket
bekréftas av stresstester.

Finanskrisen har dock fatt kdnnbara konsekvenser dven for
de svenska bankerna. Aven om lénsamheten &r god har den
fortsatt att minska under resultatperioden och kreditférlusterna
har borjat stiga. Finanskrisen har bidragit till denna situation pa
flera satt. Exempelvis har vardet pa rantebarande vardepapper
minskat vilket pdverkat bankernas resultat negativt. Dessutom
har den fallande aktiemarknaden lett till att de vardepappers-
relaterade provisionsintdkterna minskat.

Bankernas likviditetsrisker har dessutom okat i takt med att
krisen har forvérrats. Det har efter sommaren blivit betydligt
svarare att finansiera sig pa langre l6ptider och kostnaderna for
bankernas inlaning och marknadsfinansiering har stigit. Sam-
tidigt har de svenska bankerna stora refinansieringsbehov de
narmaste kvartalen. For att underldtta bankernas finansierings-
situation har Riksbanken och andra myndigheter vidtagit omfat-
tande atgarder under hosten. Bankernas motstandskraft skall ses
mot bakgrund av dessa atgarder.

Dartill paverkas bankernas l&ntagare av de allt sémre
konjunkturutsikterna. Den ekonomiska inbromsningen i de bal-
tiska landerna ger upphov till en 6kad kreditrisk. Samtidigt har
konkurssannolikheten for de svenska foretagen stigit, i synner-
het for fastighetsbolagen som dven drabbats av prisfall pa sina
tillgangar. Detta okar risken i bankernas utlaning, vilket bidrar till
att bankerna nu borjar strama &t kreditgivningen via hogre ranta
och hardare kreditvillkor. Féretagens och hushallens efterfragan
pa krediter kommer troligtvis att minska i och med bankernas
atstramningar. For bankerna kommer det i sin tur att innebéra
bdde férsémrade mojligheter till intjaning samtidigt som kredit-
forlusterna forvantas oka ytterligare framover. En ihallande kris
leder sannolikt till en tydligare "credit crunch” vilket innebér att
manga foretag och hushall nekas lan fastdn de &r kreditvardiga.

Riksbankens analys av banksektorn fokuserar pa de fyra storbankerna,
Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank. Dessa banker har en
avgorande betydelse for stabiliteten i det svenska finansiella systemet.
Tillsammans star de for cirka tre fjardedelar av bade in- och utlaning
till den svenska allménheten. Storbankerna blir alltmer beroende av
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andra marknader &n den svenska och en betydande del av bankernas
riskexponering finns i utlandet (se kapitel 2). Riksbanken analyserar
darfor hela bankkoncernerna och inte endast deras svenska verksam-
het.>?

Kapitlet inleds med en kort sammanfattning av hur den globala
finanskrisen har paverkat de svenska storbankerna. | tur och ordning
analyseras sedan de olika risker som bankerna &r exponerade mot.

Forst kommer en beskrivning av hur bankernas I6nsamhet ut-
vecklats vilket ger en indikation om deras afférsrisker. Sedan féljer
en genomgang av bankernas tillgdngar dér riskerna framst utgors
av kredit- och marknadsrisker. Darefter analyseras utvecklingen av
det egna kapitalet vilket &r centralt for bedémningen av bankernas
motstdndskraft. Efter det diskuteras likviditetsrisker mot bakgrund
av bankernas finansieringsstruktur. Avslutningsvis redovisar Riksban-
ken resultatet av ndgra av de stresstester som genomférts. De visar
bankernas motstandskraft vid mindre sannolika men fullt mojliga
scenarier.

Finanskrisens effekter pd de svenska bankerna

Den finansiella krisen har skapat allvarliga problem pa de marknader
som de svenska bankerna ar beroende av fér sin finansiering och for
sin hantering av risker. Svarigheterna har drabbat banker som ar kre-
ditvardiga. Det har exempelvis varit dyrt eller omojligt fér bankerna
att erhalla finansiering pa langre I6ptider. Bland annat har bankerna
haft svart att emittera bostadsobligationer. Samtidigt har bankerna
stora refinansieringsbehov under det kommande aret eftersom utesta-
ende emitterade vardepapper forfaller. Dagens finansiella kris skiljer
sig darmed fran tidigare kriser da kreditvardiga banker inte berorts.

Likviditetsriskerna har ocksa 6kat for bankerna eftersom handeln

i bostadsobligationer periodvis har fungerat bristfalligt (se kapitel

1). En stor del av bankernas likviditetsbuffertar bestar av bostads-
obligationer. For att bankerna ska kunna omvandla dessa till likvida
medel maste tillgdngarna kunna séljas eller pantsattas, vilket krdver en
fungerande marknad.

Riksbanken och andra myndigheter har vidtagit ett flertal atgarder
for att underlatta bankernas finansieringssituation (se ruta Atgar-
der vidtagna av Riksbanken och andra svenska myndigheter under
hosten 2008 och avsnittet Finansiering). Exempelvis har Riksgdlden
lanat ut de pengar de erhdllit i sina extra auktioner av statsskuldvéxlar
med bostadsobligationer som sékerhet (s& kallade omvénda repor).
Riksbanken har uppréttat kreditfaciliteter i kronor och lan i amerikan-
ska dollar dar sakerheterna till stor del har varit bostadsobligationer.

| praktiken innebdr detta att bankerna har bytt fér stunden illikvida
bostadsobligationer mot likvida medel eller statspapper. Totalt har

53 Med storbankerna avses i fortsattningen bankkoncernerna som helhet, om inget annat anges.



Riksbanken och Riksgélden tillfort likviditet pd ungefar 500 miljarder
kronor. Det motsvarar cirka fem procent av storbankernas totala till-
gangar.

Storbankernas resultat har paverkats negativt. Anledningarna ar
flera. Den finansiella krisen har medfort att bankerna gjort forluster
pa vissa rantebdrande tillgdngar. Dessa tillgangars marknadsvarden
har fallit allteftersom marknadsrantorna stigit, vilket bade har slagit pa
resultatet och pa det egna kapitalet. Aven storbankernas provisions-
intakter har paverkats negativt pa grund av den fallande aktiemarkna-
den. Dessutom har finansieringskostnaderna stigit genom 6kade kost-
nader for bade inldning och marknadsfinansiering. Bankerna har dock
till stora delar kunnat 6verféra denna kostnad till sina kunder i form
av hojda utldningsrantor (se ruta Utvecklingen av storbankernas ut-
och inlaningsmarginaler i Sverige). Dartill har konkurser och statligt
Overtagande av banker i andra lander medfort ett visst reserverings-
behov i ndgra av de svenska bankerna.

Finansieringsriskerna har 6kat patagligt i och med att finanskrisen
har tagit ny fart. Riskaptiten kommer vara fortsatt lag bland manga
marknadsaktérer. Det innebér en 6kad risk for bankernas marknads-
finansiering. En negativ hdndelse i bankernas affarsverksamhet,
exempelvis kraftigt 6kade kreditforluster, kan snabbt hoja deras
finansieringskostnad ytterligare och forsamra tillgadngen till marknads-
finansiering.

Vid en langvarig kris kommer bankernas kunder att paverkas i allt
storre utstrackning. D4 bankernas finansiering stérts under en langre
tid har de borjat strama 4t sin kreditgivning (se kapitel 2). | och med
detta finns det tecken pd att vissa féretag har problem att finansiera
sina verksamheter. Om krisen héller i sig kan det leda till en tydligare
"credit crunch” vilket innebéar att manga hushall och féretag som
under normala omstandigheter far lana hos bankerna inte blir be-
viljade kredit. Detta paverkar i sin tur tillvdxten i utldningen och sale-
des dven bankernas intjaning.

Lénsamhet och intjaning — affarsrisk

Lonsamheten fortsatte att minska i storbankerna under resultatperio-
den.>* Matt som rantabilitet p& eget kapital uppgick den till 14 pro-
cent vilket dr en minskning med néstan fyra procentenheter jamfort
med for ett &r sedan. Det beror frimst pa en ldgre intdktsdkning sam-
tidigt som kostnaderna har fortsatt att dka. Okade kreditférluster har
ocks4 bidragit till Idnsamhetsminskningen. Aven om lénsamheten har
fallit & den dock i nivd med den genomsnittliga I6nsamheten under
de senaste tio aren.

54 Resultatperioden ar de senaste fyra kvartalen fram till och med tredje kvartalet 2008. Jamférelser gors med
de féregaende fyra kvartalen om inget annat anges. Siffrorna ar justerade for engangseffekter.
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Diagram 3:1. Resultat fore kreditférluster samt
kreditforluster, netto, i storbankerna

Summerat 6ver fyra kvartal, miljarder kronor, fasta
priser, 2008-09-30
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Diagram 3:2. Intékter och kostnader for de svenska
storbankerna under resultatperioden jamfort med
foregaende resultatperiod

Miljarder kronor

1 ™

Rénte- [Provisions-| Netto- Ovriga | Personal-| Ovriga
netto netto |resultat av| intdkter | relaterade| kostnader
finansiella kostnader
transak-

tioner

W 2006 kv4-2007 kv3
W 2007 kv4-2008 kv3

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:3. Utvecklingen av intakter och kostnader
samt gapet (differensen) mellan deras tillvaxttakt
Procent samt procentenheter, rullande fyra kvartal

N |

| | | | | | | | |
kvl kv2 kv3 kv4 kvl kv2 kv3 kv4 kvl kv2 kv3 kv4

2006 2007 2008
L Gap (procentenheter)
— Intdkter

Kostnader

Anm. Gapet &r lika med differensen mellan intdkts- och
kostnadsokning.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Resultatet fore kreditforluster minskade under resultatperioden till
79 miljarder kronor (se diagram 3:1). Det motsvarar en minskning
med fyra procent jamfort med foregdende resultatperiod. Samtidigt
har kreditforlusterna stigit och uppgick till sex miljarder kronor, vilket
ar 0,1 procent av storbankernas utléning till allmanheten. Kreditfor-
lustnivan ar dock fortfarande lag, historiskt sett.

Intdkter och kostnader

Bankernas resultat pdverkas av deras intédkter och kostnader. De
storsta intaktsposterna dr rantenettot, provisionsnettot och netto-
resultatet av finansiella transaktioner. Den stérsta kostnadsposten
ar de personalrelaterade kostnaderna (se diagram 3:2). Resultatet
paverkas dven av bankernas kreditforluster, som dock behandlas
separat (se avsnitt Utlaning och kreditrisk).

Kostnaderna 6kade mer dn vad intdkterna gjorde under resultat-
perioden (se diagram 3:3). Intdkterna steg med tvad procent och den
6kningen drevs framst av en stark tillvéxt i rdntenettot som &r den
storsta intaktsposten. Kostnaderna 6kade med drygt sju procent under
resultatperioden. Av denna 6kning stod personalkostnaderna for drygt
hélften. Under den I6nsamma perioden de senaste aren har bankerna
tillatit 6kade kostnader i verksamheter dar det funnits méjlighet till
hog intjaning. Kostnaderna har emellertid fortsatt att 6ka under en
period ndr intdktsékningen har mattats av. Det betyder att kostnads-
effektiviteten har forsdmrats under resultatperioden, vilket illustreras
av att K/I-talet® 6kade med tva procentenheter till ndstan 55 procent
(se diagram 3:4).

Réntenettot 6kade med 17 procent under resultatperioden. Det ar
framst tillvaxten i utldningsvolymen (se avsnitt Utlaning och kredit-
risk) som ligger bakom den hdéga 6kningstakten. Under flera kvartal
har rantenettot 6kat samtidigt som tillvéxten i provisionsnettot har
avtagit (se diagram 3:5). Bland annat har en del av bankernas kunder
flyttat sitt fondsparande till inldningskonton. Denna omférdelning av
sparande beror till stor del pa att hushallen soker sig till sakrare spar-
former i krisperioder samtidigt som konkurrensen mellan bankerna
om spararnas pengar lett till hogre inlaningsrdntor. Rantenettot i
forhallande till de réantebarande tillgdngarna var relativt stabilt under
perioden. Bankerna har sdledes till stor del kunnat éverféra de hogre
finansieringskostnaderna till kunderna genom hojda utlaningsréntor.

55 K/I-talet star for bankernas kostnader i férhallande till deras intékter.



Provisionsnettot minskade med sju procent under resultatperioden.
Framfor allt minskade provisionsnettot det senaste kvartalet da det
sjonk med tio procent jamfoért med forra dret. Minskningen under
resultatperioden berodde framst pa att de vérdepappersrelaterade
provisionerna minskade med 6ver 13 procent. Eftersom dessa pro-
visioner star for dver hélften av provisionsnettot innebér det att
provisionsnettot i stor utstrackning speglar utvecklingen pa aktie-
marknaden. Fallande borskurser leder alltsa till minskade kapitalfor-
valtningsintdkter samtidigt som en ldgre omsattning satter press pa
courtageintékterna (se diagram 3:6). De betalningsrelaterade pro-
visionerna fortsatte dock att utvecklas positivt och 6kade med fem
procent.

Orealiserade vardeforandringar fortsatte att bidra negativt till stor-
bankernas resultat. Nettoresultatet av finansiella transaktioner mins-
kade med Over en tredjedel under resultatperioden. Posten é&r till stor
del beroende av forandringar i marknadsvardet for vissa tillgangar pa
bankernas balansrédkningar. Det var fraimst hogre kreditspreadar som
medforde att vardet minskade pé vissa rantebarande tillgangar. De
svenska storbankerna har dessutom gjort nedskrivningar direkt relate-
rade till finanskrisen®® (se tabell 3:2).

56 | de fall nedskrivningarna sker pa tillgdngar som bankerna klassificerat som "tillgangliga for forsaljning"”
paverkar det inte resultatet utan endast det egna kapitalet.
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Diagram 3:4. Storbankernas kostnadseffektivitet
Procent

e VaN |
,L / .\\ /,

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

—e— K/I-tal
—e— K/I-tal med tillimpning av IFRS

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

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:5. Utvecklingen av provisions- och rante-
netto sedan 2005
Tillvéxttakt, rullande fyra kvartal, procent

//\/
SA

N/

\

\

[ [ [ — T
kv1 kv2 kv3 kv4 kvl kv2 kv3 kv4 kv1 kv2 kv3 kv4 kv1 kv2 kv3 kv4

2005 2006 2007 2008

—— Provisionsnetto
—— Réntenetto

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:6. Virdepappersrelaterade provisions-
intakter i storbankerna samt omsittning och
borsindex

Index: 2003 kv1=100

B Kapitalforvaltningsrelaterade intakter
B OMX-index

Omsdttning OMX

Courtageintakter

Kéllor: Bankernas resultatrapporter, Reuters Ecowin och
Riksbanken
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—— Skillnad mellan

rantan pé en 2-arig
sakerstalld
obligation och
2-arig swapranta
Skillnad mellan
rantan pd en 5-arig
sdkerstalld obli-
gation och 5-arig
swapranta

Kélla: Bloomberg

Utveckling av storbankernas ut- och inlaningsmarginaler i Sverige

en finansiella krisen har inneburit

att det blivit dyrare for bankerna att

finansiera sig. Den har rutan beskriver
hur denna hogre kostnad har kunnat 6verféras
till bankernas kunder och darfor lett till 6kade
utlaningsrantor.

De svenska storbankerna ar beroende av att lana
upp pengar pé de finansiella marknaderna for
att finansiera sin utldning. Det sker bland annat
genom att de emitterar certifikat och saker-
stéllda obligationer (se ruta Svenska sakerstallda
obligationer).

Sedan 2006 har bankernas finansierings-
kostnader okat av tva orsaker. For det forsta har
de korta riskfria marknadsrantorna 6kat i Sverige
i linje med reporantan. For det andra har den
finansiella krisen lett till hogre riskpremier (se
kapitel 1). Exempelvis &r detta tydligt i handeln
med bankernas sékerstallda obligationer. Skill-
naden mellan rdntan pa obligationerna for de
fyra storbankerna och en s kallad swapranta
har 6kat under 2008 (se diagram R9).5” Under
normala marknadsférhallanden speglar swap-

Diagram R9. Skillnad mellan rédntan pa sakerstillda
obligationer och swaprinta
Réntepunkter

120

100 ]

80

60

06 07 08

rdntan bankernas finansieringskostnader vél,
vilket framgéar av att under 2006 och 2007 var
skillnaden mellan bankernas sakerstéllda obli-
gationer och swaprantan nara noll eller till och
med negativ. Fran slutet av december 2007 till
september 2008 har skillnaden dock 6kat med
cirka 80 rantepunkter for en tvarig sdkerstalld
obligation respektive cirka 95 rantepunkter for
en femarig.*®

Bankerna finansierar sig emellertid inte
enbart via de finansiella marknaderna utan
dven genom inlaning fran allmanheten. Inlaning
brukar framhdllas som en billig finansieringskalla
for bankerna da den ranta som bankerna betalar
till kunderna oftast ar lagre dn vad det kostar att
l&na upp medel pd marknaden. | detta avse-
ende kan hogre marknadsrantor vara positivt
for bankerna. Det beror pa att skillnaden mellan
vad bankerna erhdller om pengarna placeras pa
marknaden och den rdnta som bankerna betalar
till kunden, den sa kallade inlaningsmarginalen,
dd ofta 4r storre.® Okningen i inl&ningsmargi-
nalerna, till f6ljd av de hogre riskfria marknads-
rantorna, forefaller dock ha avstannat sedan
2007. Detta kan till viss del forklaras av att
konkurrensen inom omradet har 6kat och lett
till att bankerna, for att dra till sig inlaning, hojt
vissa rantor for inldning till kunderna.

Om inlaningsvolymerna 6kar propor-
tionellt mer an utlaningen, om det sé kallade
finansieringsgapet®® minskar, behdver bankerna
lana upp mindre pé de finansiella marknaderna.
Den kraftiga utlaningstillvéaxten har emellertid
bidragit till att finansieringsgapet har fortsatt att
Oka nagot under 2008 for de fyra storbankerna
och darmed ocksa behovet av marknadsuppla-
ning (se avsnitt Finansiering — likviditetsrisk). ¢’

57 Swaprdntan dr en ranta dar man byter en serie av kassafloden baserade pad fasta (eller rorliga) rantebetalningar till kassafloden baserade pa rorliga
(eller fasta) rantebetalningar. Den rérliga delen &r normalt interbankréntan eller liknande.

58 Exemplen belyser inte bankernas totala finansieringskostnader.

59 Om de riskfria rdntorna i stéllet ar laga ar bankernas inldningsrantor mot allménheten ocksa laga eftersom bankerna far lagre ranta vid placering
pa marknaden. Den ranta som bankerna betalar till kunderna pa manga konton ar emellertid valdigt lag eller till och med noll. Fér dessa konton
innebar darfor en ldg marknadsranta ofta lagre marginaler eftersom bankerna inte kan satta inldningsrantan under noll.

60 Finansieringsgap = (utlaning — inlaning)/utlaning.

61 Notera att ut- och inlaningsmarginalerna galler fér den svenska marknaden medan finansieringsgapet berér koncernerna. En mer exakt analys av
bankernas marginaler skulle kunna géras om jamférelserna gjordes med samma legala enheter. Med det angreppssatt som presenteras i denna
fordjupningsruta kan man dock ge en bra bild av storbankernas ut- och inlaningsmarginaler eftersom finansieringen ofta skéts centralt i bankerna.



Samtidigt som bankernas behov av mark- Diagram R10. Skillnad mellan rantan pa storbankernas
d lani hd fi . kostnad svenska hypoteksutlaning och en tremanaders swaprinta
nadsupplaning och deras finansieringskostnader , Réntepunkder
. o L 14 . ) .
6kat har deras utldningsrantor stigit. Fran slutet I/ﬁn?- Skt'"EadtTp ar ge(jOTSfr]_ltt-
i . 18 nypoteksutianingsranta tor
av december 2007 till september 2008 har till 120 nya I&n minus en treméanaders
. can réanteswap (T/N STINA).
exempel skillnaden mellan den genomsnittliga 100 Kilor R«:Jters EcoWin och
utldningsrantan pa nya bostadslan i Sverige och 80 INAVN j Riksbanken
en tremédnaders swapranta 6kat med drygt 70 . \V/\/\\\/\//
rantepunkter (se diagram R10). %2
40
Mycket talar for att bankerna har lyckats
20

fora éver sina hogre finansieringskostnader till

0 | | |
sep02 sep03 sep04 sep05 sep06 sep07 sep 08

kunderna, med resultatet att deras marginaler —
och ddrmed intjaning pé utlaningsverksamheten
i Sverige —inte har forsdmrats under 2008. ¢
Men bankerna tycks inte ha tagit ut markant
hogre marginaler pa sin svenska utlaning dn
vad som motiveras av de hogre finansierings-
kostnaderna. | detta resonemang tar vi dock
inte hansyn till att inldningen ockséd anvénds for
att finansiera utldningen och ddrmed paverkar
kostnaden. Det bor dven papekas att det fore-
kommer skillnader i hur marginalerna utvecklas
mellan de fyra storbankerna i Sverige. Vidare
finns det skillnader i prissattningen pa lan mellan
de olika landerna bankerna ar verksamma i.

62 Galler nyutldning for bostadslan med tremanaders rantebindningstid minus en tremdnaders ranteswap (T/N STINA).
63 Det bor noteras att intjaningen paverkas dven av volymerna i utlaningen samt marginalerna och volymerna i inlaningen.
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Diagram 3:7. Implicit volatilitet fér bankaktier
10 dagars glidande medelvérde, procent

120

100 —

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

— SEB

—— Handelsbanken
Nordea
Swedbank

Kéllor: Bloomberg och Riksbanken

Diagram 3:8. Aktiekursutveckling i de svenska
storbankerna samt i europeisk finanssektor
Index: 2007-07-01 = 100

120

—— SEB

—— Handelsbanken
Nordea
Swedbank

- Europa

Anm. Europeiskt finansiellt branschindex fran STOXX.
Kéllor: OMX och Reuters EcoWin

Utsikter fér bankernas intjdning

Osiékerheten om bankernas framtida intjaning har fortsatt att dka.
Det syns bland annat i den implicita volatiliteten fér bankernas aktier
vilken i dag &r pd en hogre niva dn vad den var efter IT-kraschen 2001
(se diagram 3:7).¢ De forvédntade rorelseresultaten i storbankerna for
2009 har samtidigt reviderats ner med mellan 20 och 38 procent till
foljd av den finansiella krisen. %

De nedpressade priserna pa bankaktier tyder pa att investerarna ser
betydande risker. Investerarna &dr osdkra pa bankernas finansierings-
och likviditetssituation samt deras framtida resultat. Detta ar framfor
allt en effekt av finanskrisen. De svenska storbankernas aktiekurs-
utveckling skiljer sig i genomsnitt inte ndmnvart fran utvecklingen i
branschindex i Europa. Utvecklingen ar ddremot béttre dn for den
amerikanska banksektorn. Aktiekurserna for de svenska storbankerna
har dock fallit betydligt mer i de tva banker som &r mest exponerade
mot de baltiska ldnderna, SEB och Swedbank (se diagram 3:8). Dessa
bankers resultat och kreditrisk ar i storre utstrackning &n de andra be-
roende av den makroekonomiska utvecklingen i de baltiska ldnderna. |
turbulenta tider dr dock 6verreaktioner pa en identifierad risk vanliga.
Swedbanks aktie handlades exempelvis i mitten av november till cirka
40 procent under vardet pa det egna kapitalet per aktie. %

Mycket talar for att tillvaxttakten i rantenettot kommer att avta och
att provisionsnettot kommer att minska d&nnu mer. Detta beror bland
annat pa att bankernas finansieringskostnad bedéms stiga, eftersom
de kommer att behdva refinansiera sin marknadsuppldning till en
hogre ranta samtidigt som konkurrensen pa inlaning gor att inlanings-
rantorna stiger. Bankerna kan dock troligtvis fortsatta fora 6ver delar
av den okade finansieringskostnaden till sina kunder i form av hogre
utldningsranta. Hogre rantor medfor att efterfrdgan pa krediter frén
bade hushall och foretag avtar. Till detta bidrar ocksa osdkerheten

om konjunkturutvecklingen (se kapitel 2). Utlaningen kommer dérfér
sannolikt att 6ka i en lagre takt framover. Effekterna pa rantenettot
fran en minskad kreditefterfraigan kan dock balanseras nagot av att de
foretag som normalt delvis finansierar sig genom att emittera varde-
papper har mycket svarare att fa tillgang till marknadsfinansiering.
Detta kan leda till att de i stéllet anvander sig av outnyttjade beviljade
kreditlinor fran bankerna eller efterfrdgar nya lan. For provisionsnettot
tyder den samre utvecklingen under slutet av resultatperioden pa att
det kommer att fortsdtta minska framover. Den framsta orsaken till de
svaga utsikterna dr den vikande aktiemarknaden.

Sammanfattningsvis kommer l6nsamheten sannolikt att fortsitta
minska for de svenska storbankerna. Skalet till det &r att intdkterna

64 Implicit volatilitet beskriver marknadens férvantningar om den framtida volatiliteten och beréknas ur pris-
sattningen av aktieoptioner.

65 Killa: SME Direkt, 18 november 2008.

66 Pro forma med nyemissionen inkluderad.



troligtvis kommer att utvecklas i en svagare takt samtidigt som det tar
langre tid att reducera kostnaderna. Personalkostnaderna ar den storsta
kostnadsposten och endast SEB har aviserat att de ska géra personal-
nedskdrningar under 2009. Bankerna kommer dessutom att behéva
delta i finansieringen av stabilitetsfonden. De uppger dock att de kom-
mer att fokusera pa att hdlla nere kostnader fér bland annat marknads-
foring, IT, resor och utlandsk expansion.®” Utover detta kommer dven
kreditforlusterna sannolikt att fortsatta 6ka den ndarmaste tiden (se av-
snitt Utlaning och kreditrisk) vilket &r negativt fér ldnsamheten.

Tillgangar och kapital — kredit- och marknadsrisk

Cirka 60 procent av storbankernas tillgangar bestar av utlaning till
allmanheten. Det &r den framsta anledningen till att kreditrisken ar
den storsta tillgangsrisken i bankernas verksamhet. Bankerna har dven
tillgdngar som ar exponerade mot marknadsrisk, sdsom rantebarande
vérdepapper, men vanligtvis utgdr dessa en mindre del av de totala
riskerna. Riksbanken analyserar ocksa utvecklingen av storbankernas
egna kapital vilket ar centralt vid bedémning av den finansiella mot-
standskraften.

Utlaning och kreditrisk

Utlaningen 6kade med 19 procent under resultatperioden. Detta &r
en hog dkningstakt dven i ett historiskt perspektiv. Bankernas utldning
till foretag 6kade med 22 procent vilket var nagot hogre dn dknings-
takten i utlaningen till hushallssektorn. Utldningen i den utldandska
verksamheten fortsatte att 6ka snabbare &n utlaningen i Sverige.
Forutom i de 6vriga nordiska landerna har de svenska storbankerna
bland annat stora exponeringar i de baltiska landerna, Storbritannien
och Tyskland (se tabell 3:1). Framst Swedbank och SEB har betydande
andelar av sin totala utlaning i de baltiska landerna medan Nordea har
knappt tre procent av sin totala utldning i dessa lander.

Tabell 3:1. Utlaningen i de svenska storbankerna, geografiskt uppdelad
Procentuell andel av total utldning, september 2008

Swedbank  SEB Nordea Handelsbanken

Sverige 73 40 25 68
Norge 2 9 17 13
Danmark 2 16 25 7
Finland 1 1 19 3
Estland 6 3 1 *
Lettland 4 2 1 *
Litauen 4 5 1 *
Tyskland * 24 * *
Storbritannien * * * 4
Ovriga vérlden 9 * 11

* Ingen uppgift eller lig exponering

Anm. Inklusive utldning till finansiella institut och poster utanfor balansrakningen. SEB:s utldning i de nordiska
landerna baseras pa andelen tillgangar i december 2007.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

67 Enligt resultatrapporterna for tredje kvartalet 2008.
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Diagram 3:9. Marknadsandelar i de baltiska

linderna

Procent, september 2008

Estland

W SEB

M Nordea
Swedbank
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Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:10. Utlaning uppdelad pa segment
Miljarder kronor, september 2008

Nordea

W Hushall boldn

Handels-
banken

B Hushall konsumtionslan
Fastighetsforvaltande bolag

Ovriga féretag

Swedbank

Anm. Avser utldning till allménheten. Ldn till offentlig

sektor ar exkluderade.

Kallor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Tillvaxttakten for de svenska bankernas utlaning i de baltiska lander-
na har minskat under resultatperioden. Férutom en minskad efter-
fragan fran lantagarna pa grund av den makroekonomiska situatio-
nen ar bankerna nu mer konservativa i sin kreditgivning &n tidigare.
Bland annat fokuserar de mer pa kundens aterbetalningsférmaga och
krdver att ldntagaren har en storre buffert dn tidigare, speciellt vid 1an
i utlandsk valuta. De har dven sankt de maximala belaningsgraderna
vid bostadsfinansiering. Den genomsnittliga amorteringstiden pa ett
hypotekslan ar strax éver 20 ar vilket &r betydligt kortare &n i Sverige.
Bankerna har dven en mycket restriktiv syn pa utlaning till fastighets-
forvaltning och byggbolag eftersom utvecklingen pa fastighets- och
byggmarknaden har ddmpats. Men de svenska storbankerna ar fort-
farande marknadsledande i alla tre ldnderna (se diagram 3:9).

Risken i storbankernas utlaning till foretag har 6kat under resultat-
perioden. Dels har konkursrisken for foretagskunderna okat tydligt
(se kapitel 2), dels gor den hoga 6kningstakten i utlaningen att
exponeringen mot foretag tilltar. Det &r i utldningen till féretag som
bankerna historiskt sett har gjort de storsta forlusterna. Risken for att
bankerna ska forlora pengar till foljd av kreditforluster vid vikande
aterbetalningsforméga (eller vid en konkurs) kan balanseras av att
vardet pad de tillgdngar som lantagaren har stéllt som sdkerhet tacker
bankens fordran. Vid en vikande konjunktur kan dock foretag fa
problem med aterbetalningsformdgan samtidigt som vérdet pa deras
tillgangar minskar. Att lantagarnas aterbetalningsférmaga och vérdet
pa deras tillgdngar kan samvariera géller speciellt for fastighetsbolag.
Den enskilt storsta branschen som bankerna lanar ut till &r fastig-
hetsforvaltande bolag. Den star for mellan en fjardedel och halften
av foretagsutlaningen i var och en av bankerna (se diagram 3:10).
Handelsbanken &r den bank som har storst andel av utlaningen till
fastighetsforvaltande bolag. %

Den fortsatta risken for ett betydande prisfall pa kommersiella
fastigheter medfor en 6kad kreditrisk. Ett prisfall behéver dock inte
initialt paverka fastighetsbolagens aterbetalningsférmaga. Sa lange ett
fastighetsbolag inte gor en forséljning paverkar inte ett prisfall dess
kassaflode, utan endast resultatet i form av en orealiserad negativ
vardeforandring. Det behovs emellertid inte ett stort prisfall for att
utpldna manga fastighetsbolags resultat.®® Om resultatet blir negativt
reduceras det egna kapitalet vilket i sin tur kan paverka bade mojlig-
heten att fa finansiering och villkoren for den.

Storbankernas kreditforluster har fortsatt att 6ka men ar fortsatt
laga. De totala kreditforlusterna uppgick till sex miljarder kronor
under resultatperioden, vilket motsvarar 0,1 procent av utlaningen.

68 En femtedel av utlaningen till fastighetsforvaltande bolag i Handelsbanken sker till bostadsrattsféreningar.
69 Eftersom fastigheterna marknadsvarderas och den orealiserade vardeférandringen péaverkar resultatet.



De o6kade kreditforlusterna handlar framst om att bankerna gor av-
sattningar, sa kallade reserveringar, for befarade forluster. Det var
alltsa inte enskilda konstaterade kreditforluster, exempelvis intraf-
fade konkurser, som stod fér majoriteten av kreditforlusterna under
resultatperioden. De befarade forlusterna bestar bade av reserveringar
for enskilda engagemang och fér grupper av likartade krediter, sé kal-
lade gruppvisa reserver. De gruppvisa reserverna 6kade framst under
det senaste kvartalet och kan ses som en 6kad buffert for kommande
kreditforluster. En annan orsak till 6kningen av kreditférlusterna ar att
atervinningar och aterforingar av tidigare reserveringar och konstate-
rade kreditforluster minskat (se diagram 3:11).

Andelen osékra fordringar av storbankernas utlaning har successivt
okat sedan slutet av 2007. | slutet av denna resultatperiod uppgick de
till 0,5 procent av utldningen.” Det ar framfor allt i de baltiska lander-
na som bankernas osdkra fordringar har 6kat kraftigt det senaste aret.
De oreglerade fordringarna’ i Estland och Lettland har i stort sett tre-
dubblats sedan arsskiftet.

Sammantaget dr bedomningen att kreditférlusterna kommer att

oka ytterligare fran dagens nivaer. Bankerna riskerar framfér allt en
okning av kreditforlusterna i foretagssektorn. Foretagens [6nsamhet
och finansiella stallning beddéms fortsétta forsamras allt eftersom kon-
junkturen viker. De forvdntade konkurssannolikheterna har 6kat och
starker detta resonemang (se kapitel 2). Bankerna har dven reviderat
upp de forvantade kreditférlusterna for delar av den utldandska ut-
laningen. Bland annat forvantas kreditférlusterna i de baltiska lander-
na, som i dag utgor cirka 60 procent av Swedbanks och SEB:s totala
kreditforluster, mer dn fordubblas under det kommande aret.”2 Den
finansiella krisen kan dven f& en indirekt effekt pd bankernas kredit-
forluster om den ytterligare forstarker lagkonjunkturen. Samtidigt blir
finansieringen dyrare och mojligheterna for méanga foretag att erhélla
finansiering har minskat.

Marknadsrisk

Storbankernas marknadsrisker har fortsatt att 6ka. Finanskrisen har
medfort att den frimsta marknadsrisken, ranterisken, har dkat. |

en av bankerna, Swedbank, ar dock valutarisken den storsta mark-
nadsrisken pa grund av bankens utldndska exponering. Generellt ar
dock marknadsriskerna forhallandevis sma i de svenska storbankerna
(enligt géllande kapitaltackningskrav). Kapitalkravet forknippat med
marknadsrisk stod endast for mellan 2,4 och 6,9 procent av det totala

70 Osdékra fordringar ar de fordringar dér potentiella férluster har identifierats vilka ger upphov till reserve-
ringar av krediterna. Med osikra fordringar avses hér bruttovolymen, det vill sdga fére ackumulerade
reserveringar.

En oreglerad fordran &r en kredit som har férfallit men ej har reglerats. Normalt sett rdknas den forst som
en oreglerad fordran nar den ej har betalats pa 60 dagar.

Enligt bankernas egna prognoser.
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Diagram 3:11. Storbankernas kreditforluster per kvartal

Procent av utlaning till allmédnheten

00 01 02 03 04 05 06 07

—— Totala kreditforluster, netto (hoger skala)
u Konstaterade och befarade kreditforluster
Atervinningar och aterforingar

Anm. Annualiserade kvartal.
Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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Diagram 3:12. Priméarkapitalrelationer

Procent
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—— SEB
—— Handelsbanken

Nordea

Swedbank

Anm. Sedan forsta kvartalet 2007 rapporterar bankerna

enligt Basel Il 6vergdngsregler. Swedbanks offentlig-
gjorda nyemission (den 27 oktober) medfor att pri-
markapitalrelationen enligt 6vergéngsregler pro forma
starks frdn 6,8 till 8,2 procent.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

kapitalkravet”® vid utgdngen av tredje kvartalet 2008. De svenska
storbankernas rapporterade nedskrivningar av rantebdrande varde-
papper de senaste fem kvartalen uppgér till 11,7 miljarder kronor (se
tabell 3:2). Detta kan jamforas med kapitalkravet forknippat med
marknadsrisk som innebér att de fyra storbankerna totalt maste ha
en buffert pd 11,5 miljarder kronor. Séledes 6verstiger de svenska
bankernas nedskrivningar de senaste fem kvartalen de buffertar som
bankerna sammantaget maste ha under ett ar. Eftersom de svenska
bankerna har haft relativt sma nedskrivningar jamfért med banker i
6vriga Europa och i USA vécker det frdgan om inte kapitalkravet for
marknadsrisker ar for lagt.

Tabell 3:2. De svenska storbankernas nedskrivningar av rantebédrande vérde-
papper sedan finanskrisens bérjan

Nedskrivningar % av eget % av periodens
(mdr SEK) kapital resultat
Handelsbanken 3,3 4,6 25,6
Nordea 1,0 0,6 3,1
SEB 6,9 9,1 59,0
Swedbank 0,5 0,7 3,4

Anm. Siffrorna i tabellen &r innan SEB omklassificerade sina tillgangar. Bankernas totala nedskrivningar och
kreditférluster, pa grund av deras exponeringar mot Lehman Brothers, uppgar till minst 700 miljoner kronor
och ar inte medrdknade.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Eget kapital

Tillsammans med bankernas intjaningsférmaga utgér deras kapital

en buffert mot ovantade férluster. Bankernas primarkapitalrelation

ar det viktigaste finansiella nyckeltalet vid bedémning av kapital-
styrkan. Nyckeltalet stéller primarkapitalet” i relation till de riskvdgda
tillgdngarna.

Bankernas primarkapitalrelationer uppgick i genomsnitt till 7,7 pro-
cent vid utgangen av september. Den genomsnittliga nivan, rapporte-
rad enligt Basel Il 6vergangsregler, var nagot hogre dn for ett ar sedan
(se diagram 3:12). En jamforelse 6ver tiden samt mellan bankerna
kan dock bli lite missvisande (se tabell 3:3). Bankerna rapporterar
sedan forsta kvartalet 2007 enligt de nya kapitaltdckningsreglerna
(Basel 11). For de svenska storbankerna innebédr det en reduktion av
kapitalkraven framst pd grund av deras relativt stora andel utlaning till
hushall. Fram till 2010 tillampas dock 6vergangsregler vilket innebar
att bankerna endast stegvis far tillgodogéra sig de minskade kapital-
kraven.

73 Enligt Basel Il exklusive tillkommande 6vergangsregler.

74 Primarkapital ar en del av bankernas kapitalbas. Den bestar nagot forenklat av eget kapital inklusive obe-
skattade reserver med avdrag fér goodwill. Med Finansinspektionens godkannande kan &ven vissa former
av forlagslan inkluderas.



Tabell 3:3. Primarkapitalrelationer enligt Basel Il, 6vergangsregler samt Basel I,
2008-09-30

Basel Il Overgangsregler Basel I
SEB 9,9% 8,1% 73%
Nordea 79% 7,0%
Swedbank 10,5% 82%
SHB 10,0% 6,7% 6,0%

Anm. Siffrorna for Swedbank &r pro forma, nyemissionen inrdknad.
Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Finanskrisen har medfort en 6kad fokus pa bankernas kapitalstyrka.
Forutom det legala minimikravet bankerna maste uppfylla’ kravs en
viss kapitalstyrka for att fa delta i det svenska garantiprogrammet.”®
Utover detta kan kreditvéarderingsinstitut, aktiedgare och investerare
stélla ytterligare kapitalkrav pd bankerna. Om dessa aktorer anser att
kapitalstyrkan &r for 1dg kan det bland annat yttra sig i hdgre finansi-
eringskostnader samt sjunkande aktiekurs for den berérda banken.
For att justera upp primdrkapitalrelationen kan bankerna antingen
tillféra mer kapital eller minska de riskvdgda tillgdngarna. De svenska
bankerna har inte, till skillnad fran ett flertal internationella banker,
gjort negativa resultat som medfort att kapitalet har minskat och som
i sin tur skulle ha medfért krav pa kapitaltillférsel. Det innebér dock
inte att det inte finns sddana krav d&nda. Exempelvis har Swedbank
offentliggjort en garanterad nyemission med ett kapitaltillskott pa
12,4 miljarder kronor vilket 6kar primarkapitalrelationen (pro forma)
fran 6,8 procent till 8,2 procent. Under radande omsténdigheter ar
det inte uteslutet att dven andra svenska banker ser sig tvungna att
tillféra mer kapital pd grund av krav frdn marknadsaktérer. Det finns
dock inga uppgifter om att de svenska bankerna kommer att minska
utdelningsandelen for att kunna bygga upp kapitalet i en snabbare
takt. Vissa storre europeiska banker har salt av tillgangar for att 6ka
sin kapitalstyrka men detta har inte varit fallet i de svenska stor-
bankerna. De svenska storbankerna kommer ddremot sannolikt att
minska tillvdxten av de riskvdgda tillgdngarna bland annat i form av
en lagre utlaningstakt vilket i sin tur kommer att férstdrka den pa-
gdende kreditatstramningen.

Finansiering — likviditetsrisk

En av banksystemets viktigaste funktioner ar att omvandla kortfris-
tig in- och upplaning till Idngfristig utldning. Ddrmed &r bankernas
finansiering och tillika skulder att betrakta som likvida och deras
tillgdngar i form av utldning som illikvida. Denna skillnad mellan skul-
der och tillgdngar innebdr att bankerna har en likviditetsrisk. Under
finanskrisen har bankernas mojlighet till upplaning med langre 16pti-
der forsvérats. Det har medfort att upplaningen har blivit mer kortfris-
tig &n normalt. Som en féljd av kortare l16ptider maste finansieringen

75 Det legala kravet 4r atta procent for kapitaltackningsrelationen och fyra procent for primarkapitalrelationen.

76 Miniminivan for att fa delta i garantiprogrammet &r nio procent for kapitaltackningsrelationen och sex
procent for primarkapitalrelationen.

UTVECKLINGEN | BANKERNA

~N
w

800Z/T L3LIT18VLS T1IISNVNIL



74

FINANSIELL STABILITET 2/2008

18
16
14
12
10

L)

KAPITEL 3

Diagram 3:13. Bankernas finansieringskallor

Procent av total finansiering

48%

D

40%

M Emitterade vardepapper

W Likviditetstillforsel fran Riksbanken och Riksgalden

Uppléning interbank, netto
Inldning frdn allménheten

Anm. Posten " Likviditetstillforsel fran Riksbanken och
Riksgdlden" innehdller de fyra storbankernas del i de

utldnade beloppen i Riksbankens auktioner av kronor och
dollar, Riksgéldens omvéanda repor som sker i samband

med deras extraauktioner av statsskuldsvéxlar och de

vérdepapper som bankerna emitterat med statsgaranti.
Likviditetstillforseln antas ersatta en viss del av bankernas
finansiering. Emitterade vardepapper har darfor minskats

med motsvarande belopp i diagrammet.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 3:14. Forfall av utestaende obligationer.

Procent av emitterade vardepapper

SEB Handelsbanken

H 2009
m 2010
2011

Anm. Siffrorna i diagrammet tar inte hansyn till aterkop

Nordea

av egna emitterade vardepapper.

Swedbank

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Bloomberg

fornyas oftare. Kombinationen av att finansieringen maste omséattas
oftare och den senaste tidens osékerhet kring tillgangen pa framtida
finansiering har 6kat likviditetsrisken ytterligare.

Av bankernas totala finansiering dr knappt hélften inlaning fran
allmdnheten. Marknadsfinansieringen star for den resterande delen
och utgdrs framst av emitterade vardepapper, obligationer fér den
langfristiga marknadsupplaningen och certifikat for den kortfristiga.
Upplaning pa interbankmarknaden, som i férsta hand anvands for
likviditetsutjamning, ar ocksa en del av den kortfristiga marknads-
upplaningen.

Svenska bankers beroende av marknadsfinansiering fortsatter att
oka. Bland annat finansieras svenska bankers utlaning med bostader
som sdkerhet till storsta delen via sakerstéllda obligationer och certi-
fikat. Som en foljd av svarigheterna att finansiera sig pa langre sikt
har den genomsnittliga l6ptiden for bankernas marknadsfinansiering
minskat. Banker som har en stor del marknadsfinansiering med kort
[6ptid 16per generellt storre risk for likviditetsproblem. Under hosten
har en del av den normala marknadsfinansieringen ersatts med
krediter fran Riksbanken och omvénda repor fran Riksgalden (se dia-
gram 3:13).

Riksbanken och Riksgalden har agerat for att underlatta bankernas
anstrangda likviditetssituation. Svédrigheterna fér bankerna att fa
finansiering paverkar dven kreditférsorjningen for foretag och hushall.
For att underlatta kreditforsérjningen har Riksbanken okat tillgdngen
pa krediter med l6ptider pa tre och sex manader for bankerna. Dartill
har Riksgalden emitterat stadsskuldvaxlar utover ordinarie emissioner,
och pengarna de fatt in har de sedan lanat ut med bostadsobligatio-
ner som sdkerhet (omvénda repor). Darmed underldttas bankernas
finansiering. Det statliga garantiprogrammet for medelfristig uppla-
ning har ocksa bidragit till att forbattra finansieringssituationen.

Om den besvirliga situationen fér marknadsfinansieringen bestar
kommer bankernas beroende av finansiering fran olika myndigheter
oka. Den stora globala osakerhet som rader pa marknaden kring mot-
parters bakomliggande sakerheter och likviditetssituation har medfort
en ovilja bland investerare att lana ut pengar for att finansiera banker.
Som en konsekvens av detta har upplaning pa langre I6ptider blivit
ovanligt dyr och periodvis oméjlig att genomféra. Av bankernas emit-
terade obligationer forfaller en stor del inom de narmaste tre aren
och omkring 15 procent forfaller inom det narmaste aret (se diagram
3:14). Om tillgangen till marknadsfinansiering fortsatter att vara be-
svarlig innebdr det sannolikt att ytterligare insatser fran myndigheter
kommer att behdvas.
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Inlaning har historiskt varit en mer stabil finansieringskalla for Diagram 3:15. Bankernas in- och utlaning

" . - 2 . . Miljarder kronor
bankerna dn marknadsfinansiering men kan paverkas i orostider. :

Oro 6ver att en bank inte kan uppfylla sina dtaganden kan medféra o /

fler och storre uttag fran allménheten an vanligt. Vissa av storbanker- 6000 /

na uppger att onormalt stora uttag har gjorts under hosten. For att 5000 /

minska allmanhetens oro for sitt banksparande har den svenska in- 4000 E——

sattningsgarantin hojts fran 250 000 till 500 000 kronor och omfattar 3400 | — |
nu alla typer av inlaningskonton, vilket sannolikt minskar risken for 5000 ]

ytterligare uttag. Regeringens garantiprogram innebdr dessutom att 1000

staten kan trdda in om banken inte kan betala sina langivare, samti-

digt som Riksbanken ar beredd att tillféra den likviditet som behovs. ST B w6 % o 0
Skulle solvensproblem uppsté i en bank kan staten ingripa. Aven om — Utlning

det finns tecken pé att konkurrensen om allménhetens inléning bland _ :::Z:;:gsunderskott

bankerna 6kat med hogre inldningsrantor som foljd, ar inlaningen fran N S
allménheten fortfarande den billigaste finansieringskéllan. Bankernas /;;T;rlZ:::fzZ:i::j;i:p::i::fc;‘E:E:ﬁken
inldning fran allmdnheten fortsétter att 6ka liksom utlaningen (se dia-

gram 3:15). Men utldningen 6kar mer &n inlaningen. Det innebdr att Diagram 3:16. Den storbank som har ligst primrkapi-
den genomsnittliga finansieringskostnaden for bankerna 6kar som en Lﬂa‘:ﬁne;;?f att en annan svensk storbank stallt in sina
foljd av 6kat beroende av finansiering via marknaden (se ruta Utveck- Procent

ling av storbankernas ut- och inldningsmarginaler i Sverige).

: N,

Oron pa de finansiella marknaderna under den senaste tiden har \VM A\ [\ ‘_.\//\ /_
aktualiserat fragan om eventuella spridningsrisker i den svenska bank- /\/ V v

Spridningsrisk

IS

sektorn. Storbankerna spelar en central roll i det finansiella systemet 3

och har betydande fordringar sinsemellan och mot andra aktérer pa

3 i i 2 | | | | | |
marknaden, sa kallade motpartsexponeringar. Dessa ger upphov till R TR A

en direkt spridningsrisk, det vill sdga risken for att problem i en bank il Rikebanen
sprider sig till andra banker. Bankerna kan aktivt paverka direkta

spridningsrisker genom att styra sina motpartslimiter och sékerheter.

Spridningen kan ockséa ske indirekt, om en banks likviditetsbrist vacker

farhdgor om finansieringsproblem i andra, liknande institut.

Den direkta spridningsrisken inom och till det svenska banksystemet
uppskattas ha varit mattlig under perioden. Riksbanken testar de
direkta spridningsriskerna genom att anta att en av storbankerna fal-
lerar och att 75 procent av de dvriga tre bankernas exponeringar mot
den fallerande banken gdr férlorade. 25 procent antas kunna atervin-
nas eftersom en del av exponeringen motsvaras av sékerheter.”” For-
lusten dras sedan fran bankens primarkapital.”® Under forsta halvaret
2008 hade ingen storbank ndgon exponering som, givet antagandena
i testet, orsakade att dess priméarkapital underskred det lagstadgade
kravet om 4 procent (se diagram 3:16). Testerna bygger pd data over

77 Denna effekt motsvarar en situation dér en storbank, utan ndgon tidigare férvarning, stéller in betalningar-
na med omedelbar verkan. Mgjliga atervinningar bedoms dessutom bli férhallandevis laga. De resulterande
primarkapitalnivaer som berdknas i testerna bor alltsa ses som utfallen av ett extremt stresstest.

78 Om forlusten orsakar en bank att stélla in betalningarna kan detta leda till ytterligare spridningsrisk. Risken
for sadana andravagseffekter okar drastiskt om bankerna har drabbats av en liknande chock.
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bankernas motpartsexponeringar som Riksbanken samlar in vid varje
kvartalsslut. Dessa data ger en 6gonblicksbild av exponeringar mot
storbankernas 15 storsta motparter.”®

De indirekta spridningsriskerna har minskat till f6ljd av de statliga
garantierna. Bankerna dr ofta exponerade mot samma slags risker
vilket gor att de kan vara kansliga féor samma makroekonomiska
hédndelser. Spridningen av finansieringsproblem i en bank kan darfor
ske indirekt genom att det uppstar farhdgor om att andra banker kan
vara drabbade av liknande problem. Sadana farhdgor, vare sig de
ursprungligen dr valgrundade eller inte, kan medfora att investerare
ar ovilliga att finansiera banken. Den finansiella krisen som inled-

des sommaren 2007 och de likviditetsproblem som den har medfort
har i hdg grad préaglats av sddana farhagor, vilket &ven paverkat den
svenska marknaden. For att forbattra fértroendet pa finansmarkna-
derna har manga europeiska lander, inklusive Sverige, infort omfat-
tande stabilitetsplaner som innehaller statliga garantier for bankernas
skulder. Dessutom har Riksbanken gett sérskilt likviditetsstdd till ndgra
banker (se ruta Riksbanken ger likviditetsstod till Kaupthing och
Carnegie).

79 En mer utférlig beskrivning av Riksbankens motpartsdata finns i rutan Riksbankens motpartsdata.



Riksbankens motpartsdata

verige har ett relativt koncentrerat bank-

system med ett fatal stora aktdrer. Detta

medfor att bankerna har exponeringar
mot varandra som kan orsaka att problem i
en av bankerna sprids till de 6vriga. For att
kunna analysera denna direkta spridningsrisk
har Riksbanken sedan juni 1999 samlat in data
pa kvartalsbasis 6ver storbankernas 15 storsta
motpartsexponeringar. Denna rapportering har
varit vardefull under det senaste aret eftersom
den har mojliggjort jamforelser av bankernas
exponeringar 6ver tiden, och for att det funnits
méjlighet att snabbt kunna fa in nya data.

Dessa data tacker bade exponeringar i och
utanfér bankernas balansrakningar. Bankerna
rapporterar bade sin bruttoexponering och
eventuella riskreducerande instrument for att
mojliggdra en analys av den mest riskfyllda delen
av exponeringen.

De viktigaste delarna i motpartsdatan ar:

o All utldning utan sakerhet, till exempel
deposits, dagslan samt dtaganden utanfor
balansrdkningen.

e Vardepapper: bruttoposition anges som
marknadsvérdet pd vardepappersinnehav
per motpart. Nettopositionen tar hdnsyn
till eventuella riskreducerande instrument
(exempelvis CDS).

e Derivatinstrument: bruttoposition anges
avseende alla derivat med positivt mark-
nadsvdrde. Nettopositionen ar bruttopositio-
nen med avdrag for exempelvis eventuella
nettningsavtal.

Diagram R11 visar storleksfordelningen av
bankernas storsta exponeringar i férhéllande
till primarkapitalet. Storleken pa exponering ar
asymmetrisk och typiskt sett har storbanken en
eller ett par mycket stora exponeringar. Dessa
utgors ofta av deposits eller dagslan till na-
gon av de andra storbankerna och kan enligt
Riksbankens tester vara sd stora att de orsakar
direkta problem for banken i handelse av betal-
ningsinstéllelse (se diagram 3:16).

Summan av nettoexponeringarna utgoér
grunden for att rangordna de 15 storsta mot-
partsexponeringarna. Motpartsdatan tacker
ocksé valutaavvecklingsexponeringar. Denna
post &r relativt liten for de svenska bankerna da
mellan 65 och 85 procent av alla valutaavveck-
lingar gar genom avvecklingssystemet CLS. %

Den storsta posten &r utldning utan sakerhet,
framfor allt i form av deposits som i genomsnitt
utgodr hélften av den totala exponeringen (se dia-
gram R12). Bruttoexponeringen for vardepapper
ar nast storst och ar drygt 30 procent. Eftersom
bankerna i hdg utstrackning anvander risk-
reducerande instrument for sina vardepappers-

Diagram R11. Exponeringarnas storlek i forhallande till
primérkapital
Procent

30

25 *

20

15 *

10

172 3 4 5 6 7 8 9 1011 1213 14 15

Diagram R12. Typ av exponering som andel av totala
exponeringen
Procent

100

08
H1

exponeringar uppgér den nettopositionen endast
till cirka 30 procent av bruttoexponeringen (det
vill siga de har en nettningseffekt pd i snitt 70
procent). Bruttoexponeringen fér derivat utgor
cirka 20 procent av den totala exponeringen.
Nettningseffekten for derivat ar betydligt lagre an
for vardepapper, i snitt 21 procent.

80 Continuous Linked Settlement. CLS erbjuder ett system fér avveckling av valutatransaktioner som markant reducerar de risker som detta annars

kan innebéra.

Kalla: Riksbanken

B Ovrig utléning utan sikerhet
B Virdepapper brutto
Derivat brutto

Kélla: Riksbanken
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Riksbanken ger likviditetsstod till Kaupthing och Carnegie

or att varna den finansiella stabiliteten

och sékerstilla de finansiella marknader-

nas funktionssatt gav Riksbanken under
hosten sarskilt likviditetsstod till Kaupthing
Bank Sverige AB och Carnegie Investment
Bank AB. Mot bakgrund av oron pa de finan-
siella marknaderna bedémde Riksbanken att
en betalningsinstéllelse i nagon av bankerna
kunde utgora en risk for en allvarlig storning i
det finansiella systemet och att fértroendet for
betalningssystemet kunde undergravas.

Kaupthing

Under 2008 utsattes den isldndska banksektorn
for stora pafrestningar, daribland den storsta
kommersiella banken Kaupthing. | samband med
problemen i moderbolaget drabbades ocksa den
svenska Kaupthingkoncernen av likviditetspro-
blem under hosten. | bérjan av oktober vande
sig Kaupthing Bank Sverige AB till Riksbanken
med en begdran om likviditetsstéd om upp till
fem miljarder kronor. Detta beviljades av Riks-
banken den 8 oktober. Lanet skulle anvandas

till att betala bade insdttare i Internetbanken
Kaupthing Edge Sverige, som var en filial till det
islindska moderbolaget, och insattare och andra
fordringsagare i Kaupthing Bank Sverige AB.
Inlaningen i Kaupthing Edge Sverige uppgick

till drygt tva miljarder kronor. Kaupthing Bank
Sverige AB hade vid tidpunkten en utléning

om cirka tio miljarder kronor och inlaning fran
allmanheten om tre miljarder kronor.

Den 9 oktober forsattes moderbolaget
Kaupthing Bank hf under sarskild férvaltning av
de islandska myndigheterna. Samma dag med-
delades att Kaupthing Edge Sverige skulle av-
vecklas. Samtliga insatta medel i Kaupthing Edge
Sverige har sedermera utbetalats. Tva av de
andra svenska dotterbolagen, Kaupthing Finans
AB och Kaupthing Pension Consulting AB, sdldes
under november.

Carnegie

Carnegiekoncernen har varit en av de storsta
aktérerna inom nordisk aktiehandel. Den 30
september 2008 uppgick Carnegies balansom-
slutning till cirka 33 miljarder kronor och det for-
valtade kapitalet uppgick till cirka 122 miljarder
kronor. Carnegiekoncernen hade da drygt fyra
tusen kunder i Sverige och en inlaning pa cirka
2,5 miljarder kronor. Holdingbolaget D Carnegie
& Co AB hade tva heldgda svenska dotterbolag:
Max Matthiessen Holding AB, som férmedlar
férsékrings- och sparldsningar, och Carnegie
Investment Bank AB som bedriver verksamhet
inom vérdepappershandel, investment banking,
tillgdngsforvaltning och private banking.

Under hosten forsvarades Carnegie Invest-
ment Bank AB:s mojligheter att finansiera sig
i takt med att det blev allt svdrare att beldna
vérdepapper och sdkerhetskraven for trans-
aktioner pa borser 6kade. Under oktober blev
finansieringssituationen sé anstrangd att banken
riskerade att inte kunna fullgora sina betalningar.
Carnegie Investment Bank AB ansokte darfér om
sarskilt likviditetsstod fran Riksbanken, och blev
den 27 oktober beviljad en kredit om en miljard
kronor. Den 28 oktober utdkades krediten till att
avse hogst fem miljarder kronor. Som sékerhet
for krediten tog Riksbanken bland annat aktierna
i banken och Max Matthiessen Holding AB.

Den 10 november beslutade Finansinspek-
tionen att aterkalla Carnegie Investment Bank
AB:s banktillstand. Mot bakgrund av den nya
stodlagen beslutades att Riksgalden skulle ta
over rollen som langivare och darmed &ven den
pant som lag till grund for Riksbankens kredit.
| enlighet med pantavtalet mellan Riksgélden
och D Carnegie & Co AB realiserade Riksgélden
panten och évertog dganderétten till aktierna
i Carnegie Investment Bank AB och i Max
Matthiessen AB. | ljuset av att Riksgdlden hade
tagit kontrollen dver Carnegie Investment Bank
AB adndrade Finansinspektionen sitt beslut om
indraget tillstand till en varning.



Stresstest av storbankernas motstandskraft

Den pagaende finansiella krisen har visat pa vikten av god riskhan-
tering. Stresstester utgor ett viktigt verktyg i detta arbete. Genom

att pd olika satt utsdtta banksystemet for stress dr det mojligt att ha
en uppfattning om motstandskraften mot negativa handelser. | de
stresstester som Riksbanken genomfor fokuseras framst pa bankernas
kredit- och intjaningsrisk. Den pagdende finansiella krisen har emel-
lertid inneburit en enorm stress for det globala banksystemet i ett helt
annat avseende eftersom likviditeten i stort sett har férsvunnit fran
marknaderna. Detta ar ndgot som 4r svart att gardera sig for inom
ramen for normal riskkontroll, och omfattningen av krisen har varit
svar att forutse.

| féljande avsnitt presenteras ndgra av de stresstester som Riksbanken
har utfort. Stresstesterna fokuserar, liksom tidigare, pa kredit- och
intjaningsrisk och féngar séledes inte direkt bristande likviditet. Aven
om bankernas likviditetssituation inte stresstestas sa fangas den dock
delvis genom dess effekter pa intjaningen. Dartill testas effekten av
den anstrangda likviditetssituationen, i form av hogre finansierings-
kostnader. Utgdngspunkten for scenarierna &r radande situation dar
bankerna redan ar utsatta for hoga finansieringskostnader. Det har
innebdr att resultaten ger en vdagledning om hur bankerna klarar olika
scenarier givet deras situation i dag.

| det forsta scenariot testas hur en kraftigt forsamrad kreditvardighet
hos de baltiska lantagarna paverkar de banker som har stora expone-
ringar i dessa lander. | det andra scenariot studeras hur en konjunk-
turnedgang paverkar storbankerna. Riksbanken har utfort dessa tester
i flera tidigare rapporter och i denna rapport jamfors resultaten med
de tva foregdende. | det tredje scenariot testas hur en omfattande
recession i Sverige, de baltiska ldnderna och omvérlden skulle pdverka
bankerna. Slutligen gors ett enkelt test for att underséka hur banker-
na paverkas av hogre finansieringskostnader, vilket aktualiserats av
den pagaende finanskrisen.

Riksbankens metod for att mata bankernas motstandskraft ("kredit-
risktdckning™) dr baserad pa en allmant tillganglig portféljmodell och
pa offentlig information fran bankernas resultatrapporter. &' Eftersom
ett antal forenklande antaganden anvands i modellen ska testresulta-
ten ses som indikativa. Den information som ligger till grund for be-
rakningarna dr en approximativ bild av den verkliga portféljen. Darfor
ar det mer relevant att studera jamforelser av resultaten 6ver tiden an
de absoluta nivderna.

81 For en mer detaljerad beskrivning se artikeln "Att méta kreditrisk med extern information”,
Finansiell stabilitet 2006:1.
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Kreditrisk, kapital och intjdning

Avgorande for bankernas motstandskraft &r i vilken man de har till-
rackligt med kapital for att méta betydande risker. Den i sdrklass en-
skilt storsta tillgangsrisken i bankerna ar kreditrisk. Darfor fokuseras
det i stresstesterna framfor allt pa bankernas motstandskraft mot
forsdmringar i lantagarnas kreditvardighet. Riskkapitalbehovet speglar
det kapital som behdvs for att klara eventuella férluster som kan upp-
std utdver de som dr foérvantade. &

| testerna stélls bankens priméarkapital i relation till riskkapitalbehovet.
P& sa satt far man bankens kreditrisktdckning.® Hur hog kredit-
risktdckning en bank behdver beror pa dess verksamhet. Banker med
stora bolaneinstitut, sésom Handelsbanken och Swedbank, har en stor
andel kreditrisk relativt den 6vriga verksamheten och behoéver dar-
med en mindre buffert for 6vriga risker. Exempel péd andra risker som
ska tackas av primarkapitalet ar marknadsrisker, operativa risker och
kreditrisker utanfor balansrdakningen.

Att ha en kreditrisktdckning pa 100 procent betyder i princip att primar-
kapitalet precis tacker kreditrisken. Daremot técker det inte andra typer
av risker. En kreditrisktdckning pd 6ver 100 procent innebdr att banken
har en buffert for andra risker och for ovantade negativa héndelser. Ju
storre bufferten ar desto storre motstandskraft har banken.

Berdkningarna utgér frdn bankernas utldningsportféljer vid halvars-
skiftet 2007, december 2007 samt halvarsskiftet 2008 och portfoljer-
na antas vara oférandrade under scenariernas tre ar.

SCENARIO 1: FORSAMRAD KREDITVARDIGHET |
DE BALTISKA LANDERNA

I det forsta scenariot testas hur kraftigt forsimrad kreditvardighet
hos de baltiska lantagarna paverkar bankernas motstandskraft. En
chock antas intréffa som drabbar samtliga lantagare i de baltiska
ldnderna. Kreditvéardigheten hos dessa lantagare forsémras under
tre &r. Samtidigt minskar bankernas intjaning fran verksamheten i
dessa lander. Forsta aret dkar sannolikheten for konkurs till fem pro-
cent, andra dret till tio procent och tredje aret till tjugo procent. ®
Resultatet fore skatt antas halveras forsta aret. Det minskar med
ytterligare 25 procentenheter nésta ar, for att under tredje aret utebli
helt. Det tredje dret speglar en mycket extrem situation med hoga
konkurssannolikheter och helt utebliven intjaning fran verksamheten
i de baltiska landerna. Kreditvardigheten for 6vriga lantagare i ban-
kernas utlaningsportfoljer antas vara oférandrad. Detsamma géller

82 De svenska bankerna har valt att definiera sitt riskkapitalbehov utifran en AA-rating, vilket innebér att
fallissemangsrisken pa ett ars sikt skall vara hogst 0,03 procent. Att ha en kreditrisktédckning pa 100 procent
betyder alltsd att primérkapitalet tacker kapitalbehovet fér 99,97 procent av alla méjliga utfall i forlustfor-
delningen. | Riksbankens analys berdknas riskkapitalbehovet pa 99,9 procents niva.

83 Kreditrisktackning= primarkapital/riskkapitalbehov.

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



for intjdningen fran den &vriga verksamheten. Scenariot appliceras pa
de tva banker som har en betydande utlaning i de baltiska landerna,
Swedbank och SEB.#

I jamforelse med foregaende tva rapporter tyder testet pa att bade
SEB och Swedbank klarar en extremt negativ utveckling i de baltiska
landerna. Resultatet (vinsten) under de tre dren i scenariot baseras
pa resultatet for de fyra kvartalen mellan juni 2007 till och med juni
2008. For SEB:s del har resultatet minskat, vilket bidrar till en samre
kreditrisktdckning.® For Swedbank har ett kapitaltillskott i form av en
nyemission starkt deras primérkapital vilket leder till en battre kredi-
trisktackning.® | diagram 3:17 jamfors resultaten for det senaste halv-
arsskiftet med resultaten i de tva féregdende stabilitetsrapporterna.
Staplarna visar kreditrisktackningen for det sista, mest extrema, aret i
scenariot.

SCENARIO 2: FORSAMRAD KREDITKVALITET TILL FOLID
AV EN KONJUNKTURNEDGANG

I det andra scenariot studeras hur en konjunkturnedgang och dar-
med forsamrad kreditkvalitet paverkar storbankerna. Testet visar
hur bankerna star emot en konjunkturvandning dér BNP-tillvéxten
forsamras med 4,5 procentenheter, vilket ar betydligt mer &n vad
som forvédntas framover. Kreditvdrdigheten hos samtliga lantagare

i bankernas portféljer antas forsdmras under tre dr. Forsta dret kar
sannolikheten for betalningsinstdllelse till en procent, under andra aret
till tvd procent och slutligen under tredje, och vérsta aret till ungefar
tre procent. %8 Samtidigt faller intjaningen. 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 sadan
kraftig nedgang i konjunkturen. Under samtliga ar i scenariot har

de fyra bankerna en kreditrisktackning 6ver 100 procent och klarar
darmed en kraftig 6kning av sannolikheterna for betalningsinstéllelse.
For Swedbank har kapitaltillskottet medfort att kreditrisktdckningen
har forbattrats. Kreditrisktdckningen for de 6vriga bankerna minskar
emellertid och ddrmed &r deras motstandskraft mot ytterligare nega-
tiva handelser mindre. Orsaken &r framst ett lagre resultat i utgangs-
laget for majoriteten av bankerna.

85 Aven Nordea har verksamhet i de baltiska linderna. Men eftersom deras utléaning dar utgér en betydligt
mindre del av deras portféljer har de exkluderats ur scenariot.

86 Dock har SEB:s omklassificering av rantebdrande vardepappersportfoljer tillgodordknats i stresstestet. Detta
innebdr en 6kning av primérkapitalet pa 1,8 miljarder kronor.

87 Swedbanks nyemission &r planerad forst till januari 2009 men i scenariot ar emissionen inraknad i deras
kapitalbas fran och med andra kvartalet 2008.

88 Betalningsinstallelserna i portfoljen ar "through-the-cycle”-matt vilket innebér att de berdknas som ett
genomsnitt 6ver de senaste fem aren.
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Diagram 3:17. SEB och Swedbanks kreditrisktackning
ar 3 enligt scenariot om férsamrad kreditvardighet i de

baltiska linderna
Procent
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W 2007 kv2
W 2007 kv4
2008 kv2
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Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken
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Diagram 3:18. Kreditrisktackning ar 3 enligt scenariot
om konjunkturnedgang
Procent

SEB Swedbank Nordea  Handelsbanken

W 2007 kv2
W 2007 kv4
2008 kv2

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Riksbanken har gjort samma test i flera tidigare stabilitetsrapporter. |
diagram 3:18 jamfors utfallet av kreditrisktackningen med utfallet i de
tva féregdende rapporterna. Staplarna visar nivan for det sista, mest
extrema, aret i scenariot.

SCENARIO 3: MAKROEKONOMISKT STRESSTEST — GLOBAL
RECESSION

For att ytterligare testa bankernas motstandskraft testas ett omfat-
tande globalt krisscenario. Scenariot r i linje med den svenska krisen
i borjan av 1990-talet. Da foll den ekonomiska tillvaxten kraftigt och
var negativ under ett par ar. Arbetsldsheten steg betydligt och upp-
gick i december 1993 till cirka 13 procent. Samtidigt sjonk fastighets-
priserna med upp till 50 procent. Detta fick stora konsekvenser for
de svenska storbankerna. Bara under 1992 gjorde de sammantaget
reserveringar som uppgick till ungefér sex procent av den totala ut-
laningen. | stresstestet nedan presenteras vilka effekterna kan bli pa
bankernas reserveringsbehov och motstandskraft om Sverige skulle
drabbas av en liknande situation i dag.

| ett forsta steg (a) antas att svenska fastighetsbolag drabbas pa lik-
nande satt som under fastighetskrisen pa 90-talet. For att replikera
detta scenario antas fastighetsbolagens kreditvardighet forsamras

och deras konkurssannolikhet 6ka till sex procent. Dértill antas fast-
ighetspriserna sjunka. Aven 6vriga svenska lantagare drabbas av det
forsamrade ekonomiska laget. For att replikera detta antas konkurs-
sannolikheterna for svenska féretag och hushall sammantaget stiga till
tre procent.

| ett andra steg (b) sker dessutom en kraftig forsdmring i de baltiska
linderna. Overlag antas effekten av recessionen vara storre i dessa
lander. Sannolikheten for att de baltiska fastighetsbolagen gar i kon-
kurs antas vara 20 procent, medan konkurssannolikheten for dvriga
foretag och hushall sammanlagt antas vara 10 procent. Slutligen, i ett
tredje steg (c), drabbas ocksd 6vriga delar av vérlden dar de svenska
bankerna ar verksamma.

Resultatet av stresstestet visar att de fyra storbankerna klarar ett sa-
dant omfattande krisscenario, sammantaget saval som individuellt.
De sammantagna forvantade forlusterna uppgar i scenariot till drygt
77 miljarder kronor, vilket motsvarar cirka 1,2 procent av den totala
utlaningen (se tabell 3:4). Det kan stéllas i relation till de 79 miljarder
kronor som bankerna har tjdnat under det senaste aret. De férvantade
forlusterna técks i detta fall av intjaningen. Om inte intjaningen hade
varit tillracklig for att tdcka de forvantade forlusterna hade bankerna
varit tvungna att ta fran sitt primarkapital.



Hur mycket av primarkapitalet som bankerna kan utnyttja till att tacka
forluster beror pd den risk som finns i banken. Att primarkapitalet inte
underskrider detta riskkapital ar viktigt for bankens kreditbetyg.® |
detta scenario finns en buffert, det vill sdga skillnaden mellan pri-
markapital och riskkapitalbehov enligt scenariot, pa ytterligare ca 80
miljarder kronor. Detta innebdr att bankerna kan férlora i princip hela

sin intjdning men dnda klara att tdcka sina forluster.

Tabell 3:4. Resultatet av ett kombinerat stresstest

Basscenario a) Sverige b) Baltiska linderna  c) Ovriga virlden*
Utlaning, mdkr 3095 318 3031

Andel av exponeringen 0,6% 2,6%

som antas fallera fastighetsbolag ~ fastighetsbolag

Probability of default, PD 0,4% ovriga 2% ovriga

foretag & hushall

foretag & hushall

0,5%
samtliga lantagare

Forlustgrad vid fallissemang, 20% 60% 40%

Loss Given Default

Reserveringsbehov, mdkr 25 4 6

Expected Loss, EL

Reserveringsbehov som

andel av utlaning, procent 0,08% 1,26% 0,20%

* framfor allt 6vriga Norden

Stresscenario a) Sverige b) Baltiska linderna  c) Ovriga virlden*
Utlaning, mdkr 3095 318 3031

Andel av exponeringen 6% 20% 6%

som antas fallera fastighetsbolag ~ fastighetsbolag fastighetsbolag
Probability of default, PD 3% oOvriga 10% Ovriga 3% ovriga

foretag & hushall

foretag & hushall

foretag & hushall

Forlustgrad vid fallissemang
Loss Given Default

20%

60%

40%

Reserveringsbehov, mdkr 22 22 33
Expected Loss, EL
Reserveringsbehov som 0,7% 12% 1,1%
andel av utlaning, procent fastighetsbolag
6% Ovriga
foretag & hushall
* framfor allt 6vriga Norden
Forvantade forluster mdkr a) Sverige b) Baltiska linderna  c) Ovriga virlden*
a) Sverige a)
22
b) Baltiska landerna a)+b) b)
44 22
¢) Ovriga varlden a)+c) b)+c) o]
55 55 33

Kombinerat scenario, a)+b)+c)

77

* framfér allt 6vriga Norden

89 For definition av riskkapital se inledning av avsnittet om stresstester.
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Diagram 3:19. Okade finansieringskostnader i en
3-manaders likviditetskris som andel av andra
kvartalets resultat

Procent

Handels- SEB Nordea Swedbank
banken

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Finansiering

| foljande test gors en uppskattning av hur de fyra svenska
storbankerna paverkas av 6kade finansieringskostnader. De kan 6ka
om delar av den relativt billiga inlaningen fran allmdnheten méste er-
sattas med dyrare marknadsupplaning. De kan ocksa ¢ka genom att
marknadsrdntorna stiger eller genom att investerare kraver en hojd
kompensation for risk, en 6kning av den sa kallade kreditspreaden.
Testet kan antingen appliceras pa banksektorn som helhet eller ses
som ett isolerat test for enskilda banker.

SCENARIO 4: OKADE FINANSIERINGSKOSTNADER
| TRE MANADER

Resultaten visar att hogre finansieringskostnader an i dagsldget blir
kannbara for bankerna, dock inte pa ett kritiskt satt. | testet antas
att kostnaden for tio procent av bankernas billigaste finansiering
Okar med tva procentenheter. Dessutom antas kreditspreaden som
bankerna betalar fér uppléning pd vardepappersmarknaden éka med
ytterligare 80 rantepunkter under en period av tre manader. Scenariot
ar extremt, dels darfor att marknadsréantorna redan nu ar hoga, dels
darfor att bankerna i testet inte antas kunna kompensera sig genom
hogre utldningsrantor.®® Den resulterande kostnadsékningen mot-
svarar i snitt 20 procent av andra kvartalets resultat 2008 for banker-
na (se diagram 3:19).

Sammanfattande riskbild for
de svenska storbankerna

Motstandskraften i de svenska storbankerna har minskat sedan be-
domningen i den féregaende rapporten. De svenska storbankernas
motstandskraft mot negativa oférutsedda handelser &r dock fortfa-
rande god. Det ar framst en effekt av att bankerna &r finansiellt starka
och har en god lénsamhet. De stresstester Riksbanken har genomfort
bekréftar den bilden. Det Riksbanken stresstestar ar bankernas for-
maga att absorbera forluster och om dessa &r stora nog att hota deras
solvens. Riksbankens beddmning och tester visar att denna férmaga
ar god hos de svenska storbankerna. Dock star inte bankerna opa-
verkade efter ett extremt scenario. Det kan till exempel skapa en oro
bland bankens kunder och investerare som kan fa stora foljdeffekter
for bankernas intjaningsformaga.

90 Bankerna har uppgett att de kunnat éverféra majoriteten av den senaste tidens 6kade finansieringskostna-
der pd kunderna (se avsnitt Intédkter och kostnader).



Likviditetsrisken ar fortsatt stor for bankerna men den mildras del-
vis av myndigheternas stodinsatser. Eftersom bankerna har minskat
den genomsnittliga 16ptiden for sin finansiering behdver de omsatta
sin uppléning oftare vilket 6kar likviditetsrisken. Fortsétter markna-
derna for bankernas emitterade vardepapper att fungera bristfalligt sa
medverkar det till en 6kad likviditetsrisk. Det beror dels pé att dessa
vardepapper ingar i bankernas likviditetsportféljer, dels pa att en rela-
tivt stor del av bankernas utestdende emitterade vardepapper maste
refinansieras under det ndrmaste aret. Risken har dven 6kat for att en
enskild ovdntad negativ hdndelse dven paverkar kostnaden for eller
tillgangen till finansiering.

Kreditrisken har okat fér storbankerna. Dels har konkursrisken for
storbankernas foretagskunder, i synnerhet fastighetsbolagen, okat,
dels gor den hoga 6kningstakten i utlaningen att exponeringen mot
foretag tilltar. Samtidigt har riskerna i de baltiska landerna 6kat och
kreditforlusterna forvdntas stiga under den kommande resultatperio-
den.

Finanskrisen har forstarkt nedgangen i konjunkturen och detta kom-
mer att ge ytterligare negativa effekter pa bankernas resultat. Det

ar troligt att Ionsamheten kommer att minska da intédkterna paverkas
negativt samtidigt som kostnaderna inte dimpas i samma takt. Att
intdkterna paverkas negativt beror pd dels lagre tillvaxt i rdntenettot,
dels ett minskat provisionsnetto och dels ytterligare nedskrivningar av
rdntebdrande vérdepapper.
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B Den finansiella infrastrukturen

Den finansiella infrastrukturen — i korthet

En séker finansiell infrastruktur &r extra viktigt i tider av finan-
siell turbulens da viljan och ben4dgenheten att ta risker minskar.
Den svenska finansiella infrastrukturen har fungerat val under
hostens finanskris och hégre volymer i nagra av systemen har
inte paverkat funktionaliteten.

Det pdgdr nu ett antal viktiga férdndringar i den finansiella
infrastrukturen i Sverige. En sddan foérdndring &r att Riksbankens
nya tekniska system for stora betalningar kommer att tas i bruk
i borjan av 2009. Dartill sker forandringar i saval clearing som
avveckling av transaktioner pa den svenska vardepappersmark-
naden. Exempelvis har Euroclear har képt den svenska centrala
vérdepappersférvararen, VPC AB.

Dessa fordndringar 6kar integrationen mellan den svenska
finansiella infrastrukturen och de europeiska marknaderna. Detta
leder till hogre effektivitet, men 6kar ocksa beroendena mellan
systemen. For att motverka att dessa beroenden Okar risken att
likviditetsstorningar sprids mellan system ar det viktigt att sdval
marknadsaktorer som myndigheter i sin 6vervakning férstar och
tar hansyn till dem.

Den finansiella infrastrukturen bestar av system dér betalningar och
transaktioner med vardepapper hanteras. En vél fungerande finansiell
infrastruktur ar avgorande for den finansiella stabiliteten. Om infra-
strukturen inte fungerar riskerar problem hos en aktor eller inom en
enskild delmarknad att sprida sig vidare. Riksbankens &vervakning av
den finansiella infrastrukturens stabilitet handlar darfér om att identi-
fiera strukturella svagheter som kan orsaka spridningsrisker.

Riksbanken fokuserar sitt dvervakningsarbete pa de kritiska sys-
temen, det vill sdga RIX som &r Riksbankens eget system for stora be-
talningar, VPC som &r den centrala vardepappersforvararen, NASDAQ
OMX Derivatives Markets (NASDAQ OMX DM) som agerar central
motpart i derivatclearingen och BGC som &r den centrala aktoren vid
formedlingen av massbetalningar mellan bankerna. Dessutom deltar
Riksbanken i 6vervakningen av de internationella systemen CLS, som
hanterar clearing och avveckling av valutatransaktioner, och SWIFT
som anvdnds for att sinda meddelanden pd vdrldens finansmarknader.

| det har kapitlet sammanfattas kort hur den svenska finansiella
infrastrukturen har fungerat under den pagaende finanskrisen. Déar-
efter beskrivs de fordndringar som kommer att ske framéver i och
med att det nya RIX-systemet produktionssatts, Euroclears kdp av
VPC och inférandet av centrala motpartstjanster for aktietransaktio-
ner pd de nordiska borser som dgs av NASDAQ OMX. | den atersta-
ende delen av kapitlet analyseras hur likviditetsstérningar kan spridas i
den finansiella infrastrukturen.
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Den svenska finansiella infrastrukturen
under finanskrisen

Den svenska finansiella infrastrukturen har fungerat val under
héstens finanskris. Finanskrisen har under hosten medfort ett storre
antal transaktioner i NASDAQ OMX DM och CLS. Ddremot har trans-
aktionernas genomsnittliga vérde varit oférandrat i de bada systemen.
I VPC har volymerna endast varit ndgot hégre an under normala om-
standigheter. | Riksbankens betalningssystem RIX har volymerna varit
konstanta. Det 6kade antalet transaktioner har dock inte paverkat
funktionaliteten i systemen i ndgon storre utstrackning, utan transak-
tionsflddena har gétt igenom systemen som de brukar.

Nar osdkerheten pa de finansiella marknaderna ar stor minskar viljan
att ta risker och en saker finansiell infrastruktur blir desto viktigare.
Det péagar lopande ett arbete for att minska riskerna i den finansiella
infrastrukturen. Arbetet under senare ar har gett resultat pa sa satt
att systemen har fungerat i stort sett utan stérningar och med bibe-
hallen sdkerhet under den finansiella krisen. Exempelvis har banker
dragit fordel av den sdkra avvecklingen av valutatransaktioner som
erbjuds av CLS. Krisen har dock tydliggjort att arbete kvarstar for att
gora hanteringen av transaktioner saker, i synnerhet i tider med hog
osékerhet. Bland annat har marknaden for olika sorters OTC-handla-
de derivat vuxit bdde vad géller antalet nya produkter och vérdet pa
omséttningen. Den finansiella infrastrukturen for att hantera dessa
transaktioner har emellertid inte utvecklats lika snabbt. Som resultat
hanteras inte alltid avvecklingsriskerna foérknippade med dessa derivat
pa ett adekvat satt, vilket under hosten har bidragit till marknadsdel-
tagarnas ovilja att handla med dessa produkter. Arbetet med att [6sa
detta problem inleddes redan 2005. Under andra halvan av 2008 har
myndigheter och marknadsdeltagare arbetat vidare med frdgan om
att inféra en central motpart (CCP) fér OTC-derivat.



Varfor kan trogheter uppsta i betalningssystem i tider av finansiell oro?

anker genomfor i regel dagligen

stora betalningar i en centralbanks

betalningssystem. Det sker genom att
bankerna i borjan av dagen tillfor likviditet till
systemet genom att pantsatta vardepapper for
att fa tillgang till centralbankens intradags-
kredit.*" Bankerna skickar sedan I6pande in
sina betalningsorder till systemet. Bankernas
betalningar hanteras i systemet i realtid en efter
en, det vill sdga pa bruttobasis. Pa enklaste satt
slutfors betalningar i den ordning som de har
inforts i systemet. Hur snabbt betalningarna
genomfars beror dock pa hur mycket likviditet
bankerna tillfor betalningssystemet. Om en
bank tillfér mycket likviditet avvecklas dess
betalningar snabbt. Om en bank daremot tillfor
lite likviditet till systemet kan betalningarna
sdttas i en ko till dess att likviditet tillfors i
form av att banken tar emot en inkommande
betalning.

Bankerna gor hela tiden en avvédgning mellan
att tillféra mycket likviditet till systemet och

att forlita sig pa likviditet fran inkommande
betalningar. Att tillféra mycket likviditet innebar
en kostnad fér bankerna. Denna kostnad beror
bland annat pa sammanséttningen i bankernas
portféljer och ddrmed vilka mojligheter de har
att lamna in sdkerheter. En bank som tillfor

mycket likviditet kan dock vara séker pd att dess
betalningar kommer att avvecklas tidigt, och att
likviditeten racker till. Ddremot kan andra banker
under dagen dra nytta av att en bank tillfér
mycket likviditet utan ndgon kompensation. Det
innebér dessutom att det finns en risk att banken
inte far tillbaka den férvantade likviditeten om
en motpart later bli att betala. En bank som i
stallet tillfor lite likviditet har lagre likviditetskost-
nad men riskerar att behdva skaffa mer likviditet
med kort varsel.

| tider av likviditetsbrist blir det mindre
fordelaktigt att tillfora likviditet. D& &r kostna-
den hogre och bankerna blir ofta mer forsiktiga
med att bidra med likviditet till andra. Bankerna
kan darfor vélja att tillféra mindre likviditet och
i stéllet vdnta pa inkommande betalningar. Till
foljd av detta ligger betalningar i ko och det tar
ldngre tid for en dags betalningar att genom-
foras i systemet. Nar det dessutom rader brist pa
fortroende mellan bankerna 6kar deras incita-
ment att vara restriktiva med likviditet eftersom
de ser en risk for att en motpart kan fallera och
déd kan hamna i ett lage dar de saknar likvidi-
tet vid slutet av dagen. Under den pagdende
krisen har Riksbankens betalningssystem 6verlag
fungerat utan storningar, och dessa problem har
inte uppstatt.

91  Likviditet definieras i detta sammanhang som tillgang till omsattningsbara medel for att mota ataganden. Likviditetsbegreppet maste aven om-
fatta medel som ér tillgdngliga under olika tidshorisonter. | detta kapitel fokuseras pa intradagslikviditet det vill séga den likviditet som instituten
har tillganglig for att méta sina dtaganden under dagen i betalningssystemet.
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Det nya tekniska systemet for stora
betalningar i svenska kronor

Riksbanken kommer att ersitta det nuvarande systemet for stora
betalningar i svenska kronor (en del av RIX) med ett modernare tek-
niskt system. Riksbanken tillhandahaller RIX-systemet, som mojliggor
for bankerna att genomfora betalningar i svenska kronor till varandra.
RIX-systemet ar ett sa kallat Real Time Gross Settlement-system
(RTGS), vilket innebér att betalningarna avvecklas i realtid pa brutto-
basis. | systemet, som &r navet i det svenska betalningssystemet, av-
vecklades i genomsnitt under 2007 transaktioner motsvarande 496
miljarder kronor per dag. | och med att kraven pa funktionalitet i
betalningssystemet har férandrats och den tekniska utvecklingen har
gatt framat beslutade Riksbanken for ett antal ar sedan att ersatta det
gamla egenutvecklade systemet med ett nytt. Riksbanken kommer,
liksom tidigare, att ansvara for driften av systemet.

Nya funktioner i systemet bidrar till mer effektiv likviditetshantering
och darmed lagre risk for deltagarna. | det nya systemet finns totalt
sex olika avvecklingsfunktioner. Nagra &r avsedda for vissa typer

av betalningar sdésom BGC-, VPC- och CLS-betalningar och andra

for betalningar mellan banker. Detta tilldter bankerna att styra sin
likviditetsanvdndning battre. Vissa funktioner samlar dessutom de
transaktioner som tar ut varandra och avvecklar dem tillsammans. P&
sd satt kan behovet av likviditet minskas. Dessutom finns det méjlig-
het for bankerna att prioritera betalningar och att reservera likviditet
for vissa betalningar. Eftersom betalningar har blivit alltmer tidskritiska
beddms dessa tjanster bli efterfragade. Det nya systemet bedéms 6ka
effektiviteten i betalningssystemet samtidigt som forutsattningarna for
saker avveckling av stora betalningar ar oférandrade.

Det nya systemet kommer att produktionssattas i bérjan av 2009.
Denna senareldggning av startdatumet fran det som tidigare var
planerat, 6 oktober 2008, beslutades av Riksbanken i samrad med
RIX-deltagarna. Beslutet togs mot bakgrund av de turbulenta mark-
nadsférhdllanden som rddde. Att sétta ett nytt tekniskt system i drift
ar alltid forknippat med en okad risk for stérningar.

Forandringar pa den svenska
vardepappersmarknaden

Euroclear har képt VPC AB som é&r Sveriges centrala vardpappersfor-
varare (CSD) och har en central roll i hanteringen av vardepapper.
Svenska vardepapper existerar i dag endast som elektroniska registre-
ringar och VPC AB tillhandahaller ett system for hantering och regist-
rering av dessa. Systemet omfattar ocksd konton 6ver vilka man av-
vecklar alla transaktioner med svenska védrdepapper. Dessutom haller



DEN FINANSIELLA
INFRASTRUKTUREN

VPC AB ett register 6ver dgare till vardepapper, vilket gor det mojligt
att erbjuda tjénster i samband med foretagshandelser som exempelvis
utdelningar och fondemissioner.

Euroclearkoncernen tillhandahaller tjanster for avveckling av varde-
papper i Storbritannien, Irland, Nederldnderna, Belgien, Frankrike
och nu dven i Sverige och Finland. | Euroclearkoncernen drivs varje
nationell vardepappersforvarare som en separat legal enhet, vilket
innebdr att eventuella nationella legala krav kring vardepappershan-
teringen tillgodoses. Euroclearkoncernen dger VPC som ett dotter-
bolag. Kopet omfattar dven VPC:s dotterbolag, APK, vilket erbjuder
CSD-tjénster i Finland. Euroclear &r medlemsigt. Agarspridningen hos
Euroclear &r dock stor, vilket innebdr att ingen enskild dgare eller liten
grupp av dgare har majoritetsmakt i foretaget. Koncernen héller pa att
infora ett gemensamt system som kan avveckla alla transaktioner och
dven utfora 6vriga tjdnster som i dag erbjuds av de nationella vérde-
pappersforvararna. Den svenska marknaden kommer att flyttas over
till detta system om tre till fyra &r. De gransoverskridande transaktio-
nerna ska i det gemensamma systemet kunna avvecklas lika smidigt
som nationella transaktioner avvecklas i dag.

De delar av Euroclears verksamhet som dr gemensamma 6vervakas
i internationellt samarbete under ledning av Belgiens centralbank
och den belgiska finansinspektionen. Riksbanken kommer att ingd
i samarbetet. De delar som fortfarande &r nationella i sin omfattning
6vervakas av respektive lands centralbank.

Motivet bakom forséljningen av VPC var att 6ka effektiviteten

pa den svenska vardepappersmarknaden. Det sker genom att den
svenska marknaden far del av de stordriftsfordelar som finns inom
saval registerféring som avvecklingsverksamheten inom en storre
koncern. Dartill har Euroclear redan investerat i ett nytt gemensamt
system, vilket den svenska marknaden kan dra nytta av. Effektiviteten
Okar ocksa genom att svenska marknadsdeltagare far mojlighet att
avveckla vardepapperstransaktioner fran ett flertal marknader genom
Euroclear. De kommer ddrmed att ha tillgang till fler marknader sam-
tidigt som det blir lattare for andra att fa tillgang till den svenska
marknaden.

En annan viktig forandring pa den svenska vardepappersmarknaden
ar Nasdaq OMX:s beslut att erbjuda en central motpartstjanst for
transaktioner med aktier pa sina nordiska borser.*? Tjansten kommer
att introduceras pa frivillig basis i januari 2009, och innebér att en
central motpart kommer att erbjuda nettning® av transaktionsfloden
och samtidigt hantera motpartsriskerna i aktiehandeln.** D& handel

92 Inférandet av en central motpartstjanst ar villkorat godkannande fran berérda myndigheter.

93  Med nettning avses att man kvittar transaktioner mot varandra sa att transaktionerna helt eller delvis tar
ut varandra.

94 Se Sveriges riksbank (2002), " Central motpartsclearing i vardepappersmarknader”, Finansiell stabilitet
2002:2.
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med aktier sker anonymt p4 OMX Nordiska Bors Stockholm ar den
riskhanteringen ett vardefullt tilldgg. For att uppmuntra deltagarna att
nyttja tjdnsten kommer Nasdaq OMX att erbjuda rabatt pa handels-
kostnader till affarer som ska clearas via den centrala motparten. Vid
halvaret 2009 forvantas den centrala motpartsclearingen tdcka alla
transaktioner.

Nasdaq OMX har ingatt ett intentionsavtal med European Multi-
lateral Clearing Facility (EMCF) for leverans av den centrala mot-
partstjansten och avser att kdpa 22 procent av EMCF:s aktier.
EMCF, som é&r ett dotterbolag till Fortis Bank, erbjuder redan centrala
motpartstjdnster for transaktioner i svenska aktier da den clearar de
transaktioner som sker pa handelsplatserna CHI-X och Nasdaqg OMX
Europe.® Frdn och med januari 2009 kommer den ocksa att erbjuda
central motpartsclearing i Sverige. Nér dessa tjanster &r fullt utveck-
lade kommer transaktionerna fran de nordiska bérserna att hanteras
separat fran EMCF:s andra transaktioner. Detta innebér att de inte
kommer att nettas med transaktioner fran 6vriga borser och att risk-
hanteringen blir avskild. | slutet av 2009 kommer Nasdaq OMX dven
att infora det handelssystem som anvénds i USA och i Nasdaqg OMX
Europe pa de nordiska och baltiska marknaderna. Detta innebdr en
harmonisering av handelssystemen som dessutom ger mojlighet for
deltagare pa de nordiska borserna att handla med alla de aktier som
kan handlas pd Nasdaqg OMX Europe.

Euroclears kop av VPC och introduktionen av centrala motparts-
tjanster till den svenska aktiemarknaden okar integrationen mellan
den svenska finansiella infrastrukturen och de europeiska markna-
derna. Detta medfor okad effektivisering av hanteringen av transak-
tioner i svenska vardepapper. Samtidigt 6kar dock beroendet mellan
den svenska marknaden och de europeiska marknaderna. Hur det
kan paverka risken for spridningen av likviditetsstorningar diskuteras i
ndsta avsnitt.

Kanaler for spridning av likviditetsstérningar

Nedan beskrivs hur likviditetsstorningar kan uppsta inom ett avveck-
lingssystem och hur dessa paverkar systemets deltagare. Dérefter for-
klaras hur likviditetsstorningar kan spridas fran ett system till ett annat
och hur det ser ut pa den svenska marknaden.®® Slutligen presenteras
viktiga dtgarder for att motverka potentiella smittorisker. Avsnittet
bygger till stora delar pd den analys som publicerats i en rapport fran
BIS Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS), "The
Interdependencies of payment and settlement systems” i juni 2008.

95 Se Sveriges riksbank (2008), "Finansiell stabilitet 2008:1, kapitel 4.
96 Se Committee on Payment and Settlement Systems (2008), “The interdependencies of payment and
settlement systems”, BIS.
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OKADE BEROENDEN OCH RISKEN FOR
LIKVIDITETSSTORNINGAR

Likviditetsstorningar kan uppsta inom ett avvecklingssystem efter-
som banker ofta ar beroende av inkommande betalningar for lik-
viditet. Under en och samma dag har bankerna stora ataganden i
form av betalningar som avvecklas i betalningssystem. For att tacka
dessa dtaganden har bankerna likviditet i form av védrdepapper som &r
beldningsbara hos centralbanken samt inkommande betalningar. De
senare dr av stor betydelse eftersom de bruttobetalningsfldden som
strdmmar genom betalningssystemen &r avsevart stérre 4n bankernas
nettolikviditetsutflode. Den férvdntade inkommande likviditeten kan
utebli om en motpart inte fullgér sina dtaganden eller om en operativ
storning intraffar.

Bankerna och avvecklingssystemen har rutiner och planer for att
mildra effekterna av likviditetsstorningar. Exempelvis erbjuds ofta i
systemen lan av vardepapper som ett satt att underlétta for deltagar-
na att genomfora sina transaktioner. Dartill har bankerna likviditets-
buffertar for att hantera uteblivna betalningar och &ven en beredskap
for att snabbt tillféra mer likviditet till systemen. Trots detta kan det
uppsté en betydande likviditetsbrist om en stdrre mangd inkommande
betalningar uteblir. | ett sddant lage kan en dominoeffekt uppsta
eftersom deltagare i systemet ar beroende av likviditetsdverféringar
fran varandra. Sadana likviditetsstockningar kan bli s& pass stora att
betalningssystemet helt stannar upp och inga transaktioner kan av-
vecklas vilket till slut kan leda till att I&sta positioner uppstar, sa kallad
gridlock.

Ett beroende mellan olika system innebar en 6kad risk for spridning
av likviditetsstoringar. Likviditeten i ett avvecklingssystem kommer
ofta direkt fran ett annat avvecklingssystem. Exempelvis sker ofta
avvecklingen av betalningar fran olika system 6ver konton i central-
banken som ett satt att minimera kreditrisken i respektive system. For
att detta ska vara mojligt har clearing- och avvecklingssystem byggt
lankar till centralbankens betalningssystem. Detta innebér ett bero-
ende mellan systemen och att likviditetsstorningar darmed kan spridas
mellan olika system. Tack vare dessa beroenden har kreditrisken i sys-
temen minskat dven om likviditetsriskerna har okat.
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Konsolidering pa bankmarknaden och globaliseringen av bankernas
verksamhet innebdr att vissa banker blir deltagare i ett flertal sys-
tem. Om en bank exempelvis ar en viktig deltagare i tvd system kan
en likviditetsstdrning spridas mellan systemen om banken drabbas av
stora uteblivna betalningar i det ena systemet. Om allting fungerar
bra kan banken l&na upp motsvarande belopp under dagen. Men om
detta inte ar mojligt kan det leda till att banken inte kan tillféra nod-
vandig likviditet till det andra systemet. P4 detta satt kan en likvidi-
tetsstdrning i ett system leda till likviditetsbrist hos en viktig aktér, och
i ett annat system. Till slut kan lasta positioner uppsta.

BEROENDEN PA DEN SVENSKA MARKNADEN

Det finns starka beroendeférhdllanden mellan de system som utgér
den svenska finansiella infrastrukturen. Diagram 4:1 nedan visar lik-
viditetsfldden, vardepappersavveckling och hantering av sékerheter

i det svenska finansiella systemet. | Sverige minimeras kreditrisken i
massbetalningssystemet BGC, systemet som clearar derivat NASDAQ
OMX DM samt i den centrala vardepappersforvararen VPC genom
att respektive betalningar avvecklas pa konton i centralbanken. Detta
innebdr att de tre systemen ar direkt beroende av RIX-systemet for
likviditet. P4 motsvarande satt ar saval RIX-systemet som NASDAQ
OMX DM beroende av en valfungerande central vardepappersforva-
rare for att stodja sakerhetshanteringen. Detta 6msesidiga beroende
mellan betalningssystem och vérdepappersavvecklingssystem ar inte
unikt for Sverige utan &r likartat i manga andra lander.

Diagram 4:1. Beroendeforhallanden mellan de svenska systemen

i NASDAQ OMX
Sikerhets- ‘Sakerheter Derivatives Markets
institut ccp
A \
VPC AB IX- BGC
“ CsD “— § XRs¥sGt<Semet 4——| Massbetalnings-
systemet

A .

R Sveriges
Sakerheter riksbank

——) Betalningsavveckling

"""""""" 4 Vardepappersavveckling/sékerhetshantering
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De fyra storbankerna i Sverige &r viktiga deltagare i alla svenska
system och ar dven viktiga deltagare pa andra nordiska och baltiska
marknader. Samtidigt har exempelvis Danske Bank en viktig stéllning i
de svenska systemen. Om en bank saknar likviditet helt eller férsenar
sina betalningar blir det kdnnbart fér andra deltagare inom samma
system och det finns stor risk att stérningen sprider sig till andra
system. Utover de stora banker som ar aktiva pa ett flertal nordiska
marknader finns det dven lankar som binder samman infrastrukturen.
De nordiska marknaderna har en gemensam derivatbérs och central
motpart: NASDAQ OMX DM. Med inférandet av centrala mot-
partstjdnster kommer de nordiska marknaderna &ven att ha samma
centrala motpart for aktietransaktioner. De svenska, danska och
norska centralbankerna har dessutom byggt kanaler fér dverféring
av centralbankslikviditet mellan landerna.®” Detta ger bankerna 6kad
flexibilitet i likviditetsplaneringen men innebar samtidigt att betal-
ningssystemen i viss man kan vara beroende av varandra.

ATGARDER FOR ATT MINSKA SPRIDNINGSRISKER

Kraven pa god likviditetshantering har okat i takt med strukturella
forandringar i den finansiella infrastrukturen. Okad integration och
andra strukturella forandringar har lett till att allt hogre krav stélls pa
bankernas formaga att hantera och planera for korta likviditetshori-
sonter. Rapporten frén CPSS understryker att finansiella institut och
infrastrukturer bor inleda sin planering av risk- och likviditetshantering
med en bred syn pa marknaden och bygga upp en forstaelse for kal-
lor till likviditetsstorningar. Analysen finner att beroendet mellan olika
system gor att risken for likviditetsbortfall blir svarare att genomskada
och sannolikheten att en bank kan missbedéma sitt eget likviditets-
behov 6kar.

Da beroendeforhallandena dr kdnda kan systemen och bankerna
utveckla lamplig riskhantering for att minimera spridningsriskerna.
Bankerna gor dagliga prognoser som tar hansyn till variationer i s-
vél sina egna som kundernas betalningsstrommar och kompletterar
dessa med en likviditetsbuffert for oférutsedda hdndelser. Déarutover
utreder systemégarna spridningsrisker och riskhantering som en na-
turlig del av varje samarbete med andra system. Detta arbete kraver
internationella standarder for risk- och likviditetshantering. | Sverige
anvands RIX-systemet for att tillfora likviditet i VPC vid starten av
varje bankdag. En stérning i RIX operativa system skulle darfér kunna
stoppa védrdepappersavvecklingen under bankdagen. Riksbanken och
VPC har darfér kommit 6verens om att VPC kan bevilja intradagskre-
diter &ven ndr RIX operativa system inte fungerar och ddrmed skapa

97  Likviditeten kan 6verféras mellan de nordiska betalningssystemen med hjalp av den sa kallade Scandina-
vian Cash Pool. Den tillater medlemmar i betalningssystemen i Sverige, Norge och Danmark att anvanda
sakerheter fran ett land for att fa intradagskredit i ett annat lands betalningssystem. Till exempel anvan-
der banker denna tjanst for att omvandla svenska véardepapper till likviditet i till exempel danska kronor.
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likviditet for att borja dagen. Smittorisken mellan dessa tva system
kan darmed hanteras. P4 liknande satt kan systemagarna verkstalla
riskhantering som motverkar de spridningsrisker som beroendeférhal-
landena medfor.

I CPSS-rapporten uppmanas centralbanker att utga fran en 6verblick
av de existerande beroendeférhallandena for att kunna bedriva dver-
vakning av systemen. Anledningen till detta &r att spridningsriskerna
omfattar mer dn ett system och inget system har incitament att han-
tera problemet isolerat. Det ar darfér myndigheternas roll att forsoka
paverka incitamenten. Att bankerna ska forsta de likviditetsrisker
som uppstar vid deltagande i betalnings- och avvecklingssystemen
tillhér de principer for likviditetshantering som Baselkommittén har
utarbetat. Dessutom ska bankerna i sin likviditetsplanering ta hdnsyn
till behovet av likviditet for transaktioner under dagen. Likviditetspla-
neringen ska forsékra att bankerna kan fullgora sina forpliktelser i be-
talningssystemet saval under normala férhéllanden som i kristillstand.
Riksbanken stodjer en 6kning av myndigheternas fokus pa hante-
ringen av likviditetsrisker intradag forknippade med betalnings- och
transaktionsfloden.?®

Genom bestammelser om vilka tillgangar som ar godtagbara som
sékerheter for intradagskrediter kan Riksbanken paverka tillférseln
av intradagslikviditet. Riksbanken accepterar en diversifierad grupp
av savél inhemska som utldndska tillgdngar delvis for att minimera
sitt eget beroende av den lokala vardepappersforvarare som skoter
pantsdttningen. Dessutom underléttar detta for bankerna att skaffa
sig reservlikviditet. Utover vardepapper fran olika lander och i olika
valutor kan bankerna dven anvanda tillgodohavanden i danska och
norska kronor eller euro som sakerhet.

98  Se Basel Committee on Banking Supervision (september 2008), " Principles for sound liquidity risk
management and supervision"”, BIS.
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M Fran lokal till global-dagens finanskris
sedd i ljuset av gardagens

Inledning

Den internationella finanskris som for ndrvarande pagar har lett till
ett intensivt arbete med krishantering hos bade marknadsaktorer och
myndigheter. | detta arbete ar det viktigt att forsoka identifiera vad
som har gatt fel och varfor. Likasa om krisen bemots med relevanta
krisldsningar som aterstéller fortroendet, minimerar samhallets kost-
nader och minskar risken for moral hazard.* Savéal myndigheter som
marknadsaktorer har mycket att lara av det som nu sker.

Trots att krisen fortfarande pagar ar det viktigt att pdborja denna
diskussion. Syftet med denna artikel &ar att forsoka forsta den aktuella
krisen med hjélp av erfarenheter fran den svenska bankkrisen i borjan
av 1990-talet.

Artikeln borjar med en jamforelse mellan vad som sker nu och
vad som hdnde i Sverige i borjan av 1990-talet. Har belyses hur un-
derliggande svagheter har byggts upp, hur dessa svagheter sd sma-
ningom har manifesterats och hur krisen darefter har spridits. Med
detta som utgdngspunkt diskuteras dérefter krishantering savél teore-
tiskt som praktiskt. Artikeln avslutas med ett avsnitt om lardomar och
det framatblickande arbetet.

Krisens forlopp, i dag och pa 1990-talet

| detta avsnitt beskrivs i korthet de underliggande svagheter som
mojliggjorde den nuvarande krisen, de utlésande faktorerna och hur
krisen kunde sprida och fordjupas. | en jamforelse med Sverige pa
1990-talet framkommer flera likheter, men ocksa betydande skillna-
der.

UNDERLIGGANDE SVAGHETER

Savél den nuvarande som den svenska 90-talskrisen har sitt ursprung
i en 6veroptimistisk langivning med anknytning till fastigheter. | det
aktuella fallet uppstod en amerikansk bostadsbubbla mellan 2001
och 2006. Laga rantor och stigande bostadspriser lockade manga
amerikaner att ge sig in pd bostadsmarknaden. Laga priser pd risk och
god tillgang pa kapital gjorde det mojligt att forse dessa méanniskor
med lan. Signifikativt var att antalet subprime-lan, det vill séga bolan
till amerikanska hushall med dalig eller okdnd kreditvérdighet, 6kade
kraftigast. ' Denna &kning var delvis politiskt betingad eftersom
regelverket dndrades i mitten av 1990-talet i syfte att latta upp kredit-
kraven for dessa lantagare.

Utvecklingen péa den amerikanska bostadsmarknaden samman-
foll ocksa med stora forandringar pa finansmarknaderna, vilket

99  Moral hazard kan exempelvis uppsta om aktorerna pa finansmarknaden @ndrar sitt beteende och tar
storre risker darfor att de raknar med att staten kommer att skydda dem mot forluster.

100 Subprime-lan utgjorde ca 15 procent av den totala bolanemarknaden 2006, vilket motsvarade 1 300
miljarder dollar enligt Inside Mortgage Finance. Siffrorna kan variera lite beroende pa vad som definieras
som subprime. Problemen har i huvudsak varit koncentrerade till den del av subprime-lanen som hade
rérliga borédntor, ca hélften av lanen.
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ytterligare bidrog till att oka tillgdngen pa lan. Mest framtrddande

var utvecklingen pa kreditmarknaden med finansiella innovationer
som vdrdepapperisering, strukturerade produkter (sammansatta av
vardepapperiserade 1&n och andra tillgdngar) och kreditderivat. Dessa
innovationer gjorde det enklare och billigare att handla med kreditrisk.
Detta dr i grunden bra da det kan innebéra sévél hogre avkastning
som béttre diversifiering samt en effektivare kapitalanvandning. Det
fanns dock flera svagheter i hur detta kom att anvandas.

Ett problem var att vdrdepapperiseringen till en del handlade om
rent regelarbitrage. Genom att vardepapperisera tillgangar i juridiskt
fristdende investeringsbolag behdvde bankerna enligt kapitaltédck-
ningsreglerna inte halla extra kapital for dessa pa sina balansrékningar.
Metoderna 6kade mangden kreditrisk pa marknaden i forhallande till
méangden eget kapital, och en stor andel av kreditriskerna hamnade
utanfor banksystemet. Det hade inte utgjort ndgot problem om risker-
na varit ratt prissatta och hamnat hos kapitalstarka placerare (med
eget kapital). Men sd var inte alltid fallet. | stéllet skapades hdvsténgs-
effekter som har forstarkt krisen.

En annan underliggande svaghet var att dessa metoder gjorde det
svart att se var riskerna slutligen hamnade. Avstdndet dkade mellan
den som utgjorde risken (lantagaren) och den som tog pa sig en del av
denna risk (t.ex. koparen av en strukturerad produkt). En sddan situa-
tion stéller hoga krav pd genomlysning. Dlig genomlysning kan skapa
incitamentsproblem hos vissa aktorer, exempelvis hos de som utfardar
lanen och séljer dem vidare, att gora en noggrann kreditbedémning.
Det innebér ocksa en risk for att alla produkter dras dver en kam nar
undermdliga krediter uppdagas i vissa av dem. Att kreditprévningen
blev sd bristféllig berodde dven pa att riskerna med subprime-lan grovt
underskattades. De forvantade laga forlusterna, speciellt i kombination
med kreditforstarkande metoder, sdsom kreditférsékringar, mojlig-
gjorde i sin tur hoga kreditbetyg av kreditvérderingsinstituten. Dessa
betyg hade en central roll for prissattningen da nya specialdesignade
finansinstrument i allmanhet inte ar féremal for nagon regelbunden
handel. Alltfor fa placerare 4gnade tid at att undersoka de underlig-
gande riskerna och modellerna, eller de antaganden och data som lag
bakom produkterna, utan néjde sig med att konstatera ett hogt kredit-
betyg fran ett etablerat kreditvarderingsinstitut.

Detta forlopp var inte helt olikt férspelet till den svenska bank-
krisen i bérjan av 1990-talet. Utvecklingen pé den svenska fastighets-
marknaden innan krisen sammanfoll med stora avregleringar i den
finansiella sektorn. Detta frigjorde utlaningsutrymme hos bankerna
samtidigt som ldntagarna hade uppddmda ldnebehov. Tillsammans
ledde det till snabbt 6kad utldning som kanaliserades till investeringar
i bostdder och kommersiella fastigheter. De svenska finansbolagen,
ofta dgda av eller ndra anknutna till bankerna, spelade i vissa avseen-
den den roll som investeringsbolagen spelat i dag. Det var de som till
stor del finansierade expansionen pd bygg- och fastighetsmarknaden
genom att ge ut s kallade marknadsbevis pd penningmarknaden.



Och i likhet med manga av dagens investeringsbolag var de en kon-
sekvens av regelarbitrage. Genom finansbolagen kunde bankerna ga
runt kreditrestriktionerna innan avregleringarna successivt genom-
fordes. Bankerna hade inte heller under regleringsperioden haft an-
ledning att bygga upp langtgaende system for kreditprévning och
forlitade sig i hog grad pa sakerheternas, framst fastigheternas, vérde-
utveckling.

En grundldggande skillnad mellan den svenska 90-talskrisen och
dagens kris finns i sjdlva modellen for bankernas laneverksamhet.
Medan de svenska bankerna beholl sina limnade krediter till forfall,
bygger dagens bankverksamhet, framfor allt i USA men ocksé i andra
lander, i mycket storre utstrackning pd modellen "lana och sdlj" (" ori-
ginate to distribute”). Den innebdr att bankernas lan ompaketeras
och sdljs vidare i form av vardepapper. Till foljd av det &r bankerna
mer sdrbara for stérningar pa de marknader dér produkterna séljs och
av vilka de ar beroende for att finna likviditet. Men &ven de svenska
bankernas beroende av marknadsfinansiering har okat i och med att
insdttningarna har minskat i relation till den totala finansieringen.

UTLOSANDE FAKTORER

Vad géller de utlésande faktorerna dr likheterna ocksd tydliga. Den
utlésande faktorn till den nuvarande krisen var fallande priser pa
bostadsmarknaden i USA. Denna utveckling hade sin bakgrund i

en generellt forsamrad konjunktur och stigande réntor. Subprime-
lantagare drabbades speciellt hart eftersom deras lanerdnta ofta var
rabatterad under de forsta aren men 6kade fran 2005 samtidigt som
fastigheternas vérde sjonk. Betalningsproblem hos lantagarna ledde
snabbt till kreditforluster. Under varen 2007 borjade det sté klart att
kreditforlusterna skulle bli Iangt stdrre &n vad som hade férvantats.

Flera hedgefonder med exponeringar mot subprime-lan, bland
annat fonder skapade av UBS och Bear Stearns, gjorde under varen
och sommaren 2007 stora forluster. Nér finansidrerna ville dra sig ur
blev fonderna tvungna att sélja sina tillgdngar. Men eftersom kredit-
varderingsinstituten hade borjat sanka kreditbetygen, och betygen
varit tongivande for hur instrumenten varderades, tappade finans-
marknaderna mer eller mindre fortroendet for allt som kunde tdnkas
innehalla subprime-lan. Priserna foll drastiskt och tdmligen snart blev
marknaderna for flera av dessa produkter illikvida — det fanns inte
langre nagra kopare.

Den svenska krisen pd 1990-talet utldstes ocksd av en konjunk-
turavmattning. Denna ledde till fler konkurser an férvantat och en
snabbt stigande arbetsloshet. Fastighetspriserna vande kraftigt nedat,
framst for kommersiella fastigheter. Manga lantagare fick problem att
fullgéra sina betalningar samtidigt som sékerheternas vérde forsvaga-
des. Detta 6kade osédkerheten kring finansbolagen och ledde snart
till en finansieringskris dar madnga finansbolag hade svart att omsatta
sina marknadsbevis. Ett stort antal finansbolag, daribland flera relativt
stora, gick omkull.

FRAN LOKAL TILL
GLOBAL - DAGENS
FINANSKRIS SEDD |
LJUSET AV GARDAGENS
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SPRIDNING OCH FORDJUPNING

Den nuvarande krisen spred sig till bankerna genom att deras
investeringsbolag hade investerat i amerikanska bolan. Nar det fanns
skal att misstédnka att subprime-1an ingick i deras tillgadngar foll efter-
frdgan pé deras utgivna vardepapper kraftigt. Problemen tilltog ocksa
eftersom det utvecklades en generell skepsis mot ratinginstitutens
formaga att betygsatta alla strukturerade produkter, dven for de som
inte inneholl subprime-lan. Nar investeringsbolagens tillgangar inte
langre var likvida tvingades moderbankerna snart att uppfylla olika
likviditetsgarantier man lamnat i samband med att bolagen upprat-
tats. Garantierna var ibland av formell natur, till exempel att banken
forbundit sig att [6sa in certifikaten om inte investeringsbolaget gor
det. Exempelvis fick tva tyska banker, IKB och Sachsen Landesbank,
stora problem sommaren 2007 da deras investeringsbolag ville an-
vanda bankernas kreditléften eftersom de gjort stora forluster. Men
garantin kan ocksa vara av informell natur, till exempel for att skydda
bankens goda renommé. Bear Stearns skot exempelvis till mycket
stora belopp till en av sina hedgefonder under sommaren 2007 utan
att vara juridiskt forpliktigad att gora detta. Problemen utanfér bank-
systemet visade sig alltsa snabbt bli reella problem dven for bankerna.

| detta lage spred sig misstanksamheten genom banksystemet
och bankerna borjade efterfraga sékra och likvida placeringar. Banker
som hade investeringsbolag ville ha en likvid buffert for att klara sina
eventuella garantidtaganden. Och banker utan investeringsbolag ville
inte ta risken att lana ut till ett institut som kunde ténkas fa problem.
Misstron drabbade alla banker eftersom det var osékert var i bank-
systemet kreditriskerna verkligen fanns. Foljaktligen steg rantan pa
interbankmarknaderna kraftigt. Oviljan att lana ut pengar slog hart
mot de institut som var beroende av att finansiera sig pa marknaden,
bland annat mot Northern Rock som i september 2007 tvingades stka
nodkredit hos Bank of England.

Banker och andra aktorer har med tiden tvingats lana allt storre
volymer till allt kortare I6ptider. Sjunkande marknadspriser pa till-
gangar har lett till stora nedskrivningar, vilket tvingat dgare att skjuta
till kapital och institut att minska sina balansrdkningar. Det senare
har spatt pa prisfallet och lett till nya nedskrivningar. Banker har
ocksa fatt ta over stora kreditvolymer fran marknaden nér investe-
rare i mindre utstrackning vill finansiera kreditportfoljer dér riskerna
ar svdra att vardera. Detta har medfort att andelen 1&n i bankernas
balansrdkningar har vuxit, och ddrmed ocksd behovet av kapital och
likviditetsbuffertar. Den foérsamrade utvecklingen forvarrades av att
manga strukturerade produkter var férsékrade av speciella bolag som
forsakrar obligationer, sa kallade monolines. '®* Nar en betydande
del av de underliggande tillgdngarna foll i varde 6kade risken for att
forsékringsbolagen skulle tvingas infria sina ataganden. Nar kredit-

101 En informationsruta om monolines finns i Finansiell stabilitet 2008:1.



betygen for flera monolines sanktes under 2008 ledde det till ytterli-
gare osdkerhet om vérdet pd olika tillgdngar i det finansiella systemet.

Krisen har under hésten 2008 férvérrats och drabbat stora delar
av det finansiella systemet. De stora amerikanska statligt understédda
boldneinstituten och de stora investmentbankerna, som var centrala i
handeln med kreditrisker, har drabbats hért. Spridningseffekterna av
Lehman Brothers ansdkan om konkursskydd i september orsakade
ytterligare osékerhet i det globala finansiella systemet. Under hosten
har krisen pé allvar drabbat dven Europa, speciellt de ldnder vars
banker ar kraftigt beroende av marknadsfinansiering eller exponerade
mot den amerikanska marknaden eller andra vikande fastighetsmark-
nader. Men &dven lander med banksystem som &r obetydligt expo-
nerade mot problemtillgdngarna, exempelvis Sverige, har kommit att
paverkas tydligt av de daligt fungerande internationella marknaderna.

Det finns ndgra likheter med den svenska bankkrisens spridning
och foérdjupning. De flesta finansbolagen, dar problem forst uppstod,
var juridiskt fristdende fran de svenska bankerna. Men manga bland
allménheten, kunder och andra aktérer, férknippade flera av finans-
bolagen med vissa banker. Darfor sag sig manga banker nddsakade
att stodja dessa "ndrstdende” bolag med exempelvis likviditet, efter-
som problem hos dem riskerade att aterfalla pd bankens rykte.

Det finns dven likheter nar det géller kreditforsakringar. Nar
kreditforlusterna steg kraftigt kunde det stora forsékringsforetaget
Svenska Kredit inte fullgéra sina dtaganden och gick foljaktligen i
konkurs. Det spadde i sin tur pa problemen for bankerna. Kreditfor-
lusterna %2 vaxte sig sa kraftiga i vissa banker att deras kapitaltack-
ningsniva sjonk under lagstadgade atta procent. Eftersom det inte
alltid fanns tillrackligt stod fran aktiedgarna blev staten tvungen att
ingripa. Den forsdamrade situationen i sin tur gjorde utlandska investe-
rare oroliga och de skar ned sin kreditgivning till alla svenska banker,
vilket ledde till ytterligare problem.

SKILLNADER MELLAN KRISERNA AR STORRE AN LIKHETERNA

Aven om det hir har framkommit flera likheter mellan kriserna finns
det pa ett 6vergripande plan viktiga skillnader mellan dem. En grund-
laggande sddan dr att den nuvarande krisen &r spridd pa ett stort
antal olika marknader, tillgangstyper, institut och inte minst lander.
Denna komplexitet och spridning har lett till storre fortroendeférluster
an under den svenska bankkrisen. Dels for att genomlysningen i dag
ar samre, dels for att det ar fragan om att dven hantera andra katego-
rier av institut sdsom investmentbanker, forsakringsbolag och bostads-
garantiinstitut. En annan fundamental skillnad &r att marknaderna pé
sina hall har slutat att fungera. Under krisen pa 1990-talet fungerade
alltid de internationella marknaderna och den lokala svenska mark-

102 Genomgéende i den svenska bankkrisen var att forlusterna till stor del kom fran en fastighetsrelaterad
langivning — framst till fastighetsférvaltande och fastighetsbyggande bolag. Férlusterna pa krediter till
industri- och tjanstesektorerna var begransade men 6kade pa grund av lagkonjunkturen. Férlusterna pa
lan till privatpersoner var beloppsmassigt sma, ca 10 procent av de totala forlusterna, trots att dessa lan
svarade for en mycket storre andel av den totala lanevolymen.
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naden fungerade 6verlag. Problemet for staten var i praktiken att
ateruppratta motparternas fortroende for de svenska bankerna. Idag
fungerar inte olika interbankmarknader, marknader for strukturerade
produkter och sékerstéllda obligationer samt valutaswapmarknader.
Det gor den nuvarande krisen betydligt svarare att analysera och for-
utsdga. Det innebdr ocksa att den har olika karaktér i olika lander. Den
akuta fasen av krisen som Sverige for ndrvarande upplever har fa be-
roringspunkter med den pa 1990-talet. De svenska bankerna har inte
gjort stora kreditforluster eller varit exponerade mot de problemfyllda
tillgdngarna. Daremot paverkas de av problemen pa de internationella
marknaderna som gor att de inte langre kan finansiera sig utomlands
och minskar darfér sina exponeringar i syfte att bygga upp likviditets-
buffertar.

Krishantering — i teorin och i praktiken

Hur ska man hantera en finansiell kris? Tidigare kriser, satten de
hanterats pd och utgdngen i de olika fallen ger viss vagledning. Riks-
bankens syn pa krishantering ar naturligtvis praglad av erfarenheterna
fran den svenska bankkrisen pa 1990-talet. Svaret pa fragan beror
givetvis ocksd pa krisens karaktdr. Ingen kris ar identisk med ndgon
annan, vilket medfor krav pa en grad av frihet i krishanteringen.

For att uppna storre transparens och forutsagbarhet kan man
dock argumentera for att l6sningsalternativen bor ligga inom ett i
forvag presenterat ramverk. Ett sddant kan begrdnsa odnskade bete-
enden genom att konsekvenser tydliggors. Dessutom Okar forutsatt-
ningarna for att na I6sningar som inte gynnar eller missgynnar vissa
institut eller andra marknadsaktorer. Det ar en fordel om ett sddant
ramverk for krishantering finns i forvdg. Om det i stillet maste in-
foras under en pagdende kris &r alternativen inledningsvis begransade,
vilket riskerar att forlanga krisens forlopp. Det dr ocksa énskvért om
sadana ramverk &r harmoniserade mellan lander for att uppratthélla
jamlika konkurrensférhallanden och hindra att fértroendeférluster
sprider sig.

| detta avsnitt diskuteras inledningsvis 6vergripande vad erfaren-
heter och forskning lart oss om vad som boér inga i ett sadant ramverk.
Darefter redogors i mer detalj for hur olika 16sningsforslag kan se ut. |
avsnittet kommer det |6pande att relateras till den krishantering som
sker i dag och den som skedde i Sverige i bérjan av 1990-talet.

OVERGRIPANDE PRINCIPER FOR KRISHANTERING

Det dvergripande malet i hanteringen av en finansiell kris &r att fa det
finansiella systemet att fungera igen. Det ar alltsa systemet och dess
funktionssatt som ska vdrnas och inte de enskilda instituten och deras
agare.

Det finns inga internationellt faststdllda principer for krislosningar,
men erfarenheterna fran manga kriser, daribland den svenska, visar
att féljande principer framjar goda l6sningar:



e En forutsattning for att myndigheter ska ingripa ar att det finns
risk for en systemkris. ' Antingen genom att vissa marknader
fungerar daligt eller genom att problem i enstaka institut riskerar
att spridas. Om myndigheterna ingriper i fall utan systemrisk-
karaktdr stor man marknadskrafterna och riskerar onddiga kost-
nader for staten.

e Ingripanden ska ske sé tidigt och snabbt som méjligt. Avsikten
med detta dr att minska den turbulens som uppstar i samband
med akuta kriser och som riskerar att sprida sig till andra institut
och marknader. Ju langre tid en 16sning tar i ansprak, desto stor-
re blir kapitalforstéringen i ekonomin samt spridningsriskerna.

¢ Vid ingripanden ska myndigheterna vara koordinerade och

ha tydliga roller. Erfarenheterna visar att i de fall myndigheter
agerat eller uttalat sig motstridigt mot varandra har problem-
situationen forvarrats. Bland annat minskar allméanhetens for-
troende for att myndigheterna har kontroll dver situationen. Det
ar ocksa en stor férdel om de politiska partierna dtminstone i
stort &r eniga om vilka atgarder som behover tillgripas. Politiskt
vél forankrade 16sningar har storre mojlighet att vinna fortroen-
de, speciellt om regelverk for hantering av banker i kris saknas.

e Storsta mojliga 6ppenhet ska rdda bade om de uppkomna pro-
blemen och om I8sningarna. Givetvis kan kansliga férhallanden
behova héllas hemliga under korta perioder, exempelvis medan
en lésning soks, men pa sikt ar dppenhet battre &n rykten.

¢ De valda l6sningarna ska minimera risken fér moral hazard-bete-
ende i dag och i framtiden. Detta sker exempelvis genom att (i)
dar sa ar lampligt lata probleminstituten trada i likvidation eller
sdljas; (ii) lata tidigare aktiedgare lida forluster i de fall staten
maste radda banker med kapital; eller (iii) anvanda straffrantor
och andra villkor som avstyr dverutnyttjande av hjalpinsatser.

e Varje krislosning bor utformas sa att den innebar lagsta mojliga
kostnad for samhadllet ("skattebetalarna”). Som kostnad maste
da rdknas inte bara finansiella kostnader utan dven sidoeffekter
péd samhdllsekonomin. Om staten har kostnader for en krislos-
ning ska den ocksd ha del i den vinst som kan uppkomma i
framtiden om den rekonstruerade banken har framgang.

Ovan ndmnda principer har i de flesta fall, men inte alltid, uppfyllts
under den nuvarande krisen. Det finns exempel pa att myndigheter i
vissa lander inte ldmnat koordinerade besked, att krislésningar dragit
ut pé tiden och att intransparenta lésningar har tillimpats. Aven i den
svenska krisen pd 1990-talet foljdes principerna i stor utstrackning,
men inte alltid; till exempel innebar krishanteringen i det initiala ske-
det inte att staten fick en del i framtida vardedkningar.

103 Det finns dven andra skdl, till exempel fér att minska kostnaderna fér insdttningsgarantin eller for att
varna konsumentskyddet.
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METODER FOR KRISLOSNINGAR

Man kan skilja pd generella krisldsningar som syftar till att hjélpa hela
eller delar av det finansiella systemet och pa krislésningar som inriktar
sig pd hanteringen av enskilda probleminstitut.

Generella krislosningar

Nér hela eller stora delar av banksystemet samtidigt drabbas, till ex-
empel av ohanterligt stora kreditforluster eller en allmén fértroende-
kris, &r statens ingripande oftast oundvikligt. Samtidigt ar krishante-
ringen vid storre kriser ofta reaktiv. Myndigheter och andra aktorer
maste hela tiden |6sa de mest akuta problemen pa marknader och
bland institut. Det finns dock en hel del proaktiva I6sningar, till exem-
pel att forstarka insattningsgarantin, tillfalligt stoppa vissa marknads-
aktiviteter eller inféra stérre krispaket. Nedan redogérs for olika typer
av atgéarder som finns att tillga beroende pa situationen.

Likviditetsfrimjande atgérder

Vid stérningar pa interbankmarknaden kan en atgérd vara att ge
likviditetstillskott till banksystemet, till exempel genom de stdende
faciliteterna. Centralbanker kan dven halla auktioner pa likviditet med
olika loptider och mot sakerheter av god kvalitet, men som blivit min-
dre likvida pd marknaden. Det ar dock inte sékert att dessa atgéarder
far avsedd effekt om fortroendeforlusterna vuxit sig for stora mellan
institut. S& lange som det finns tveksamheter om tillgangars varde och
det egna kapitalet bland banker &r risken stor att de véljer att sitta
kvar pd likviditeten var fér sig och bara ldnar ut dver natten i betal-
ningssystemet. Under den nuvarande krisen har centralbanker fortsatt
halla likviditetsauktioner dels i storre volymer, dels genom att godta
fler tillgdngar som sékerheter. Det har dock mestadels bara lindrat

de enskilda institutens likviditetsproblem och inte de 6vergripande
problemen i det finansiella systemet. ' Flera centralbanker, déribland
Riksbanken, har dven tillsammans med Federal Reserve inrattat till-
falliga, 6msesidiga valutaarrangemang (swapfaciliteter) for att hantera
den anstrangda situationen pa marknaderna for kortfristig upplaning

i dollar.

Inséttningsgarantisystem

For att minska allménhetens oro och ddrmed sannolikheten for uttag-
ningsanstormningar ar det viktigt att det finns ett system for insatt-
ningsgaranti som ar fortroendeingivande. Det forutsdtter att systemet
ar enkelt att forsta, omfattar de flesta insdttare och deras insdttningar,
har rutiner for att betala ut medel snabbt och har trovardig finansie-
ring. Under den nuvarande krisen har flera lander forstarkt sin insatt-
ningsgaranti genom att dels hoja beloppen, dels utvidga méngden
konton som técks. | ndgra linder, bland andra Tyskland och Osterrike,
har regeringarna gatt ut och garanterat bankinsattningar till fullo. |

104 Centralbankernas atgérder finns beskrivna i en ruta pd sidan 37. Aven i Sverige har liknande atgérder
genomforts under hésten 2008, se ruta pa sidan 40.



Danmark enades regeringen och bankerna i oktober om ett garanti-
paket som ska skydda spararna full ut. Bankerna betalar en premie till
staten for detta skydd. Inom EU har finansministrarna enats om att
kraftigt héja miniminivan pa insattningsgarantierna.

Andra spelreglerna p4 marknaden

Inom denna kategori av l6sningar ryms en uppsjo av alternativ, fran
att dndra redovisningsregler eller vdrderingsprinciper i regelverk till att
ge myndigheterna ratt att nationalisera institut. Under den nuvarande
krisen har vissa redovisningsregler redan dndrats och nationalisering
genomforts i vissa lander sasom Storbritannien, Island och Sverige. En
lardom av den svenska bankkrisen, men dven av andra landers kriser,
ar att transparens och en forsiktig vardering av bankernas tillgdngar
ar bra. Undviker bankerna att bokféra tillgdngar till de verkliga varde-
na och erkdnna de uppkomna férlusterna, skapas en osékerhet som
minskar investerarnas intresse och fordrojer en kommande normalise-
ring av priserna. | Sverige valde man en striktare vag for varderingarna
under krisen pd 1990-talet, vilket kortsiktigt férvérrade krisen men
ocksa ledde till att priserna nadde botten forhallandevis snabbt och
marknaden kunde borja fungera igen.

Krispaket

Vid storre problem &r ofta l6sningen att infora ett omfattande krispa-
ket dar olika delar avser ta hand om olika delproblem. Under den nu-
varande krisen har ansvariga myndigheter runt om i varlden vidtagit
eller planerar att vidta atgarder for att stabilisera de globala finans-
marknaderna, bland annat USA, Japan och ett stort antal EU-ldnder,
déribland Sverige.

Det amerikanska krispaketet pd sammanlagt 700 miljarder dollar
hade initialt som uttalad uppgift att kdpa upp och flytta ut déliga
tillgdngar fran bankernas balansrakningar. Successivt har man dock
overgivit denna idé och istéllet prioriterat att kapitalisera bankerna
genom kop av preferensaktier, vilka ger staten fortur till framtida
vinstutdelningar. Storbritanniens krispaket innebdr utlaning av stats-
papper mot bostadslanepapper, garantier for interbanklangivningen
och 50 miljarder pund i nytt aktiekapital (mot preferensaktier eller lik-
nande om det utnyttjas) till kreditinstitut.

| oktober enades EU-ldnderna om ett gemensamt atgéardspro-
gram for att hantera den finansiella oron. Paketet inbegriper att skapa
nationella institutioner och mojligheter att hantera problembanker
samt specifika garantier for att sdkra bankernas finansiering med skul-
debrev. Genom att EU-ldnderna uppnatt en i stort sett harmoniserad
[6sning minskar risken att problemen soker sig till landet med det sva-
gaste skyddet. Dessutom slds det fast att varje land ska ta ansvar for
problemen i det egna landet. En stor majoritet av EU:s medlemsstater
har aviserat att de avser att genomfora paketet. | de flesta lander
kommer méjligheten att erhdlla garantier att st 6ppen under sex till
tolv manader och en erhdllen garanti géller sedan lika lange som det
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garanterade papperet, det vill sdga upp till fem ar. Skulle kreditinstitut
fa solvensproblem kan staten gd in med andra garantier eller med
kapitaltillskott, i férsta hand mot preferensaktier for att sakra staten
en del i vardedkningen om banken kommer ur problemen.

En av de mest drastiska atgarder en stat kan gora vid en finansiell
kris ar att inféra en generell bankgaranti som garanterar aterbetal-
ning av alla fordringar pd banksektorn utom aktieinnehav. En mildare
variant dr att staten pa liknande satt infor en generell likviditetsgaranti
som garanterar att instituten far tillgdng till erforderlig likviditet.
Under den svenska krisen infordes 1992 en allmén statlig garanti for
fordringar pa samtliga svenskdgda banker samt ndgra kreditinstitut. |
samband med detta inrdttades Bankstddsndmnden som Overgripande
myndighet for krislésningar. En annan dtgard som vidtogs da var lik-
viditetsstdd i form av insdttningar fran Riksbanken i utlandsk valuta i
bankerna. Under den nuvarande krisen har nagra lander infért bank-
garantier som ligger ndra de generella, bland annat Irland (se ruta
Internationella myndigheters atgarder).

Det svenska atgédrdspaketet under den nuvarande krisen foljer
Overenskommelsen i EU. Kreditinstitutens kortsiktiga likviditetssitua-
tion hanteras genom atgarder som Riksbanken och Riksgadlden redan
har vidtagit och kommer att vidta. Dessutom infors dels ett garanti-
program for att stodja bankernas medelfristiga finansiering, dels en
stabilitetsfond som byggs upp av avgifter fran instituten. Stabilitets-
fonden infors for att hantera eventuella framtida solvensproblem i ett
svenskt institut utan att belasta skattebetalarna. Garantiprogrammet
ar frivilligt for solventa svenska kreditinstitut. Garantin kan avse i
princip alla typer av nyutgivna obligationer, bankcertifikat och andra
skuldforbindelser (till exempel sékerstéllda obligationer) som har en
I6ptid under tre manader eller 6ver tre ar. "% Efterstallda, komplexa
och strukturerade produkter undantas men det finns ingen restriktion
vad géller valuta. Om garantierna inte rdcker utan en bank behdver
kapitalstod kan detta ges mot preferensaktier. Om det &r av synnerlig
betydelse fran allmédn synpunkt ska staten under vissa férutsattningar
ha rétt att [6sa in en dgares aktier i ett kreditinstitut.

Krislosningar for enskilda institut

Nér det géller ingripanden i enskilda finansiella institut i kris finns ett
antal alternativ till hands och valet beror pa den individuella situatio-
nen och den nationella lagstiftningen. Ett institut kan ha:

o tillfalliga problem men bed6ms klara av alla sina forpliktelser
sadsom kapitaltdckningskrav;

e mer omfattande problem och temporart svart att uppfylla vissa
forpliktelser, men d&nda bedémas som langsiktigt livskraftigt; eller

e allvarliga problem, svart att uppfylla forpliktelser och inte ens
efter rekonstruktionsatgarder bedémas som livskraftigt.

105 For sakerstéllda obligationer galler en I6ptid som 6verstiger 90 dagar men inte fem ar.



Hanteringen av institutet bér bero pa vilken kategori av problem
det ror sig om samt dven pd institutets betydelse for det finansiella
systemet. | det foljande beskrivs olika alternativ. Utéver vad som
ndmnts ovan avgor marknadssituationen om och nér de kan tillampas.

Marknadslésningar

Att lata marknadskrafterna rdda bor alltid vara férstahandsalterna-
tivet, men for solventa finansiella institut med tillfdlliga likviditetspro-
blem finns mojlighet for centralbanken att medverka till att avhjalpa
problemet. Om problemen beror pa en felaktig misstro mot institu-
tet kan myndigheterna tillféra korrekt information till marknaden.
Centralbanker kan bevilja likviditet fran fasta utlaningsfaciliteter eller,
om sd behovs, medge temporar kredit pa sérskilda villkor, sa kallad
nodkredit. Ett alternativt satt ar att stélla ut garantier som medfor att
institutet kan ldna pa marknaden. | princip ska ett ingripande bara
ske for att dverbrygga likviditetsproblem som uppstatt till foljd av att
marknaden inte allokerar likviditet optimalt — vilket forutsatter att
institutet ar livskraftigt. Om nodkredit ges till institut som &ven beho-
ver mer kapital bor insatsen vara en del av ett trovérdigt och héllbart
rekonstruktionspaket. Under den svenska bankkrisen gav Riksbanken
nodkredit till Gotabanken for att mojliggora en ordnad avveckling
inom ramverket for bankstédet. Under den nuvarande krisen har néd-
krediter beviljats i specifika fall. | Storbritannien fick Northern Rock
nodkredit under hésten 2007 fér att hallas vid liv under den paga-
ende uttagsanstormningen. | USA fick Bear Stearns nddkredit i mars
2008 for att vinna tid att finna en privat l6sning. Riksbanken beviljade
Kaupthing Bank Sverige AB och Carnegie Investment Bank nddkre-
diter i oktober 2008 och Roskilde Bank fick garantier av Danmarks
centralbank i juli 2008.

Aven d4 ett institut har mer omfattande problem bér i forsta
hand en marknadslésning sokas, exempelvis genom att bankens
dgare star for omstrukturering och rekapitalisering eller att en annan
bank koéper problembanken. Sddana privata I6sningar minskar risken
for marknadsoro och belastar inte skattebetalarna. Utsikterna for att
uppna privata lésningar beror givetvis pa situationen. Bland annat
maste det finnas kapitalstarka dgare, andra finansiella institut eller
placerare som ser en ekonomisk férdel med I6sningen, vilket medfor
att probleminstitutet maste bedémas som 6verlevnadsdugligt. En
padrivande faktor kan vara om alternativen till en privat 16sning upp-
levs som oattraktiva. Under den svenska bankkrisen pa 1990-talet
forekom négra fa fall av privata |6sningar, bland annat valde dgarna
i SEB att sjélva skjuta till kapital genom en nyemission i stéllet for att
anvdnda den statliga "bankakuten”. Under den nuvarande krisen har
det forekommit desto fler privata I6sningar. Exempelvis kopte Bank of
America bolaneinstitutet Countrywide och investmentbanken Merrill
Lynch i USA. Investmentbankerna Goldman Sachs och Morgan Stan-
ley valde att ombilda sig till vanliga affarsbanker for att forbattra sin
situation under de radande marknadsférhallandena. | Storbritannien
kopte Lloyds upp HBOS utan statligt stod.
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Om en privat 16sning inte kan uppnas och institutet inte beddéms
vara viktigt for den finansiella stabiliteten bor det tillatas ga i konkurs/
likvidation. Under den svenska bankkrisen lat myndigheterna ett stort
antal finansbolag ga i konkurs, men endast en bank ndmligen Gota-
bankens holdingbolag. Under den pagaende krisen valde myndig-
heterna i USA att inte hjdlpa investmentbanken Lehman Brothers. Nar
ingen privat 16sning kunde nds ansokte Lehman Brothers om konkurs-
skydd enligt det som kallas Chapter 11.7%

Underléttade privata 16sningar

Pa grund av osdkerheten om problembankers vérde kan staten be-
hova "underlatta” ett uppkop eller en fusion, exempelvis genom att
tillskjuta lite kapital eller garantera vissa av bankens tillgangar. Om
denna l6sning ar mindre kostsam for samhéllet 4n andra alternativ (till
exempel en konkurs eller nationalisering) bor den alltid valjas. | den
svenska bankkrisen tillimpades denna metod i ett fall. Sparbankernas
Bank erholl statliga lan och garantier mot att den atog sig att ta 6ver
dgaransvaret for Forsta Sparbanken. | den nuvarande krisen var JP
Morgans kop av Bear Stearns underlattat av Federal Reserve genom
lanegarantier. | Storbritannien underldttades Abbey Nationals kop av
Bradford & Bingleys kontorsndt och inlaningsverksamhet av att sta-
ten utloste insattningsgarantin och 6verforde hela inlaningsstocken i
kontanter till kdparen. Utsikterna for att uppnd en sddan 16sning beror
ocksa pa situationen. Om marknaden ar for instabil eller tillgdngarna
for osdkra kan dven en statligt assisterad 16sning vara omdjlig att nd
eller bli for kostsam for staten. Det senare intrdffade i Storbritannien
under hanteringen av Northern Rock.

"Bridge bank"-Iésningar

Ett alternativ till privata I6sningar &r att skapa en "bridge bank”.
Detta 4r ett foretag under nytt namn, vanligen &gt av staten, som

tar 6ver problembankens tillgangar och skulder. Syftet ar att fortsatta
driva banken samtidigt som man soker en [6sning genom att sélja av
delar av den eller i basta fall hela banken. En férdel med metoden

ar att myndigheterna far mer tid till att ordna upp och sélja banken,
vilket kan bli billigare for staten &n exempelvis en konkurs eller un-
derldttad privat I6sning. Metoden &r vanligt forekommande i USA,
dédr man ofta anvander pengar fran insattningsgarantin i processen.
Exempelvis tog myndigheterna éver banken IndyMac och 6ppnade i
stallet IndyMac Federal Bank inom loppet av en helg sommaren 2008.
Lagen som mojliggor detta galler dock bara affarsbanker; den kunde
saledes inte tillimpas pd exempelvis Bear Stearns. Metoden anvandes
dven i augusti 2008 av de danska myndigheterna ndr de omvandlade
Roskilde Bank till en ny bank med stéd av Det Private Bankselskab.

106 En lagparagraf som skyddar féretaget mot dess fordringsédgare under en period under vilken foretaget kan
rekonstrueras eller avvecklas under ordnade former.



Stod till dppen bank

Staten kan ge stod till ppen bank, vilket innebar att staten och
eventuellt andra parter ger solvensstéd till en bank som fortsatter att
fungera i eget namn. En sadan I6sning valjs ofta for att alternativen

ar begrénsade eller for att staten redan ar stordgare i banken. Det &r
darfor speciellt viktigt att detaljerna i [6sningen utformas sa att de inte
skapar moral hazard. '’ | den svenska bankkrisen tilldmpades metod-
en i form av kapitalstod till Nordbanken (dar staten var stordgare)

och i form av kapitaltdckningsgarantier till Foreningsbanken. | det
senare fallet fick Foreningsbanken betala en avgift fér garantin och
staten hade erhdllit preferensaktier om den hade utnyttjats. Under
den nuvarande krisen har 6sningen tillimpats vid flera tillféllen. Den
tyska banken IKB rdddades av att den storste dgaren, den statliga
banken Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW), tillférde stora belopp
under 2007. | USA raddades forsakringsbolaget AIG i september 2008
genom ett federalt 1&n i utbyte mot aktier. De amerikanska bolane-
instituten Fannie Mae och Freddie Mac fick statliga garantier under
2008. Storleken pa dessa amerikanska féretag ndrmast uteslét privata
|6sningar, for att inte ndmna konkurser, och da aterstod bara stod eller
nationalisering. Under hdsten 2008 gick Benelux-ldndernas regeringar
in med stod till banken Fortis mot dgarandelar i ett forsta steg, seder-
mera valde ldnderna olika 16sningar.

"Bra bank/Daélig bank"-16sningar

Banker som har mer omfattande problem kan delas upp i en "bra
bank" respektive en "ddlig bank"”. Den "bra" delen av banken far
behdlla de vardefulla tillgangarna, medan de problemfyllda tillgdng-
arna (sasom daliga krediter) fors 6ver till en nyskapad avvecklingsen-
het (en AMC), den "daliga" banken. De daliga tillgangarna ges ett
marknadsvdrde och avvecklingsenheten kapitaliseras (ofta av staten)
och inriktar sig sedan pa att sdlja av tillgangarna, ofta 6ver lite langre
tid for att invanta att priserna stabiliseras. En fordel med denna me-
tod &r att den bra delen av banken slipper belastas med hanteringen
av daliga tillgangar och kan bérja fungera igen. Daremot belastas
bankernas balansrékning i de fall tillgdngarna inte redan skrivits ned
till forsiktiga marknadsvarden. Genom att samla de ddliga tillgdngarna
kan man ta in expertis for att pa bésta satt foradla vardena i dem
innan de séljs. | den svenska bankkrisen tilldmpades denna metod pa
Gotabanken och Nordbanken. Bankernas daliga lan och tillhérande
sakerheter flyttades till varsin AMC som 4dgdes av staten, Retriva res-
pektive Securum. Retriva och Securum var vanliga bolag, ej banker,
och arbetade pd kommersiella villkor med att férddla och avyttra till-
gangarna. | slutdndan tacktes alla kostnaderna for staten. Den goda
delen av Gotabanken sdldes till den goda delen av Nordbanken som
i dag ar en del av Nordea. Under den radande krisen har metoden
daremot anvands sparsamt. Innan ans6kan om konkursskydd forsokte

107 Alltfor gynnsamma l6sningar for tidigare dgare och bankledningar gor att de och andra frestas att i fram-
tiden agera pa ett osunt riskfyllt satt.

FRAN LOKAL TILL
GLOBAL - DAGENS
FINANSKRIS SEDD |
LJUSET AV GARDAGENS

RN
RN
RN

800Z/T L3LIT18VLS T1IISNVNIL



112

FINANSIELL STABILITET 2/2008

ARTIKEL

exempelvis Lehman Brothers sjélva dstadkomma en uppdelning i en
bra del respektive en délig del. Aven en del amerikanska monolines
har forsokt dela upp sig pa detta vis, det vill siga med ett separat
bolag for de problemfyllda strukturerade produkterna och ett annat
for de traditionella kommunala obligationerna som de forsékrat. De
amerikanska och spanska myndigheternas planer att kdpa upp daliga
tillgédngar fran sina banksystem paminner dock om idén, men i langt
storre skala och det dterstdr att se om vdrdena pa tillgangarna blir
konservativt satta. 1%

Nationalisering

Staten kan nationalisera ett institut. Det innebar att staten tar 6ver
banken helt efter att ha bedémt att inga andra lampliga alternativ
finns, inrdknat att banken av olika skl inte bor likvideras, i alla fall
inte omedelbart. | Storbritannien nationaliserades Northern Rock i
februari 2008. Det gjordes efter att inga tillfredsstallande privata 16s-
ningar kunde dstadkommas. | september 2008 nationaliseras dven
alla delar av Bradford & Bingley som inte ingick i affiren med Abbey
National. Nederlanderna valde att nationalisera Fortis nederlandska
dotterbolag i oktober 2008. Island har nationaliserat sina stérsta ban-
ker."® | den svenska bankkrisen aternationaliserades Nordbanken som
just innan krisen varit delvis privatiserad. Nyligen tog Riksgalden 6ver
Carnegies dotterbolag efter att banken hamnat i problem.

Offentlig administration

Ibland finns det skl att inte radda ett institut men dnda anledning att
sakerstdlla att avvecklingen sker under ordnade former. Tyvérr ar det
generella konkursregelverket i de flesta lander inte sarskilt lampligt
att tillimpa pa banker. Reglerna ar helt enkelt inte anpassade for att
ta tillvara samhéllets intresse av stabilitet i det finansiella systemet. Ett
satt att [6sa detta dr att fora 6ver institutet i ndgon form av offentlig
forvaltning dar avvecklingen sker kontrollerat. Storbritannien har in-
fort lagstiftning under den nuvarande krisen som innehaller element
av detta. For ndrvarande ar Bradford & Bingley delvis under offentlig
administration sa till vida att en ordnad avveckling av institutet kan bl
aktuell om den brittiska staten inte lyckas sélja de delar som aterstar.
Nagon motsvarighet till offentlig administration var inte mojlig under
den svenska krisen, eftersom detta legala instrument saknats. Den
lagstiftning for att stabilisera finanssektorn som antogs av riksdagen i
oktober 2008 ger mojlighet till offentlig administration av banker med
mycket lag eller obefintlig kapitaltdckning. Daremot saknas alltjamt
lagstod for vissa tvingande myndighetsatgarder av en bank som faller
under lagens kapitaltdckningskrav men som alltjgmt ligger 6ver nivan
for tvangsinlosen av aktiekapitalet. Finansinspektionen kan visserligen
vélja att dra in tillstdndet att bedriva bankrorelse, men en sadan &t-
gérd kan endast vidtas utifrdn kriterier som ar explicit faststéllda i lag.

108 De amerikanska myndigheterna har sedemera évergivit dessa planer till férman for kapitalinjektioner i
bankerna.
109 Island har fort 6ver bankerna till statlig férvaltning och i vissa fall samtidigt tagit en dgarandel.



Maojligheten till en snabb och ordnad krishantering bygger ocksa pa
att myndigheten hinner gripa in ndr det fortfarande finns ett positivt
kapital. Har finns dock inte ndgon sarskild mojlighet for myndigheten
annat dn att forlita sig pa en frivillig 6verenskommelse med fordrings-
dgare om en nedsattning av fordringarna. Detta begransar handlings-
friheten och fordrojer en 16sning.

Lardomar

Av det som askadliggjorts genom den nuvarande krisen och av det

vi vet fran den svenska bankkrisen framkommer tydligt ett antal lar-
domar. Overgripande och speciellt framtriddande &r framfor allt tre av
dessa:

e | sd gott som alla kriser har ogenomténkt kreditgivning och
andra grundldggande misstag, fran bade banker och myndig-
heter, mojliggjort att svagheter uppkommit i det finansiella
systemet. Av detta foljer att det ar viktigt att internationella
minimiregler sasom Basel Core Principles, for riskhantering och
tillsyn, uppratthélls och dessutom forbattras framéver. Kredit-
givning maste alltid i forsta hand baseras pa aterbetalnings-
férmaga, inte pa sékerhetens vérde.

e Alla former av ekonomiska och finansiella obalanser maste at-
gdrdas innan de vuxit sig sa stora att de (eller aterstéllandet av
balans) far negativa foljder langt utanfor det omrade inom vilket
obalansen finns. Myndigheter och privata aktdrer maste darfor
léra sig att identifiera farliga obalanser och utveckla metoder for
att korrigera dem i tid.

e Om myndigheternas regleringar eller brist pa regleringar orsakar
felaktiga incitament eller ger upphov till regelarbitrage och fram-
véxt av skuggsystem maste dessa identifieras och atgardas innan
de leder till ppna problem.

Mer specifikt kan man utifran hdndelserna under den nuvarande
krisen konstatera foljande:

o Icke trovérdiga garantisystem for insdttare fungerar inte som
krisverktyg, mojligen som konsumentskydd. For att utgéra en
hornsten i det finansiella stabilitetsarbetet maste de omfatta
de flesta insattare och samtliga av deras insattningar. Det ar
ocksa viktigt med forberedda rutiner sa att insattare kan fa
ut sina medel snabbt. Dessutom maste det finnas klara regler
for garantifondens bakomliggande finansiering, sdsom kredit-
|6ften fran regeringen. Mojligheter till alternativ anvandning av
garantifonden, exempelvis i underldttande privata I6sningar, bor
ocksa Gvervégas.

FRAN LOKAL TILL
GLOBAL - DAGENS
FINANSKRIS SEDD |
LJUSET AV GARDAGENS

N
N
w

800Z/T L3LIT18VLS T1IISNVNIL



114

FINANSIELL STABILITET 2/2008

ARTIKEL

Centralbankernas nodkreditinstrument (ELA) kan vara for snavt
och for stigmatiserande. Andra institut &n affarsbanker kan
behova likviditetsstdd i nagon form for att undga spridnings-
effekter till banksystemet. Stigmatiseringsproblemet, det vill
sdga att den som utnyttjar stodet kan bli utpekad som en svag
bank, géller dven centralbankernas staende utlaningsfacili-
teter. | flera fall har det intraffat att banker inte vill anvéanda

de stdende faciliteterna trots attraktiva villkor. Ett exempel pé
stigmatiseringsproblemet ar att tillkdnnagivandet att Northern
Rock erhallit ELA orsakade en uttagningsanstormning.

Finanskriser blir alltmer gransoverskridande, bade nationellt mel-
lan marknader och internationellt mellan ldnder. Det stéller krav
pa gransoverskridande l6sningar och pa harmoniserade regler
for krishantering. En faktor som ytterligare forstarker detta ar att
valet av krishantering i ett land mycket snabbt kan paverka den
finansiella stabiliteten i andra lander.

Likviditetshanteringen i banker och i andra finansiella institut
maste ges 6kad betoning. Det har blivit tydligt under den nu-
varande krisen att minskad likviditet pa vissa marknader skapar
finansieringsproblem hos flera banker. Till skillnad fran kapital-
tackningsreglerna som &r inriktade pa solvensen finns inget har-
moniserat regelverk for likviditet utéver évergripande principer.

Riskerna med ataganden utanfor balansrakningen, antingen mot
investeringsbolag eller mot andra aktorer, har inte beaktats till-
rackligt. Det géller speciellt det som hander under finansiell oro
da motparterna i hogre grad &n annars kraver att dtagandena
infrias.

Det finns klara incitamentsproblem i "originate and distribute" -
modellen, det vill séga i processen att vardepapperisera bolan
och sélja dem vidare. Exempelvis minskar bankernas motiv till en
noggrann kreditprévning om kreditrisken inte kommer att ligga
kvar i balansrakningen.

Nar marknaden och prismekanismen sétts ur spel far det konse-
kvenser for hur olika tillgangar varderas, vilket aktualiserat
fragan om hur illikvida instrument ska bedémas i en krissitua-
tion.



Det framétblickande arbetet

Under ett krisférlopp och i efterdyningarna av en kris stélls ofta langt-
gdende krav pa starkare reglering. Manga ganger ar det befogat,
men det finns alltid en risk for 6verreaktion. Det dr inte alltid sa att
mer reglering behovs, snarare kan fallet vara att en mer effektiv och
harmoniserad reglering bor ersatta den gamla. Riksbankens asikt ar
att all finansiell reglering maste bygga pa en solid grund av samhalls-
ekonomisk analys. Tva villkor maste vara uppfyllda for att reglering
ska vara befogad: dels att det gar att pavisa ett marknadsmisslyck-
ande av nagot slag, dels att nyttan med regleringen dverstiger den
samhdllsekonomiska kostnaden av att inféra den."°

For ndrvarande diskuteras i olika internationella kommittéer en
stor mangd atgdrder for att skdrpa och forfina reglering och tillsyn.
Alla regleringsstravanden pa dessa omradden maste analyseras sd att
de inte kostar mer an de smakar. Exempelvis far inte forslag att skapa
"ratt" incitament i vardepapperiseringsprocesser fa konsekvenserna
att fenomenet som sddant upphér. Riksbanken finner det vidare
oldmpligt med langtgdende regleringar av kreditvérderingsinstituten
eftersom staten da tar pa sig ett implicit ansvar for deras kredit-
beddmningar. Darmed inte sagt att foretagen inte ska underkasta sig
hogre krav &n i dag pa inre styrning och i synnerhet pa hur kredit-
bedomningar tas fram. Pa samma satt har myndigheterna ett ansvar
for hur foretagens kreditbeddmningar anvands i vissa regleringar, sa-
som Basel I, och de effekter det kan fa vid kriser.

For att underlatta situationen for kreditinstituten och mojliggora
okad kreditgivning har olika aktorer lagt fram forslag om att tillfalligt
mjuka upp vissa regler. Riksbanken anser dock att detta vore felaktigt.
Reglerna ar till for att sékra stabiliteten och att mjuka upp dem skulle
vara oldmpligt, i synnerhet i en krissituation. Det kan dock finnas en-
staka undantagsfall.

Riksbanken stoder internationell harmonisering av reglering och
tillsyn for att 6ka effektiviteten gentemot gransoverskridande finans-
grupper, men dven for att minska deras rapporteringsbérda. Den allt
hogre graden av internationalisering av det finansiella systemet har
visat att informationsutbytet och samordningen mellan olika landers
myndigheter maste forbdttras, sdrskilt i akuta krissituationer. Det finns
darfoér god anledning att starka de internationella dverenskommel-
serna om krishantering. Riksbanken har tagit en aktiv roll nar det gal-
ler krisberedskap och krisévningar, bade nationellt och internationellt.
Forutsdttningarna att finna bra krislésningar &r storre, bade sakligt och
kostnadsmdssigt, om det finns en beredskap for detta.

110 Risktagande dr en naturlig del av bankers och andra kreditinstituts verksamhet. Daremot har risktagandet
i verksamheten en negativ extern effekt som de inte sjélva tillréackligt beaktar, namligen systemrisken.
Systemrisk &r risken att en storning i nagon del av det finansiella systemet fortplantas sa att ndgon av dess
grundldggande funktioner hotas. Utan regleringar och tillsyn skulle de enskilda aktérernas motiv att han-
tera systemrisken vara ldgre dn vad som dr samhallsekonomiskt optimalt. Det finns dven ett annat snarlikt
marknadsmisslyckande som behover dtgardas. Finansiell stabilitet ar en kollektiv vara, vilket speciellt
marks vid finansiell oro. Alla institut har nytta av stabilitet pa de finansiella marknaderna, dven bland de
som valjer att inte bidra till att upprétthalla den under normala tider eller aterskapa den vid finansiell oro.
Detta snalskjutsproblem ("free rider") motiverar ocksa att det offentliga griper in i ndgon form.
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Avslutning

| den aktuella situationen aterfinns manga inslag fran den svenska
bankkrisen pd 1990-talet. Samtidigt ar skillnaderna stora. Den svenska
bankkrisen, liksom de flesta andra kriser, var lokal och kunde l6sas
med nationella dtgdrder. Den pagaende krisen dr i hog grad inter-
nationell bade nar det géller orsakerna och behovet av samordnade
atgdrder. Lander med i grunden sunda banker har paverkats av att
likviditetstillforseln strypts, till exempel pé interbankmarknaden. De
tidigare lokala kriserna gick lattare att komma ur ndr den globala
ekonomin var i god tillvaxt. Idag sker i stdllet en global negativ véxel-
verkan mellan finanskrisen och konjunkturnedgangen.

En grundorsak till djupet i den aktuella krisen, sdsom i andra
kriser, ligger i bristen pa fortroende. Déri ligger ocksa nyckeln till
krisens 16sning. De i manga fall drastiska atgérder som hittills vidtagits
har dn sd ldnge inte formatt att aterstalla fortroendet. Emellertid kan
de ses som byggstenar, vilka sammanlagt vid nagon tidpunkt kommer
att resultera i att marknaderna ater normaliseras.



B Artiklar i tidigare stabilitetsrapporter

B 2008:1

Likviditetsrisk i banksystemet

Under héstens och vdrens finansiella kris har likviditetsriskerna

i det finansiella systemet gjort sig patagligt piminda. Nér
efterfragan pa flera vdrdepappersmarknader kollapsade under
hésten 2007 drabbades banker i bade USA och Europa av akuta
finansieringsproblem. Hela den globala banksektorn har sedan
dess paverkats av likviditetskrisen. Flera centralbanker har agerat
under krisen for att férséka mildra pafrestningarna. Fragan &r vad
centralbanker och andra myndigheter kan géra for att minska riskerna
i framtiden. Finns det ett behov av att skapa helt nya regelverk f6r
hanteringen av likviditetsrisk?

B 2007:2

Nya utmaningar kring finansiell stabilitet

Riksbanken uppmérksammar att stabilitetsrapporten fyller tio ar
genom en sdrskild artikel. Riksbanken var en tidig féresprdkare av
att 6ppet diskutera risker och sarbarheter i det finansiella syste-
met. Sedan den férsta rapporten publicerades har mycket hdnt pa
det finansiella omrddet som medfért en rad positiva effekter i det
finansiella systemet. Men utvecklingen stéller ocksda myndigheter
med ansvar for stabiliteten i det finansiella systemet infér en rad ut-
maningar. | artikeln beskrivs dessa utmaningar och vad de kan inne-
béra fér Riksbankens framtida arbete med finansiell stabilitet.

B 2007:1

Effekter av ett utlandskt d4gande av bankerna

Riksbanken bedémer effekterna pa den finansiella stabiliteten av
att en utlandsk dgare képer upp en svensk bank. Slutsatsen d&r att en
Okad utldndsk ndrvaro sannolikt &r positivt fér 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.

Las mer om ovanstdende artiklar pd Riksbankens webbplats:
www.riksbank.se

Har finns ocksa aldre artiklar som ar publicerade i tidigare utgévor av
Finansiell stabilitet.
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Ordlista

Anskaffningsvérde: Anskaffningsvérde dr den summa foretaget betalat for en
tillgang vid anskaffningstidpunkten.

Arbitrage: Utnyttjande av skillnader mellan pris eller regler pa olika marknader eller
affarsomraden for egen vinning.

AMC (Asset Management Company): Ett nyskapat avvecklingsbolag som far ta
over daliga tillgdngar for ordnad avveckling.

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

Avveckling: Slutlig reglering av skuld, ndr pengar eller vardepapper 6verférs fran en
part till en annan, oftast betalning fran ett konto till ett annat konto.

Avvecklingsrisk: Risk for att ndgon av de inblandade parterna i den slutliga
regleringen av en skuld inte kan fullfélja sina dtaganden.

Balansrakning: Visar foretagets ekonomiska stéllning vid ett visst tillfalle. Den
bestar av en tillgadngssida som redovisar foretagets tillgdngar, till exempel likvida
medel, bankmedel, fordringar och en skuldsida, som innehaller poster som
foretagets egna kapital, banklan med mera.

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

Basel Core Principles (for Effective Banking Supervision): Regelverk fér banker
och tillsynsmyndigheter som anger minimistandard fér vad som ar god praxis i
banktillsyn pa 25 delomréaden.

Basis spread: Anger skillnaden mellan tre médnaders interbankrdnta och férvantad
styrranta.

Betalningssystemet: Det system dér alla betalningar gors och avvecklas centralt.
| Sverige bestar det av 14 storre kreditinstitut, Riksgélden, Riksbanken och fyra
clearingorganisationer som alla deltar i Riksbankens RIX-system.

Blankning: Innebér att man saljer aktier som man inte dger. Blankning &r ett satt
att spekulera i kursnedgéngar i aktier. Man lanar aktien av ett institut och séljer det
sedan vidare pa marknaden. Vid en senare tidpunkt kdper man tillbaka aktien till
ett forhoppningsvis lagre pris.

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

CDS (Credit default swap): Ett kontrakt som upprattas mellan tva parter, dar
den ena parten koper ett skydd mot kreditrisken i en obligation mot att betala
en premie. Sdljaren erhaller i sin tur premien mot att denne ocksa tar pa sig
kreditrisken. Instrumentet anvands som en forsékring. Premien for CDS:en méater
da normalt kreditrisken i féretagets underliggande tillgangar.

CDO (Collateralized debt obligation): Ett strukturerat kreditinstrument dar
obligationer fran méanga olika vardepapperiserade laneportféljer och andra
tillgdngar har satts samman. Denna ihopsatta portfolj struktureras sedan i olika
delar med olika kreditrisk.

Central virdepappersférvarare: Den institution som hanterar
vardepapperstransaktioner efter affarsavslut.

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

Certifikat: Ett vardepapper for handel pa penningmarknaden. Ett certifikat ar ett
skuldebrev som ges ut av till exempel en bank eller ett foretag i syfte att lana
pengar. Loptiden dr maximalt ett ar.

Chapter 11: Ar det avsnitt i den amerikanska konkurslagstiftningen som berdr
rekonstruering av foretag. Under rekonstruktionen har foretaget ett konkursskydd.
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Clearing: Nér instruktioner sammanstélls om éverféring av en betalning till
betalningsmottagarens konto.

CLS (Continuous Linked Settlement): Ett internationellt system fér avveckling av
valutatransaktioner.

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

Conduit: Ett speciellt investeringsbolag som anvénds vid vardepapperisering.
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 ar 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
forfogar 6ver minus skatter och avgifter.

Diversifiera: Att placera i flera olika tillgdngar i syfte att minska den totala risken i
investeringsportféljen.

Driftnetto: Anger skillnaden mellan hyresintakter och drift- och
underhallskostnader for en fastighet eller fastighetsforetag.

EDF (Expected default frequency): Sannolikheten att ett borsnoterat féretag ska
gé i konkurs inom ett ar. Berdknas som sannolikheten att marknadsvérdet pa
foretagets tillgangar understiger storleken péd dess skulder nér 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.

Emission: Utgivning av vardepapper.

Finansiella institut: En bred term for foretag vars huvudverksamhet &r att agera pa
de finansiella marknaderna, till exempel banker eller hypoteksinstitut.

Fair value accounting: Redovisning till marknadsvérdet av handlade tillgdngar
och skulder samt dven icke-handlade tillgdngar och skulder. | praktiken tillimpas
inte dnnu fair value accounting fullt ut, exempelvis fér banker, utan manga icke-
handlade tillgangar och skulder exkluderas.

Finansiella marknader: Ett samlingsnamn for de marknader dér finansiella
tillgadngar kops och saljs. Finansiella marknaderna i Sverige bestar bland annat av
aktie-, rante- och valutamarknaden.

Free riding: Att nyttja ndgonting utan att bidra till kostnaderna av det man nyttjar.

Genomlysning: Betyder i detta sammanhang att det gar att se risker, antaganden,
berdkningar och 6vriga bestdndsdelar i en finansiell produkt.

Hedgefond: Ett samlingsbegrepp for olika typer av fonder som har stérre
placeringsfrihet dn vanliga fonder. De kan till exempel belana stora delar av
portféljen och satsa stor del i enskilda papper och gardera sig med terminskontrakt
och optioner for att utjgmna risken. De kan ocksd blanka, det vill sdga sélja
tillgangar som de inte &ger.

Implicit volatilitet: Beskriver marknadsaktérernas férvantningar om framtida
variationer i borskurserna, och berdknas fran prissattningen av aktieoptioner.
Volatilitet mats vanligen som standardavvikelsen i aktiens avkastning.

Insdttningsgaranti: En forsdkring pd insatta kontomedel hos anslutna kreditinstitut.
Om kreditinstitutet gar i konkurs far man tillbaka inséttningarna, vanligen upp till
ett visst faststallt belopp.



Interbankmarknaden: Den marknad dar bankerna handlar rantor och valutor
sinsemellan.

Interbankranta: En daglig referensrdnta baserad pa de rdntesatser for osdkrade
ldn som banker erbjuder till andra banker. | Sverige kallas den rédnta som banker
staller till varandra for utlaning i kronor for STIBOR (Stockholm Interbank Offered
Rate). STIBOR anvands som referens for rantesattning eller prissattning av
derivatkontrakt.

Investmentbank: En bank som ger ut och saljer finansiella tillgangar. Den ger dven
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
derivatmarknad.

Kapitaltackningsregler: Regler géllande miniminiva av kapital for banker. Se Basel
1.

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

Kollektiv vara: En vara som kan konsumeras av alla nar den val har producerats.
Koncern: En grupp av foretag férenade genom dgande.

Konkurs: Rattsligt forfarande som innebdr att i princip alla tillgdngar som en
skuldsatt fysisk eller juridisk person dger, tas om hand av en forvaltare for att betala
av personens samtliga skulder.

Korrespondentbank: En bank kan anvanda sig av banker i andra lander,
korrespondentbanker, for att genomféra en betalning i en annan valuta dn den
inhemska.

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

Kreditforsakring: En forsakring mot kreditforluster. Den som koper férsakringen
skyddar sig mot en angiven kreditrisk. Den som sdljer férsakringen tar pd sig denna
risk mot en premie och far ta kreditforlusten om négonting intréffar.

Kreditlina: En avtalad kredit som en bank eller annan finansiell institution stéller

ut till ett foretag eller annan institution for vilken foretaget vanligen betalar en
avgift. Faciliteten ska kunna utnyttjas med kort varsel och inte vara forknippad med
sarskilda villkor som medfor att foretaget inte erhaller pengarna. Foretaget betalar
ranta pa den delen av krediten som de utnyttjar. Resterande del &r vilande och kan
utnyttjas vid behov.

Kreditmarknad: En marknad ddar man handlar med lanat kapital med olika l&ptider.
Kreditmarknaden utgdrs av penning- och obligationsmarknaden.

Kreditransonering: Situation som uppstar pa kreditmarknaden nar ldngivarnas
utbud av krediter &r mindre &n de potentiella lantagarnas efterfragan vid radande
kreditvillkor.

Kreditrisk: Risken att en ldntagare inte fullgor sina forpliktelser.

Kreditspread: Avser skillnaden mellan olika typer av rantor fér vardepapper med
samma |6ptid men med olika kreditrisk, exempelvis skillnaden mellan réantan pa
foretagsobligationer och réntan pa statsobligationer.

Kreditvarderingsinstitut: Foretag som ger ut kreditbetyg, det vill séga gor en
beddémning av kreditrisken hos féretag och indirekt pa féretagets vardepapper.

Kreditvardighet: Ett foretags, ett lands eller en persons formaga att betala sina
skulder. For att beskriva kreditvérdighet finns olika klassificeringar beroende pa
institutets betalningsférméga. Klasserna betecknas oftast i en skala fran AAA till C,
dar AAA dr den bésta.
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Kopeskillingskoefficient: En fastighets képeskilling dividerat med dess
taxeringsvérde.

Likviditet: Ett matt pd ett foretags eller en organisations kortsiktiga
betalningsférmaga. Med likviditet kan dven avses en tillgangs mojlighet att snabbt
omséttas i pengar.

Marknadsrisk: Marknadsrisk dr forlustrisken till féljd av oférdelaktig utveckling pa
de finansiella marknaderna for huvudsakligen réntor, aktier och valutor.

MBS (Mortgage-backed securities): En specifik variant av vardepapperisering som
innebdr att vdrdepapperets avkastning dr sakrade i form av rantebetalningar fran
en uppsattning av flera olika boldn.

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

Monoline: En monoline fungerar som ett forsakringsbolag genom att garantera
ranteutbetalningar och vardet pd en obligation. For detta betalar den som ger ut
obligationen en premie.

Moral hazard: Den risk som uppstar av att vetskapen om ett skyddsnat (till
exempel en forsékring) paverkar agerandet sé att sannolikheten for déliga utfall
okar.

Motpartslimiter: Faststdllt belaningsutrymme fér motpart.

Motpartsrisk: Risken att motparten i en affarsuppgorelse inte kan fullgéra sina
avtalade forpliktelser.

Nedskrivning: Innebér inom redovisning att en tillgdngs bokfoérda véarde minskas till
ett belopp som motsvarar tillgdngens marknadsvérde.

Nettoférmogenhet: Tillgdngar minus skulder. Nettoférmogenheten kan séledes
dven vara negativ.

Nuvirde: Vérdet av ett framtida belopp i dag. Beréknas fraimst i samband med
investeringskalkyler.

Nyemission: Innebdr att ett aktiebolag ger ut (sdljer) nyemitterade aktier och
dérigenom starker bolagets bundna egna kapital.

Nodkredit: N&r centralbanker beviljar kredit pa sarskilda villkor till ett institut, till
exempel genom att ldna ut mot andra sakerheter &n de som normalt krévs eller
genom att stélla ut garantier som medfor att institut som saknar sakerheter kan
ldna pa marknaden.

Obligation: En réantebdrande I6pande skuldférbindelse, eller skuldebrev, som

ges ut (emitteras) av stat, kommun, kreditmarknadsbolag, hypoteksinstitut eller
storre foretag. Obligationer har i allménhet lang 16ptid, minst ett &r. Obligationens
nominella belopp aterbetalas nér [6ptiden gatt ut, daremellan sker periodiska
utbetalningar.

Obligationsmarknad: Den del av rdntemarknaden dér handel med rantebdrande
finansiella instrument med en 16ptid pa mer &n ett ar sker.

Offentlig administration: Ett offentligt 6vertagande av ett foretag for avveckling
under ordnade former.

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

OTC (Over the Counter): Kallas den handel som sker direkt mellan en képare och
en séljare och inte pa en bors.

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

Penningmarknad: P& penningmarknaded handlas med instrument som ger
en faststdlld avkastning, en rdnta och som har en I6ptid pd mindre &n ett ar.
En av penningmarknadens viktigaste funktioner &r att hantera likviditeten for
banker och andra finansiella institut. Exempel pé instrument som handlas pa
penningmarknaden 4r statsskuldvéxlar och certifikat.



Penningpolitik: Syftet att paverka inflationen, vaxelkursen och/eller
konjunktureffekterna genom att &ndra méngden pengar i cirkulation och férandra
styrréntor.

Preferensaktier: Aktier som har foretrade framfér andra aktier till bolagets vinst och
tillgdngar.

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

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

Reporanta: Riksbankens viktigaste styrranta.

Riskfria tillgangar: En riskfri tillgdng ger en viss avkastning utan att investeraren
exponeras for nagon form av risk. Approximeras i praktiken med statsobligationer.

Riskkapital: Avser eget kapital eller d4garkapital. Kallas d&ven venture capital. Att det
heter riskkapital beror pd att risktagandet &r stérre dn vid utldnat kapital.

Riskkapitalbehov: Det kapital som behovs for att klara eventuella forluster utéver
de forvantade.

Riskkapitalbolag: Bolag som satsar eller formed|ar riskkapital.

Riskpremie: Den extra avkastning investerare kraver i kompensation for att de tar
en hogre risk.

Réntabilitet: Begrepp som anvdnds inom I6nsamhetsbeddmning, och som i princip
ar att jamstélla med avkastning.

Réantekvot: Hushdllens ranteutgifter efter skatt, rantekostnaden, i relation till
disponibla inkomster.

Rantemarknad: Pa rantemarknaden handlas instrument som ger avkastning
i form av rdnta. Rantemarknaden brukar delas in i penningmarknaden och
obligationsmarknaden.

Réntenetto: Bestdr framst av ranteintdkter fran utldning minus rantekostnader for
upp- och inldning.

Réantepunkt: En rantepunkt dr 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.

SIV: En sa kallad structured investment vechile (SIV) &r ett fristdende bolag som
anvands vid véardepapperisering och star utanfoér bankernas balansrakningar.

Skuldkvot: Hushéllens skulder som andel av disponibel inkomst.
Skuldsattningsgrad: Ett foretags skulder i forhdllande till totala tillgéngar.
Solvens: Foretags formaga att betala sina skulder allt eftersom de forfaller.

Spread: Anger vanligen skillnaden mellan tva rantor. Pa obligationsmarknaden méts
spreaden i rdntepunkter (se rantepunkt).

Stigmatisering: Ett utpekande som svagt, ddligt eller misskétt institut i jamforelse
med omgivningen pa grund av en hdndelse, till exempel att man fatt nodkredit.

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

Strukturerade produkter: Bestar av pooler av vardepapperiserade 1an. De vanligaste
produkterna dr sa kallade collateralized 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. Reporédntan &r den viktigaste
styrréantan.
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Staende faciliteter: Den utldnings- och inldningsfacilitet som Riksbanken
tillhandahdller i penningpolitiskt syfte och som behoériga institut pa eget initiativ far
utnyttja enligt vissa forutsattningar och villkor.

Subprime: Bendmningen pa den del av den amerikanska boldnemarknadens kunder
som har lag kreditvardighet — ofta hushall som inte lanat tidigare och som har lagre
inkomst an hushallen i genomsnitt.

Swap: Ett avtal mellan tva parter att utbyta en viss valuta/rdnta mot en annan
valuta/rdnta under en i férvdg bestdmd tidsperiod och i enlighet med vissa villkor.

SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication): Ett
meddelandesystem som anvénds av aktorerna pa de finansiella marknaderna
globalt.

Systemrisk: Risken att problem hos ett eller flera institut sprider sig till andra institut
via exponeringar och/eller fortroendeférluster.

Sakerstillda obligationer: En obligation dar innehavaren har sarskild férmansratt
vid en eventuell konkurs. Syftet med sakerstéllda obligationer &r att kreditrisken
normalt &r lagre jamfort med obligationer som inte &r sékerstallda, vilket medfor att
upplaningskostnaderna sanks.

T/N-rdntan: Rantan i depositkontrakt som standardiserar in- och utldningen utan
krav pa underliggande sdkerheter 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
vérdepapperstransaktioner.

Transaktionskostnad: Kostnaderna som uppstar vid handel utéver kopeskillingen,
till exempel hitta en kopare/séljare, forhandlingar, legala kostnader med mera.

Transparens: Se genomlysning.

Vakansgrad: Refererar till fastighetsmarknaden och anger andel outhyrda
uthyrningsenheter.

Value at Risk (VaR): En statistisk metod som beskriver den maximala potentiella
forlust som med viss sannolikhet kan uppsta under en viss tidsperiod. Anvdnds
av investerare for att méta risken hos en specifik tillgdng eller hos en portfolj av
tillgangar.

Valutaswap: En 6verenskommelse om att kopa/sélja en valuta till dagens kurs for
att sedan salja/kopa tillbaka samma valuta vid ett bestamt tillfélle i framtiden till en
given kurs.

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

Viardepapperisering: En finansieringsmetod genom vilken ett antal I1dn (exempelvis
bostadslan eller kontokortskrediter) satts ihop, och séljs vidare till ett speciellt
skapat bolag som i sin tur finansierar sig genom att ge ut vardepapper pa
marknaden.
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