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Forord

Finansiell tillsyn syftar ytterst till ett effektivt finansiellt system. Detta 3
forutsétter bland annat att systemet &r stabilt och att konsumentskyddet ar

gott. I detta ligger ocksa att finansektorn och finansmarknaderna mots av ett

vilgrundat fortroende. Den finansiella tillsynens huvuduppgifter &r att frimja

stabilitet och konsumentskydd. Arbetet for stabilitet utgor i sig en konsu-

mentskyddsinsats, men konsumentskyddsproblematiken &r samtidigt vidare

an sa, och beror fragor som informationsgivning, avtalsvillkor, intressekon-

flikter och andra uppférandefragor.

Baéde den stabilitetsinriktade tillsynen och den tillsyn som tar sikte pa infor-
mationsgivning och marknadsnormer star infor stora utmaningar genom den
snabba utvecklingen pa de finansiella marknaderna, med internationalisering
som en av flera genomgéaende tendenser. Ett uttryck for detta dr en snabb och
omfattande internationell regelutveckling och -harmonisering, framfor allt
inom EU.

Syftet med denna rapport dr nu liksom tidigare att diskutera ldge och tenden-
ser nér det géller forhéllanden som Finansinspektionen beddmer har bety-
delse for den finansiella stabiliteten pa 1 a 2 ars sikt. I rapporten berdrs ocksa
vissa fragor av mer strukturell karaktir som paverkar bland annat stabilitets-
forutséttningarna i ett langre perspektiv.

Ingrid Bonde

Generaldirektor
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Sammanfattning
och slutsatser

SLUTSATSER

m De traditionella livbolagen har sammantaget starkt sin solvens det
senaste aret och aterfort den kollektiva konsolideringen till lang-
siktigt acceptabla nivaer. Undantag finns dock och enstaka bolag
brottas fortfarande med svag solvens och lag konsolidering, vilket
foranleder fortsatt nira uppfoljning fran Finansinspektionen.

m Liget i de svenska storbankerna karaktiriseras av en stark finansiell
stillning, mycket 1aga kreditforluster, en méttlig riskuppbyggnad och
av en aktiv utveckling av riskhanteringen. De goda forutséttningarna
for bankerna medfor att fokus for Finansinspektionen blir att folja
tendenser till riskuppbyggnad. En sddan férekommer frédmst i hus-
héllsutlaningen och i de baltiska verksamheterna.

m Tva stora regelverksforandringar i form av nya kapitaltdcknings-
regler och redovisning enligt IFRS/IAS, kommer de ndrmaste
aren. Bada innebér genomgripande fordndringar for banksektorn.
I skdrningen mellan dessa regelverk kan det uppsté risker som é&r
svaroverblickbara. Darfor krivs det stor uppmérksamhet fran Finans-
inspektionens sida ndr det giller implementeringen av dessa regel-
verk och hur foretagen anpassar sig till dem.

Under det senaste aret har konjunkturutsikterna vasentligt forbéttras i savél
Sverige som i vérldsekonomin i stort. Likasa har de finansiella marknaderna
varit stabila med stigande aktiekurser och utan dramatiska fordndringar pa
rantemarknaderna. Denna omvirldsbild har medfort forbattrade forutsatt-
ningar for de finansiella foretagen att uppna 16nsamhet och hantera riskerna i
sina verksamheter.

Fokus pa langsiktig riskuppbyggnad

Bankerna har klarat de svaga aren under borjan av 2000-talet vél, dar god
l6nsamhet har kunnat upprétthéllas trots den svaga ekonomiska utvecklingen
och dir kreditforlusterna ndrmast har varit 6verraskande laga. Darigenom
har bankerna ett gott utgangsldage infér en konjunkturuppgang och det finns
fé tydliga riskomraden dér bankerna ser ut att kunna drabbas mer allvarligt.
En sadan risk av mer langsiktig karaktdr dr att den ljusare omvérlden och
erfarenheterna av att ha kunnat hantera konjunkturavmattningen vél, kan
medfora att foretagen drabbas av dveroptimism. Detta skulle kunna leda till
att offensiva satsningar gors pa nya produkter eller nya geografiska mark-
nader, att uppkdp av konkurrenter gors till hoga priser eller att kamp om
marknadsandelar leder till ett alltfor hogt risktagande i verksamheten. Med
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nuvarande omvarldsforutsittningar blir det darfor viktigt att forsoka identi-
fiera tendenser till riskuppbyggnad som riskerar leda till forluster i ett senare
skede, snarare dn att peka pa direkta hot mot stabiliteten i bankerna.

Bankerna ar idag vélkapitaliserade och har déarfor ekonomiska forutsittning-
ar att genomfora offensiva, mer eller mindre riskfyllda satsningar. Samtidigt
finns fa tecken pa att en sadan utveckling verkligen ar pa gang. Den goda
kapitalsituationen forefaller fraimst medfora utdelningar till aktiedgarna och
aterkdp av egna aktier.

En viss riskuppbyggnad sker dock pa vissa omraden. Ett dr bolanemark-
naden. Tillvéxten 1 bostadsutlaningen till hushall har legat pa nédrmare 10
procent per ar i genomsnitt under de fem senaste aren, framst drivet av laga
riantor och stigande bostadspriser. Finansinspektionen gjorde varen 2004 i
rapporten “Hushallens dkade 1an — en riskanalys” beddmningen att denna
utveckling inte innebar nagot storre hot mot bankerna. Denna beddmning
kvarstar, samtidigt som det bor betonas att denna tillvaxttakt i utlaningen inte
kan fortga hur ldnge som helst. Forr eller senare blir skuldbordan sa stor att
den under simre makroekonomiska forutséttningar blir svarhanterlig for hus-
héllen. Risken for mer betydande kreditforluster finns dirmed for bankerna.
Riskbilden forstirks av att det foreligger en relativt stark konkurrens mellan
bankerna pa detta omrade. Bidragande till detta &r bland annat att bolan ar en
viktig instegsprodukt pa sé sétt att privatpersoner ofta ldgger sina bankafféarer
dér man har sitt bolan. Dérutover kan en lag upplevd risk i produkten i for-
ening med lagre framtida kapitalkrav bidra till 6kad konkurrens och sénkta
marginaler. Samtidigt som en riskuppbyggnad finns bor de stigande réntor
som forvintas nir konjunkturen stirks, medfora att 6kningen i bostadspri-
serna naturligt mattas av och att utldningstillvixten ocksa avtar.

Ett annat omrade dir riskuppbyggnad sker ér tillvixten i de baltiska dotter-
banker som nagra banker har. Utlaningstillvéxten dir ar hog, vilket delvis
forklaras av den dvergang till utvecklade ekonomier som dessa ldnder
genomgar. Det dr rimligt att kreditportfoljen vixer mer dn ekonomin i dvrigt
och nirmar sig de skuldsittningsnivier som finns i andra utvecklade lander.
Samtidigt medfor stark tillvaxt alltid att det finns risker forknippade med
svérigheter att védrdera vilka kunder och projekt som dr langsiktigt dverlev-
nadsdugliga, ndr marknadsforutséttningarna ser positiva ut for alla. Det finns
i dag inga tecken pa att svenska banker tar pa sig omotiverat stora risker i
dessa verksambheter, likvil utgér den riskuppbyggnad som dger rum en ten-
dens som behover f6ljas noga.

Svenska banker avser nu ocksé att etablera sig i Ryssland och Ukraina.
Denna verksambhet &r &n sé linge av sa begridnsad omfattning att den knap-
past medfor ndgot hot 1 det kortare perspektivet. Dessa marknader medfor
dock potentiellt storre operativa, legala och politiska risker dn vad som
hittills varit fallet med svenska bankers utlandsetableringar, vilket ur ett
tillsynsperspektiv ér viktigt att bevaka.

Forbattrade finanser i livbolagen

Livbolagen har under éret ytterligare aterhdmtat sig efter de problem som
blottlades i samband med nedgéngen pa aktiemarknaden och de sjunkande
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rantorna i borjan av decenniet. Problemen aterfanns inom tre omraden. Bo-
lagens solvens hade forsvagats och vissa bolag hade problem att uppfylla ka-
pitalkraven. Den preliminirt fordelade aterbdringen var for hog i1 forhallande
till ackumulerade vinstmedel, vilket visade sig i en 1ag kollektiv konsolide-
ring. Slutligen restes fragetecken om vems intressen bolagen hade foretritt,
koncernens eller livforsakringstagarnas.

Generellt sett dr solvensen tillfredsstiallande 1 sektorn, men fortfarande ar

den orovickande lag i nagra bolag. Forutsittningarna for dessa bolag att 7
aterfora solvensen till mer betryggande nivaer begrinsas av att de endast

har smé mojligheter att placera i aktier. Ddrmed begrinsas mojligheterna till

hog framtida avkastning. Den kollektiva konsolideringen dr ocksa, med tre

undantag, pa langsiktigt acceptabla nivaer i sektorn. Bolagen som av Finans-

inspektionen hade getts en tidsgréns for att aterfora konsolideringen, har

arbetat med sdvil laga aterbaringsriantor som med momentan reallokering for
att uppna malintervallen i tid.

En rad initiativ har tagits fran reglerings- och tillsynssidan for att aterstélla
fortroendet for den traditionella livforsdkringen. Den regeringstillsatta place-
ringsutredningen presenterade ett forslag till fornyat solvenssystem for for-
sikringsbolag. Aven om det Annu inte ir klart i vilken form forslaget kom-
mer att inféras, kommer det tinkande som aterfinns dér att kunna anvindas
for att forbéttra tillsynen dver forsakringsbolagen genom att tydligare méita
och kommunicera risken i hela balansriakningen. En utredning om associa-
tionsformerna for forsakringsbolag har tillsatts med uppgift att ta fram for-
slag pé ny lagstiftning som minskar intressekonflikterna i bolagen och tydli-
gare skiljer pd aktiedgarnas och forsakringstagarnas intressen. I avvaktan pa
utredningens forslag har en rad regelidndringar, allménna rad och riktlinjer
genomforts for att sdkerstélla att aktiedigarna inte gor fortéckt vinstutdelning
fran de icke-vinstutdelande traditionella livforsiakringsbolagen. Som exempel
kan ndmnas att oberoende styrelseledamdterna ska vara i majoritet, koncern-
affarer ska redovisas 6ppet och en funktion for regelefterlevnad ska inrittas i
samtliga bolag. Finansinspektionen har dessutom fatt utdkade sanktionsmoj-
ligheter mot bolag som inte foljer reglerna.

Atgirderna har resulterat i att bolagen pabdrjat ett arbete for att hantera in-
tressekonflikter, till exempel genom att ta fram rutiner for att minska riskerna
for negativa effekter av intressekonflikterna i bolagens styrning och forbatt-
rad informationsgivning till kunderna. Bolagens egna initiativ for att 6ka
fortroendet for bolagen och den traditionella livforsédkringen har dock hittills
varit forhéllandevis begrinsade sett i relation till de finansiella och fortroen-
derelaterade problem som branschen erfarit.

Biittre situation i skadebolagen

Skadeforsikringsbolagen har klarat nedgangen pa aktiemarknaden vésentligt
bittre &n livbolagen, trots att fallet pa aktiemarknaden sammanfallit med

en okad skadefrekvens. Detta beror i hog grad pa att skadebolagen i flera
avseenden har en annan struktur &n livbolagen. Skadebolagen har en mindre
andel av sina placeringar i aktier, i huvudsak beroende pé att deras atagan-
den i huvudsak har kortare 16ptid och att de i mindre utstrickning behover
efterstrdva en langsiktigt hog avkastning pa placeringar, for att gora produk-
ten attraktiv. Balansrakningarna &r ocksa visentligt mindre i skadebolagen,
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och premieinkomsterna ér storre sett i relation till balansrakningarnas storlek
an i livbolagen. Det betyder att bolagen har lattare att absorbera forluster i
kapitalplaceringarna. Darutover har bolagen 6verlag hojt premierna vasent-
ligt. Formagan att hantera ett s stort prisfall pa de finansiella marknaderna
som varit under de senaste aren, samtidigt som skadefrekvensen okat, indike-
rar att stabilitetsriskerna i sektorn dverlag &r sma. Premiekningarna innebér
dock att konsumenterna fatt betala ett vasentligt hogre pris for skadeforsik-
ringar 4n tidigare.

Flera regelforandringar samtidigt innebir risker

En av de stora fordndringarna som de finansiella foretagen star infor ar att
redovisning enligt internationella redovisningsstandarder (IAS) infors nésta
ar for alla borsnoterade foretag. [AS-reglerna innebér en genomgripande
forandring av synen pa redovisningen, bland annat genom att en betydligt
mer individualiserad redovisning blir méjlig och att redovisningen i huvud-
sak ska beakta hur ett foretags verkliga virden ser ut, till skillnad frén de
forsiktighetsprinciper som svensk redovisning traditionellt genomsyrats av.
For de finansiella foretagen har dock reglerna for de viktigaste balansréak-
ningsposterna, finansiella instrument och forsakringskontrakt, inte kunnat
trada i kraft fullt ut fran nésta ar. Det beror i huvudsak pa att bade banker och
tillsynsmyndigheter i Europa ansett det vara svart att hantera de vérderings-
problem och den 6kade volatilitet i det redovisade resultatet som uppstér nir
dessa balansposter redovisas till verkligt virde. Trots att reglerna ska trada i
kraft frén nésta ar dr det inte klart hur reglerna for finansiella instrument ska
tillimpas. Detta stéller givetvis till stora problem for bankerna nér det géller
att anpassa sina redovisningssystem. For forsakringskontrakt star det klart
att det endast blir ett forsta steg mot inforande nista ar; de mer besvirliga
reglerna &r inte klara och kommer att trida i kraft senare.

En annan regelfordandring ar de nya kapitaltickningsreglerna (Basel I1), som
beslutats under aret och som kommer att trida i kraft per arsskiftet 2006/
2007. Saval Basel II som IAS innebir genomgripande fordndringar for den
finansiella sektorn. Fordndringarna var for sig &r tillrackligt genomgripande
for att det ska vara svart att overblicka alla konsekvenser. I det perspektivet
framstar det som riskabelt att dessa tva fordndringar kommer sa néra var-
andra i tiden. Inte minst i skdrningen mellan dessa regelverk kan det uppsta
risker som dr svardverblickbara. Det ligger i sakens natur att denna operativa
risk inte kan preciseras. Det krdvs dock stor uppmarksamhet frén Finans-
inspektionens sida pd implementeringen av dessa regelverk och pa hur
foretagen anpassar sig till dem.
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Stabiliteten, fortroendet och
konsumentskyddet

SLUTSATSER

m Finansiell reglering och tillsyn innebér ibland komplicerade avvag-
ningsproblem och mélkonflikter, sérskilt nédr de finansiella markna-
derna préglas av stora och snabba fordndringar. Bdde nér det giller
systemskyddsdimensionen och konsumentskyddsdimensionen stélls
idag delvis nya fragor pa dagordningen som innebér behov av nya
metoder, arbetsformer och prioriteringar.

m Malet om ett gott konsumentskydd har péd senare ar fatt en delvis
annorlunda och véxande roll genom att betydande delar av befolk-
ningen utnyttjar och efterfragar ett betydligt stérre spektrum av
finansiella tjanster dn tidigare. Detta stiller nya krav pa konsument-
skyddet.

m Systemrisken, dvs. risken att det finansiella systemets funktions-
formaga slas ut, ar det ultimata hotet mot finanssektorn och att
forebygga den risken dr ett forstarangsintresse for den finansiella
tillsynen. Systemstorningar behdver dock inte nddvéndigtvis vara
systemhotande for att motivera intresse och atgarder fran FI:s sida.
Aven mindre stdrningar kan innebdra stora samhillsekonomiska
kostnader, och dven hir har tillsynen en uppgift att forebygga och
hantera problem

Det finansiella systemet méste fungera

En av de grundldggande forutsittningarna for ett effektivt fungerande sys-
tem, och dérmed ett centralt mal for finansiell tillsyn, ar att systemet alltid
ska kunna leverera — betalningar ska kunna genomforas, virdepappershandel
ska kunna bedrivas, krediter ska kunna férmedlas i alla 1agen. Systemet ska
kort sagt vara sdkert och stabilt.

Denna stabila leveransférméga dr dock inte given. Stdrningar i enskilda
finansiella foretag kan 14tt sprida sig till andra finansforetag, bland annat
darfor att de pa ett helt annat sétt dn inom andra branscher har omfattande
ekonomiska relationer sinsemellan. Risken for att storningar ska fortplantas
snabbt och mer eller mindre okontrollerbart sla ut finanssektorns funktions-
formaga brukar kallas systemrisk. Detta kan leda till omfattande skadeverk-
ningar for hela samhéllsekonomin, liksom for enskilda. Detta &r en proble-
matik som knappast aterfinns i ndgon annan bransch. Vidare kan den inte
hanteras enbart av foretagen sjdlva, och darfor har staten via reglering och
tillsyn en viktig roll att spela.

Ett annat huvudproblem ér att de finansiella tjénsternas karaktér gor att kon-
sumenten 1 manga fall har ett besviarande informationsunderldge gentemot
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1. Nar det galler tjans-
ternas komplexitet, kon-
sumentens “utsatthet”
och darav betydelsen av
fortroende torde sjuk-
varden vara den mest
naraliggande parallellen
till finanssektorn.

2.1 kapitel 2 ("For-
troendets varde”)

i Fértroendekommissio-
nens betankande

(SOU 2004:47) finns en
lasvard diskussion om
det sa kallade sociala
kapitalets samhalls-
ekonomiska betydelse.

producenten. Sadana “underldgen” finns visserligen ocksa pa andra markna-
der dar komplicerade produkter saluférs, men flera forhallanden gor bilden
mer komplicerad har dn pa de flesta andra omraden. Utover det grundlaggan-
de forhallandet att finansiella foretag pa olika sitt anfortrotts att forvalta den
overvildigande delen av ménniskors finansiella tillgangar — vilket redan i sig
stiller speciella krav pa hur verksamheten bedrivs — finns ocksa ett antal mer
specifika aspekter. Tva viktiga sddana &r att vissa produkter dels har en avgo-
rande betydelse for kundens hela ekonomiska situation, dels har en mycket
lang "leveranstid” — pensionssparande &r ett exempel. Det dr ocksé ofta svart
for konsumenten att ens i efterhand kunna avgdra om produkten varit ”bra”
eller ”dalig” och i vad méan detta i s fall varit producentens fortjanst respek-
tive fel.

Konsumentskyddet pa det finansiella omradet har tva dimensioner. Den ena
handlar om att skydda konsumenternas tillgdngar och fordringar som i en
eller annan form forvaltas i de finansiella féretagen, och att sdkerstilla att
kunderna har tillgang till vil fungerande tjanster och verktyg som behdvs for
att hantera dessa — man ska kunna avldsa sin kontostéllning, gora betalningar,
kopa och silja viardepapper och fondandelar etc. Detta kraver att inte bara
”systemet” utan att dven de enskilda finansiella foretagen — och dé inte bara
de storsta, systemkritiska foretagen — ar finansiellt och operativt stabila, i den
meningen att de kan uppfylla sina dtaganden mot sparare, forsdkringstagare
och placerare. Detta ska dock inte tolkas som att finansiella foretag i varje
lage, om nddvéndigt med statligt bistand, ska hindras fran att gé i konkurs

— skyddsvardet ligger i kundernas tillgangar, inte i féretagen som sadana.

Den andra delen av konsumentskyddet handlar om det som de flesta associ-
erar med begreppet konsumentskydd: att sikerstélla att konsumenterna far
korrekt och relevant information om de tjanster som erbjuds och i ndgon
mening skiliga villkor i utnyttjandet av tjansterna.

Det handlar alltsé om att skydda konsumenten fran producentens informa-
tionsovertag. Det innebdr ddremot inte att konsumenterna ska skyddas fran
sig sjdlva. Konsumentskydd skall inte 6verga i formynderi. Hushall och
foretag ska inte forhindras att ta finansiella risker, vare sig det handlar om
krediter, forsékringar eller placeringar. Uppgiften ér istdllet att se till att kon-
sumenten far korrekt och relevant information s att han eller hon medvetet
och utifran sina egna forutsattningar kan vilja vilka risker som ska tas.

De finansiella tjdnsternas komplexitet och betydelse for den enskilde ar
ocksa en viktig forklaring till att finanssektorn i utpraglad grad ar en “for-
troendebransch”. Manga av de tjénster och ekonomiska relationer som
finanssektorn innefattar dr av den karaktiren att de forutsétter en hog grad av
omsesidigt fortroende bade mellan de olika finansiella aktdrerna och mellan
de finansiella aktorerna och deras kunder.! Om ett grundlaggande fortroende
visavi aktorerna saknas eller forsvinner stiger transaktionskostnaderna i sys-
temet. Det kan innebdra att aktorerna ser sig tvungna att sikra sig med mer
detaljerade och komplexa avtal, forsdakringsarrangemang etc. Det innebér
hogre kostnader och ldgre effektivitet.? I extrema fall kan fortroendekriser,
vilgrundade eller ogrundade, utgora ett direkt hot mot de finansiella markna-
dernas och foretagens majligheter att fungera 6verhuvudtaget.
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Faktorer som direkt paverkar stabilitet och konsumentskydd, och dirmed
indirekt fortroendet, kan alltsé paverkas med hjélp av finansiell reglering och
foljas upp med tillsyn. I slutéindan &r detta till fordel for den samhéllsekono-
miska effektiviteten.

Diremot dr mojligheterna att med reglering och tillsyn direkt paverka den
operativa effektiviteten i foretag och marknader mycket begriansad. Man kan
reglera och Overvaka kapitaltdckning och insiderhandel, for att ta tva ex-
empel, men man kan inte reglera fram “effektivitet”, &n mindre ingripa mot
ineffektivitet.? Inte heller ”fortroende” ér ett mal dar reglerings- och tillsyns-
atgdrder, annat &én i speciella fall, har direkta och entydiga effekter. Dérfor
ar systemstabilitet och konsumentskydd de naturliga operativa huvudmalen
for den reglering och den tillsyn som specifikt berér de finansiella foretagen.
Fortroende ar ett i detta sammanhang huvudsakligen indirekt mél, och effek-
tivitet utgdr dels ett dvergripande samhéllsekonomisk mal, dels en restriktion
for hur system- och konsumentskyddet bor utformas.

Mal och malkonflikter

Till stor del samverkar de olika malen for den finansiella regleringen och
tillsynen. Ett stabilt och effektivt finansiellt system bidrar till att skydda
konsumenterna, och ett gott konsumentskydd som skapar fortroende bland
konsumenterna bidrar till att stirka stabiliteten. Men det finns ocksa malkon-
flikter. Exempelvis skulle ett ”6verbeskyddat” system, dar stabiliteten och
konsumentskyddet skapas genom kostnadsdrivande och konkurrenshdamman-
de regleringar, eller i extremfallet genom forstatligande av verksamheten, ha
svart att uppna rimliga krav pa effektivitet. Ett liknande motsatsforhéllande
kan uppsta mellan stabiliteten och konsumentintresset — stabilitet dr ofta
beroende av en stark finansiell stdllning i foretagen och denna goda stéllning
kan kunderna fa betala via hoga avgifter och stora rintemarginaler. Omvéant
kan en ’generds” kreditprovning vara populért hos kunderna, men innebéra
risker for stabiliteten. Fortroende, slutligen, kan ocksé vara nagot tveeggat.
Ett ”fortroende” som inte dr vilunderbyggt utan mera bygger pa fromma
forhoppningar slér forr eller senare 6ver 1 sin motsats och kan da paverka ef-
fektiviteten och stabiliteten negativt. Ett exempel dr det hoga fortroende och
stora fortrostan som vederfors aktieplaceringar under den s.k. borsbubblan
aren 1998-2000, och som sedan véindes 1 sin motsats.

Ytterligare en ofta omvittnad komplikation nir det géller finansiell reglering
och statlig Overvakning &r att denna kan innebéra — eller uppfattas som — att
staten i ndgon mening upptrader som garant for verksamheten. Detta kan i
sin tur innebara att bade producenter och konsumenter tar storre risker dn de
borde, i forvintan om att staten i vérsta fall andé ska komma till undséttning,
ett fenomen som brukar kallas ”moral hazard”.

Alltsedan borjan av 1980-talet har det skett en snabb och accelererande for-
andring av den finansiella produktionen genom avreglering, internationalise-
ring och teknisk utveckling. Nya kundgrupper har kommit att utnyttja ett allt
storre spektra av finansiella tjanster. Den snabba internationaliseringen av
finansmarknaderna avspeglas i och paskyndas av den snabba harmonisering
av de finansiella regelverken som pégar, i synnerhet inom EU.

o

3. Framst tva undantag
med direkt baring pa
effektiviteten ska dock
namnas. Det galler

dels atgarder som har
koppling till konkur-
rensdvervakning och
konkurrensframjande,
dels atgarder som ar
effektivitetsfram-

jande i en langsiktig och
6vergripande mening,
exempelvis utbildning
och forskning. Men
dessa slag av fragor och
atgarder faller utanfor
den finansiella regle-
ringens och tillsynens
ansvarsomrade. Overhu-
vudtaget ar det givetvis
sa att finansiella foretag
och marknader pa olika
satt och i varierande
grad paverkas av alla
typer av lagstiftning och
politiska beslut som ge-
nomfors i ett samhalle.
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De finansiella riskerna fordndras av den snabba strukturutvecklingen. Vissa
slag av risker och problem kan hanteras béttre genom teknikutveckling och
internationalisering, samtidigt som andra risker kvarstar eller tillkommer.
Regelgivning och tillsyn maste utvecklas och omprovas i takt med att mark-
naden — och diarmed skyddsbehoven — fordndras.

Tillsynsarbetet har, i praktiken sedan ldnge, atminstone tvé olika infalls-
vinklar for att hivda malen att skydda bade ”systemet” och konsumenten.
Det handlar om att 6vervaka de enskilda finansiella foretagen nar det gal-

ler forhéllanden som kapitalstyrka, ledning, riskmanagement etc., dvs. vad
som pé engelska brukar bendmnas “’prudential supervision”. P4 svenska har
detta fatt bendmningen stabilitetstillsyn. Den andra ansatsen sitter fokus

pa hur finansiella aktdrer upptrdider och interagerar pa de olika finansiella
delmarknaderna och i de gemensamma infrastrukturer som byggs upp kring
detta. Det géller ocksd, och inte minst, hur man informerar och behandlar
sina kunder. Denna sé kallade marknadstillsyn har pa senare ar kommit starkt
i fokus, bland annat till f61jd av de nya konsumentskyddsfragor som uppstatt
genom att aktie- och virdepappersmarknaderna snabbt blivit massmarknader,
och genom den kombinerade ambitionshdjning och harmonisering av regel-
verken pé detta omrade som nu sker pd EU-niva.

Nedanstaende matris ar ett forsok att sammanfatta denna mal- och metod-
bild, inklusive vilka huvudaspekter tillsynen har att bevaka inom vare huvud-
omrade.

Detta har fatt sin avspegling i FI:s organisation fran och med sistlidna ars-
skifte. Istdllet for den tidigare i huvudsak branschbaserade modellen med en
tillsynsavdelning for banker, en annan for forsikringsbolag etc., finns nu en
avdelning som arbetar med stabilitetstillsyn och som gdr det pa ett bransch-
overgripande sétt. P4 motsvarande sitt arbetar den andra tillsynsavdelningen
med marknadstillsyn.

SYSTEM-
FUNKTIONALITET

Finansiell och operativ
stabilitet och adekvat
riskhantering hos
centrala finansiella
foretag och funktioner
for att sakerstalla
systemstabilitet.

Effektivitet och
fortroende pa de
finansiella
marknaderna.

KONSUMENT-
SKYDD

Valskétta finansiella
foretag och val utfor-
made regelverk som
gor att ataganden
gentemot insdttare,
forsakringstagare,
fondandelsdgare etc
kan uppfyllas.

Korrekt och relevant
information till
konsumenter och
investerare, skaliga
villkor och korrekt
behandling av kunder.
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Vilka finansfdoretag dr kritiska for systemstabiliteten och varfor?

Systemriskproblematiken beror inte alla finansiella foretag och alla typer av
finansiella tjanster. I forsta hand ar det bankerna — och i synnerhet de stérre
bankerna — som kommer i fokus. Orsaken ligger dels i bankernas utsatthet for
storningar i likviditeten till f6ljd av sammansattningen av deras balansrédkningar,
med en mycket likvid skuldsida (inlaning) och en illikvid tillgangssida (krediter),
dels i deras roll i betalningsformedlingen. Betalningsférmedling handlar i grunden
om att 6verfora pengar mellan olika inlaningskonton, och om en bank inte kan 13
uppfylla sina ataganden harvidlag fungerar inte det finansiella blodomlopp som
betalningsfomedlingen utgor. Dessutom kan ett krisférlopp i en bank ga mycket
fort — ett likviditetsproblem kan uppsta och vaxa till kritisk niva inom loppet av
ett fatal dagar eller t.o.m. timmar.

De stérningar som kan uppsta och spridas fran andra typer av finansiella foretag
som forsakringsholag, bostadsinstitut, fondbolag eller vardepappersbolag, har inte
samma karaktar, vare sig nar det galler snabbheten i ett krisfoérlopp eller genom-
slaget i samhallsekonomin i dvrigt. Nar det galler féretag som bedriver livforsak-
ringsverksamhet kan man sdaga att de har det omvanda problemet jamfort med en
bank; tillgangarna utgors huvudsakligen av likvida vardepapper, medan skuldsidan,
forsakringsforpliktelserna, ar fixa och illikvida. Ett férsakringsbolag |6per saledes
mycket begransade likviditetsrisker, men kan daremot drabbas av solvensproblem,
eftersom de har begransade majligheter att sakra sig mot férandringar i tillgangs-
priserna genom matchning. De direkta riskerna fér systemstabiliteten ar alltsa be-
gransade nar det galler forsakringsbolag. Daremot finns nar det galler forsakring,
liksom en del andra finansiella verksamheter, vissa indirekta systemriskdimensio-
ner, eftersom det allt oftare finns olika slag av finansiella verksamheter i samma
finansiella koncern. Samtidigt bér det framhallas att de senaste arens problem
inom livbolagssektorn inte haft nagra systemmassiga spridningseffekter.

Finansiella foretag som normalt inte har nagra egna betydande finansiella po-
sitioner — exempelvis vardepappersbolag och fondbolag — I6per inte samma typ

av solvens- eller likviditetsrisker som banker och forsakringsbolag. Féretagens
stabilitet eller brist darpa ar darfor inte sa relevant ur ett systemriskperspektiv.
En kategori av foretag som dock tar betydande finansiella risker och med tydliga
systemdimensioner &r sadana clearingféretag som patagit sig rollen som motpart
i avvecklingen och darmed i det skedet Gvertar alla motpartsrisker i handeln med
finansiella instrument. For andra clearingféretag, som exempelvis VPC, liksom for
féretag som driver marknadsplatser/borser, ar den operativa sakerheten av stor
systemmassig betydelse.

Finansiell stabilitet — systemkriser och systemstorningar

Det tidiga 1990-talets bankkris utgor i stor utstrickning den mentala refer-
ensramen nér begrepp som systemrisk och systemkris diskuteras. En system-
kollaps utgor sjalvklart det ultimata hotet mot finanssektorn och att forhin-
dra, eller i vérsta fall hyggligt hantera, den typen av hdandelser dr och forblir
naturligtvis av fundamental betydelse for den finansiella tillsynen. Men det
kan ocksa, och kanske i synnerhet for en tillsynsmyndighet, finnas i varje
fall ett pedagogiskt problem med en ensidigt ’katastrofal” infallsvinkel pa
stabilitetsproblematiken.

Till att borja med kan man konstatera att tillsynens och tillsynsmyndighetens
roll i praktiken blir ganska begransad om och nér en sddan kris vil mani-
festerar sig. I ett akut krisldge kommer statens insatser i praktiken ofta att
handla om huruvida staten skall engagera sig finansiellt eller inte. Denna typ
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4. Indirekt handlar det
ocksa om att skydda
skattebetalarnas medel,
eftersom en betydande
del av bankernas
skulder skyddas av den
statliga insattningsga-
rantin. Vid omfattande
kriser kan annu storre
statliga insatser tvingas
fram, vilket det tidiga
1990-talets bankkris
illustrerade.

av ataganden kan inte goras av Finansinspektionen utan bara av Riksbanken
eller finansdepartementet (och ytterst Riksdagen). I praktiken handlar frage-
stdllningen dessutom bara om de storre bankerna och nagon handfull féretag
darutéver. Har kan konstateras att mer dn 99 procent av de finansfoéretag som
star under FI:s tillsyn i princip ar irrelevanta nér det géller risken for ett akut
sammanbrott av den finansiella infrastrukturen.

“Finansiell stabilitet” for en tillsynsmyndighet handlar inte bara om bered-
skap infor och hantering av systemkatastrofer. Det handlar ocksa om de
enskilda foretagens stabilitet. Detta inte bara darfor att en systemkris alltid
pa ett eller annat sétt uppstar i eller forst manifesteras i ett enskilt finan-
siellt foretag, utan ocksé dérfor att det har en sjdlvstiandig roll utifran ett
konsumentskyddsperspektiv — att, som ndmndes tidigare, skydda kundernas
tillgangar.* Vidare ar det grundldggande syftet med tillsynsarbetet att det ska
forebygga och forhindra utvecklingstendenser och beteendemonster som kan
gora foretag och system mer storningskinsliga, snarare dn att hantera kriser
som redan uppstatt. Dessutom behover det inte bara handla om att forebygga
systemkollapser, utan ocksad om att forebygga och hantera mindre stérningar.

Sadana storningar — i synnerhet om de upptrader aterkommande och hos
flera aktorer — kan skapa osédkerhet och generella fortroendeproblem och kan
darfor i sin forlingning fa mycket kinnbara samhillsekonomiska effekter.
Om exempelvis bankernas internettjanster skulle drabbas av upprepade, mer
eller mindre allvarliga stdrningar och sékerhetsproblem skulle detta inte
behova innebidra nagon finansiell kris, men det skulle skada finanssektorns
funktionsformaga och effektivitet. Detsamma skulle bli fallet om kontokorts-
hanteringen skulle drabbas av ndgon form av fortroendekris som ledde till att
kontokortsanvdandningen minskade kraftigt. Inte heller detta skulle behova
utgdra ndgon systemhotande kris, men det skulle 4nda innebira betydande
effektivitetsforluster.

Att Finansinspektionen kan ingripa pa ett snabbt och resolut sétt vid den
typen av storningar ar darfor viktigt for fortroendet i marknaden och for att
motverka de effektivitetsforluster och kostnader den sortens stérningar kan
innebéra.

Hér kan man alltsa notera att Finansinspektionen, 4ven om det 6vergripande
malet om ett stabilt finansiell system dr gemensamt, i det dagliga véarvet har
en annorlunda roll och agenda &n Riksbanken (eller for den delen Finansde-
partementet). Som antytts blir rollerna dn mer separerade i en krissituation.
Detta kan illustreras av ett forenklat ’beslutstrdd” enligt nedan, dér presum-
tionen dr att ett finansiellt foretag av ndgot skal fatt akuta problem.

Den roll myndighetssidan har att spela i akuta systemkrislédgen &r ofta
mycket komplex. Det giller att ta hansyn till bade kortsiktiga och langsik-
tiga effekter pa marknaderna och marknadsaktorerna. Men att staten har en
avgorande roll i sddana ldgen &r dndd ganska uppenbart. Nir det diremot
giller tillsynsmyndighetens i huvudsak forebyggande vardagsarbete visavi
de finansiella foretagen kan det vara svarare att tydligt avgora var myndighe-
tens respektive aktdrernas eget ansvar bor starta och sluta — staten ska ju inte
genomfora eller finansiera verksamhet som aktorerna sjédlva i grunden bade
har resurser och incitament att sjdlva genomfora. Samtidigt som det sanno-
likt finns ett stort samhéllsekonomiskt virde i att bidra med vil utformade



FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2004:9

Ar institutets overlevnad hotad,

finns risk for betalningsinstallelse?

l
Finns systemrisk?

I
Likviditets- eller solvensproblem?

NEJ
Atgarder for att hantera problemet
(FI)
NEJ

Likvidation, rekonstruktion (FI),
insattningsgarantin (IGN)

SOLVENSPROBLEM

| LIKVIDITETSPROBLEM

Solvensstdd (finansdepartementet) Likviditetsstod (Rikshanken)

alt. likviditetsstod till 6verlevande
institut (Riksbanken)
+ rekapitalisering m.m.

o

insatser for att frimja utveckling och fordndring i riktning mot en hogre
samhéllsekonomisk effektivitet, finns ocksa risker att insatserna kan visa sig
mindre produktiva.

Det ar i princip tva kriterier som ska uppfyllas for att ndgon form av ingri-
pande ska vara motiverat. For det forsta ska det kunna pévisas att det forelig-
ger en storning eller en risk som inte kan hanteras tillfredstéllande av mark-
naden sjilv. Som framgatt behover ett sadant marknadsmisslyckande inte
nodvindigtvis vara “’stort” for att samhéllsinsatser ska vara motiverade. Men
déremot — och for det andra — méste det dnd4 vara sa pass betydelsefullt att
det framstér som sannolikt att det samhéllsekonomiska vérdet av ett ingrepp
ar storre dn de effektivitetsforluster och andra kostnader som ett ingrepp i
form av exempelvis en reglering néstan alltid innebér. Allt detta handlar ofta
om svara och mycket intrikata bedomningar. Med andra ord stills hiar hoga
krav pé tillsynsmyndighetens omdome och pa dess forméga att analysera
problemen och bedoma situationen.

Den gransdverskridande tillsynen — exemplet Nordea

Internationaliseringen av finansmarknaden forandrar forutsattningarna for till-
synen pa manga satt. Ett ar att de finansiella féretagen blir granséverskridande.
Sa lange féretagen ar utformade som koncerner, med egna juridiska personer i
varje land, blir dock skillnaden for tillsynen inte sa stor, eftersom de olika bolagen
soker tillstand och omfattas av tillsyn hos myndigheterna i vart och ett av lander-
na dar de har ett dotterbolag. Regelverket i EU mdojliggér dock att bara ett bolag
behover upprattas och att filialetableringar kan anvandas i andra EU-lander, vilka
darmed inte omfattas av andra landers tillsyn utan bara av den tillsyn som gors i
hemlandet.

I huvudsak har endast sma etableringar hittills bedrivits i filialform. De storre
gransoverskridande koncernerna har haft dotterbolag i andra lander. I Norden har
dock detta borjat férandras. Exempelvis har Handelsbankens filial i Norge vuxit
sig stark och ar nu den fjarde storsta banken och i Sverige har Danske Banks
filial, som anvander lokala varumarken (exempelvis Ostgéta Enskilda Bank) blivit
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den femte storsta banken. Fortfarande ror det sig dock om etableringar som ar
vasentligen mindre &n moderbanken och av mindre betydelse f6r vardlandet.

En mer vasentlig férandring ar nu pa gang genom att Nordea aviserat att man vill
ombilda den nuvarande dotterbanksstrukturen till att bara besta av en bank, med
hemvist i Sverige och filialer i 6vriga nordiska lander. Filialiseringen sker genom
att man bildar ett sa kallat Europabolag (en ny bolagsform som gér det lattare
att verka i hela Europa). Ser man till utlaningen &r Nordea den storsta banken

i Finland, den nast storsta i Danmark, den nast stérsta i Norge och den fjarde
storsta banken i Sverige. Det finns knappast nagot liknande exempel i Europa dar
en bank har sa stark position i sa manga olika lander, och sarskilt inte nagon an-
nan som bedriver verksamheten i sa stora filialer. Eftersom Nordeas moderbolag
ar svenskt har Finansinspektionen ett dvergripande ansvar for tillsynen redan idag
och ansvaret fér att den samordnas mellan de nordiska tillsynsmyndigheterna, men
de andra nordiska landerna har ocksa ett ansvar for tillsyn av sina legala enheter.

Om Nordea évergar till en filialstruktur 6vergar det samordningsansvar Finans-
inspektionen har till ett tillsynsansvar for hela banken, fransett vissa fragor,
exempelvis konsumentfragor, som fortsatter att hanteras nationellt. I praktiken
betyder det exempelvis att Sverige har ansvaret for den stabilitetsinriktade
tillsynen av Finlands stérsta bank. Eftersom det blir valdigt viktigt for de andra
nordiska landernas myndigheter att fa inblick i och kunna vara delaktiga i tillsynen
over Nordea kommer samarbetet mellan myndigheterna att behdva férdjupas. Ett
flertal fragor har redan nu utretts, som ber6r hur ansvars- och arbetsférdelningen
konkret skulle kunna se ut vid en eventuell filialisering. De regler for hem- och
vardlandstillsyn som finns inom EU skulle dock behéva vidareutvecklas. Sarskilt
vardlandsmyndighetens ansvar dver potentiellt systemviktiga filialer behover
konkretiseras.

Det ar dock inte definitivt beslutat att Nordea kommer att filialiseras. Banken har
pavisat vissa svarigheter med férdandringen, dar den framsta galler systemen for
insattningsgaranti. Vid en filialisering dvergar aven de utlandska insattningarna
till det svenska systemet. De nordiska systemen for insattningsgaranti skiljer sig at
vasentligt, exempelvis vad galler nivaer pa garantin, vilka insattningar som omfat-
tas, vilka avgifter som tas ut och hur fonderade medel anvands. Olikheterna utgér
ett problem for Nordea vid en filialisering.

Finansinspektionens stabilitetsrapport

Som kommer att framga av denna rapport kan det inte hivdas att den svens-
ka finansiella sektorn, eller ndgon av dess delbranscher, vare sig befinner

sig i kris eller 16per nagon betydande risk att hamna i ett sddan under 6ver-
blickbar tid, givet det utgdngslage man har och med de allmdnna ekonomiska
utvecklingsperspektiv som nu kan &verblickas. Stabilitetsrapporten ar dérfor
inte heller inriktad pa att med bekymrad uppsyn leta efter potentiella kris-
indikatorer for att sedan lattat konstatera att det nog gar vigen i ar ocksa.

I stéllet ligger rapportens fokus pa att beskriva och analysera olika struktu-
rella utvecklingsdrag, inklusive regelforandringar, som kommer att fordndra
de framtida forutsattningarna for risktagande, riskhantering och for finansiell
tillsyn. Ytterst kommer detta ocksé att paverka de langsiktiga forutséttning-
arna for att hivda den finansiella stabiliteten i situationer nér pafrestningar
kommer. Franvaron av 6verhdngande stabilitetshot for dagen ar inget skal att
lata bli att analysera de krafter som paverkar stabilitetsforutsattningarna.
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Lika lite som nidgon annan vet Finansinspektionen nér, var och hur storningar
kommer att sla till, men sékert ar att de i nagot skede kommer att infinna

sig. Det man ocksa kan vara tdmligen sdker pa &r att storningar inte kom-
mer att uppsta och vidarebefordras i former som blir en kopia av tidigare
krisforlopp. Detta innebér att bade finansforetag och tillsyn maste arbeta pa
bred front med risker och riskhantering, och med beredskap for det ovéntade.
Det innebér ocksa att inte bara sofistikerade riskhanteringssystem utan ocksa
grundldggande faktorer som en stark finansiell stillning, god organisation

och ett hogt fortroende, bade internt och externt, dr avgorande for att kunna 17
tackla problematiska situationer
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Konjunktur- och
marknadsutveckling

SLUTSATSER 19

m Det forbéttrade konjunkturldget innebér generellt battre marknads-
forutsittningar for de finansiella foretagen.

m Utvecklingen pa de finansiella marknaderna stér i viss kontrast mot
konjunkturforbéttringen. Fortsatt ldga langréntor och svag borsut-
veckling kan paverka livbolagen negativt.

m Riskerna for vasentligt simre konjunktur- och marknadsforutsatt-
ningar for foretagen ar sma.

Efter avmattningen de forsta ren pa 2000-talet har den svenska tillvixten
tagit fart under 2004. For forsta halvaret 2004 6kade BNP med 3,4 procent i
arstakt. Utvecklingen f6ljer en allmén forstérkning av virldsekonomin, ledd
av den starka aterhdmtningen i USA. I euroomradet dr aterhdmtningen inte
lika stark, dven om tillvdxten dven dér har forstarkts. Den svenska konjunk-
turuppgéangen har varit vintad, men optimismen har kontinuerligt 6kat under
aret. Exempelvis har konjunkturprognoserna fér 2004 uppreviderats relativt
kraftigt under aret, mer dn en procentenhets hojning for flertalet prognos-
organisationer.

Forvantningar om en ekonomisk dterhdmtning varlden dver avspeglades i
att borskurserna generellt sett steg relativt kraftigt under 2003 och borjan pa
2004. Under det senaste halvéret har dock inte borskurserna trendmassigt
fordndrats i ngon tydlig riktning. Aven om BNP-prognoserna varit posi-
tiva finns oro for att konjunkturuppgangen inte blir sa kraftfull som tidigare

DIAGRAM 1. PROGNOSER OVER ARLIG BNP-TILLVAXT I SVERIGE FOR 2004 0CH 2005
fran olika prognosorganisationer avgivna under olika kvartal

% 2004 2005 B Kv4-03
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KI: Konjunkturinstitutet
RB: Riksbanken

SEB: SEB

SN: Svenskt Naringsliv
SHB: Handelsbanken

KI RB SEB SN SHB KI RB SEB SN SHB

Kalla: Koniunkturinstitutet
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véntats, bland annat beroende pa hoga oljepriser. Detta kan forklara att
borsen inte trendmaéssigt fortsatt uppat, trots att vinstutvecklingen varit god i
foretagen.

Den internationella konjunkturaterhimtningen behiftas alltjimt med ett antal
osékerhetsfaktorer, som kan medfora att den globala konjunkturen mattas

av redan nista ar. Aven om dessa hot finns ska det mycket till for att inte det
kommande aret i huvudsak ska medfora en positiv konjunktur for de finan-
siella foretagen. Sveriges BNP vintas enligt Konjunkturinstitutet 6ka med
3,5 procent i ar, 3 procent 2005 och 2,9 procent 2006.

Savil kortréntor som langréntor har varierat i relativt liten utstrdckning under
det senaste aret. Det har funnits forvantningar om att rdntorna generellt
skulle stiga i och med att konjunkturen stirks och penningpolitiken ddrmed
blir mindre expansiv. I takt med att oron for att konjunkturforstarkningen inte
blir sa stor som vintat har dock langrintorna fallit tillbaka. Det finns dock en
fortsatt forviantan om stigande kortrantor. De hdgre kortridntorna bor minska
svérigheterna for bankerna att halla uppe rdntemarginalerna i den extrema
lagrantemiljo som rader nu. Samtidigt kan hogre rantor bidra till en ldgre
laneefterfragan, frimst i hushallssektorn. Om de langa rintorna fortsitter att
vara laga, kan det fa negativa effekter for livbolagen. Dels innebér det laga
ranteldget inte s& goda forutsattningar for avkastningen pa de rantebdrande
placeringarna. Dels skulle fortsatt fallande langrantor medfora risk for att
den hogsta rintan (den diskonteringsrinta som bolagen anvénder for att vér-
dera sina dtaganden) behover sinkas, vilket skulle medfora en uppvérdering
av atagandena. Detta skulle innebéra negativa effekter pa solvensen.

Den kraftiga tillvixten i hushallsutlaningen — 11 procent arstakt i juni — har
framfor allt drivits fram av det ldga ranteldget, som medfort laga finansie-
ringskostnader for bostéder och som en f6ljd stigande bostadspriser och
okat lanebehov. Spiralen av l4ga réntor, som ger hoga fastighetspriser och
stark utlaningstillvéxt skulle kunna vénda, eller bor atminstone plana ut, om
rantorna stiger som vintat. Hushallens skuldséttning i relation till BNP, och
dven i relation till disponibel inkomst, borjar nu nirma sig de nivier som
rddde innan bankkrisen. Hushéllens ranteutgifter som andel av disponibel
inkomst har dock halverats sen mitten pa 1990-talet, vilket understryker det
faktum att det l1aga ranteldget bidragit till hushallens 6kade skuldsittning.

DIAGRAM 2. PRISUTVECKLING PA FINANSIELLA MARKNADER I SVERIGE
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Riskerna i hushallsutlaningen bedéms vara den tydligaste makrorelaterade
risken for bankerna.

Foretagens upplaning har inte alls paverkats pad samma sitt som hushéllens
av de laga rintorna. Foretagsutlaningen har legat i stort sett stilla under det
senaste aret. Forsiktighet som medfort 1aga investeringar, men énda relativt
starka kassor 1 foretagen, har inneburit att lanebehovet legat relativt stilla. En
stiarkt konjunktur och 6kande investeringar bor innebéra att laneefterfrigan

tar fart i foretagen. 21

De kommersiella fastighetspriserna har fallit visentligt under flera ar. Lag
belaning och goda kassafloden har dndd medfort att fastighetsforetag gene-
rellt inte drabbats av betalningssvarigheter. Nu borjar de forsta tecknen synas
pa att fastighetsmarknaden stérks, framst i form av fallande vakansgrader
och stigande hyror pa nagra delmarknader. Den kommersiella fastighetssek-
torn bor darfor inte utgoéra nagot hot for bankerna det nidrmaste aret.

Aven om aktiekurserna mattats av de senaste manaderna har énda kad om-
sattning och hogre borskurser jamfort med ett ar tillbaka, medfort att banker-
nas aktierelaterade intikter, sdsom courtage och kapitalférvaltning, paverkats
positivt. En starkare konjunktur bor medfora en fortsatt positiv utveckling for
bankernas provisionsnetto, &ven om bdrsen inte skulle starkas ndmnvért fran
dagens nivaer. For forsdkringsbolagen har ockséa borsutvecklingen bidragit
positivt pa kapitalavkastningen det senaste aret. Den mer ojimna borsut-
vecklingen under det senaste halvéret har dock medfort att forbattringarna i
livbolagens kapitalavkastning stannat av.

Sammanfattningsvis kan sdgas att den tydliga konjunkturforbéttringen med-
for att omvirlden ser ljus ut for de finansiella foretagen, och det ér troligt
att det kommande aret kommer att praglas av mer offensiva strategier och
mindre riskfokus for bankerna. Forutsdttningarna for forsakringsbolagen att
forbattra sin stdllning dr dock mer oséker.

De risker man kan peka pa ér framst risken for fallande bostadspriser och att
vérldsekonomin snabbt bromsar in, med foljd att konjunkturuppgangen blir
snabbt overgdende dven i Sverige. En visentlig fordndring i detta avseende
skulle kunna paverka de finansiella foretagen pa flera sitt. Exempelvis skulle
borskurserna sannolikt paverkas, med lag eller negativ avkastning pa livbo-
lagens placeringstillgangar som foljd. Lagre rintor skulle 6ka risken for att
hogsta riantan behover sinkas for livbolagen. En annan mojlig effekt ar att
foretag som nétt och jamnt klarat den senaste lagkonjunkturen drabbas av
betalningssvarigheter, med pafoljd att kreditforlusterna okar for bankerna.
Ett sddant scenario framstar dock inte som sannolikt.
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m Stark finansiell stiallning, mycket laga kreditforluster, en mattlig
riskuppbyggnad och en aktiv utveckling av riskhanteringen kénne-
tecknar ldget 1 de svenska storbankerna. Utlaningstillvéxten har varit
stark nér det géller bolan, svag nir det giller foretagsutlaning. De
okade kreditvolymerna till bostadssektorn innebér en viss riskupp-
byggnad, men utgdr inget hot mot bankernas stabilitet.

m Givet en mer tydlig dterhdmtning i den ekonomiska tillvéxten, fort-
satt lag inflation och mattligt stigande réntor blir den sammantagna
utvecklingsbilden positiv. Nagra generella hot mot stabiliteten i
banksystemet kan idag inte urskiljas.

m Sett i ett strukturperspektiv praglas banksektorn av faktorer som
verksamhetsexpansion i framfor allt Norden och Baltikum, av en
uttalad strdvan att minska kostnaderna och av storre fokus pa hushall
och mindre foretag.

m Att storbankerna bedriver en allt storre del av sin verksambhet i flera
lander innebér bade en riskspridning och en mer komplex riskbild.
Detta, tillsammans med den 6kade internationaliseringen av regel-
verken, kommer att stilla nya krav tillsynen och pa samarbetet mel-
lan tillsynsmyndigheterna i olika lénder.

Resultat, lonsamhet och kapitaltickning i storbankerna

Resultatutvecklingen
Trots att konjunkturen varit svag och borsutvecklingen periodvis vikande un-
der de senaste aren har banksektorn priaglats av starka finanser och stabilitet.

TABELL 1. RESULTATUTVECKLING I OLIKA TYPER AV KREDITINSTITUT. MDR KR

1:a 1:a Forandring
halvaret  Helaret  halvaret  1:a halvaret 03
2003 2003 2004 -1:a halvaret 04

Svenska bankaktiebolag 8,5 22,3 10,0 17,6 %

— déarav sparbanker 0,8 1,3 0,9 12,5 % Kommentar:

Bostadsinstitut 6,9 14,0 6,9 0 % I Bankkoncerner ingar

Ovriga kreditinstitut 2,5 5,0 2,6 4 % S.aval dflar av katego-
rierna ’svenska

Véardepappersbolag (exkl. kraft- o ravarubol.) 0,0 0,8 0,8 bankaktiebolag” och

bostadsinsitut som
koncernernas verksam-
Bankkoncerner 22,7 43,9 29,4 29,4 % heter utanfor Sverige.
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En forklaring till den gynnsamma utvecklingen &r att bankerna under de
senaste 1-2 dren genomfort omfattande rationaliseringsprogram som pressat
kostnaderna. Neddragningar av kostnader (och personal) har skett inom flera
omraden, men framfor allt inom kapitalférvaltning och investment-banking.
Den 6kade elektroniseringen av rutintjanster, frimst genom internet, bidrar
ocksa till hogre kostnadseffektivitet.

Vidare har bostadsutldaningen fortsatt 6ka. De laga rdntorna har fétt priserna
pa bostadsritter och fastigheter att stiga eller atminstone héllas uppe; nya
kopare som kommer in pd marknaden far kopa till ett hdgre pris och resul-
tatet blir att utlaningen okar. Réntenettot — som svarar for 45—-65 procent av
bankernas intdkter — har paverkats positivt av den relativt kraftiga utlanings-
okningen, samtidigt som det laga allminna ranteldget inneburit en generell
marginalpress.

Ytterligare en orsak ar att provisionsintdikterna okar. En faktor ar att det
Okande anvindandet av olika bankkort genererar allt mer intékter i bankerna.
Under 2000-2002 gjorde fallande borskurser och och minskad aktivitet pa
aktiemarknaden att provisionsintéikterna foll tillbaka. Ar 2003 innebar en
forbattring, som fortsatt under 2004.

En fjarde orsak till den gynnsamma utvecklingen ar att kreditforlusterna ar
mycket ldga och sjunkande. Aven for bankerna sjilva forefaller utvecklingen
varit béttre dn forvéntat, och eftersom de sannolikt prissatt for hogre
genomsnittliga kreditforluster an de faktiskt haft, bidrar detta till de goda
resultaten.

Avkastningen pa det egna kapitalet (exkl. goodwill) under arets forsta halvar
Okade i samtliga storbanker jamfort med motsvarande period 2003. Siffrorna
var foljande:

TABELL 2. BANKERNAS AVKASTNING PA EGET KAPITAL

Bank 1:a halvaret 2003 1:a halvaret 2004
SHB 15,7 % 15,9 %
FSB 15,3 % 17,6 %
SEB 11,6 % 13,2 %
Nordea 11 % 18 %
Kapitaltickningen

Tva av storbankerna har négot forbéttrat saval kapitaltdckningsgrad som
primédrkapitalgrad mellan halvérsskiftena 2003 och 2004, medan tva gjort
det motsatta. For 6vriga banker har kapitaltackningen minskat ndgot jamfort
med laget vid arskiftet, men ar & andra sidan nagot hogre &n vid halvars-
skiftet 2003.

Storbankernas riskbuffertar dr alltsa fortsatt goda och klart 6ver miniminivan
pa 8 procent. Den positiva sidan av detta innebdr en god motstandskraft mot
negativa hiindelser och storningar. A andra sidan behdver banker pa samma
sitt som andra foretag anvénda sina vinster och sitt kapital till framétriktade
satsningar som sékerstéller langsiktig intjiningsféormaga och langsiktig stabi-
litet. Har finns alltsd en avvégning att géra mellan stabilitet pa kortare och pé
langre sikt.
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DIAGRAM 3. KAPITALTACKNINGSGRAD I BANKKONCERNERNA
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Samtidigt innebér sddana satsningar med nddvindighet ocksa ett risktagan-
de; sdrskilt i ett 1dge med god kapitalisering och god konjunktur finns erfa-
renhetsmissigt risken att satsningar gors pa alltfor optimistiska premisser,
vilket senare slar tillbaka i forluster. Sa har langt finns dock inga klara tecken
pa att en sddan process skulle vara pa gang. Istéllet har den goda kapital-
situationen framst tagit sig uttryck i utdelningar till aktieigarna och dterkop
av egna aktier.

Ratingforetagens syn pd bankerna

Under 2004 har ratingen for de svenska bankkoncernerna varit oforandrad
eller forbittrats. Det senare géller Handelsbanken diar Moody’s hojt savil
langfristig rating som rating for finansiell styrka. Betrdffande Foreningsspar-
banken kan noteras att Hansabank, ddr FSB ar majoritetsdgare, har fatt hojd
rating av bade Moody’s och Fitch. Man kan alltsd konstatera att ratinginsti-
tutens syn pa de svenska storbankskoncernerna inte skiljer sig fran den bild
som beskrivits ovan.

TABELL 3. BANKERNAS RATING

i STANDARD & POOR'S i MOODY’S {FITCH

: : Finansiell

Langfristig Framtidsutsikt Langfristig  styrka Langfristig
Handelsbanken A+ Stabil ' Aal A- ' AA- Stable
Nordea A+ Stabil  Aa3 B  AA- Stable
Skandinaviska Enskilda
Banken ‘A Stabil i Aa3 B- i A+ Stable
Foreningssparbanken A Stabil Aa3 B A+ Stable

Strategiska risker — och mojligheter

Intjiningsformdgan avgorande for stabiliteten pa sikt

Grunden till en langsiktig effektvitet och stabilitet i banksektorn ligger i en
intjdningsformaga som gor att verksamheten kan utvecklas. Intjaningen ar i
sin tur en funktion av att bankerna kan utveckla sina produkter och tjinster,
och producera och distribuera dem pa ett effektivt och 16nsamt sétt. Analyser

o
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och bedomningar av den finansiella stabiliteten brukar vara fokuserad mot
vad som kan kallas portfoljrisker, dvs. risker relaterade till den utlaning,
finansiering, organisation och riskhanteringssystem man har i nuldget. De
strukturella fordndringarna inom bankerna och i bankmarknaden, som avgors
av olika afférsstrategiska beslut, paverkar intjdningsformagan och den finan-
siella styrkan pa léngre sikt.

Aven riskbilden forskjuts och forindras som en foljd av forindringar i struk-
tur och verksamhetsinriktning. Vissa riskfaktorer minskar i betydelse, medan
andra véxer. Problemet ar att dessa oftast gradvisa fordndringar i riskprofil
och riskinnehill, och kanske dn mer kombinationen av sddana forandringar,
inte alltid 4r uppenbara och mojliga att virdera. Foljaktligen dr det viktigt
dven ur ett tillsynsperspektiv att ha en bild av viktiga strukturella utveck-
lingstendenser. Inte minst finns risken att banker med 16nsamhetsproblem ser
sig tvungna att gora riskfyllda strategiska satsningar, i syfte att 6ka lonsam-
heten, eller pa andra sétt hoja riskprofilen i hopp om att forbattra lonsam-
heten.

Expansion utomlands

Det tycks finnas en allmén forvéntan om att strukturen pa bankmarknaden i
Norden inte kommer att fordndras 1 vasentlig utstrackning under de ndrmaste
aren. Anledningen till detta dr bland annat att det inte anses finnas attraktiva
mojligheter till forvarv av vésentlig storlek inom Norden. Diskussioner som
forts har inte resulterat i nagra affarer dd man inte kunnat pavisa att nagra
viasentliga kostnadsfordelar skulle uppstéa vid en fusion. I ett valként fall har
ju dessutom EU-kommissionen de facto stoppat en planerad fusion. Den
radande situationen gor att man ser utanfor Sverige och dven utanfor Norden
efter framtida tillviixt och expansion. Linderna runt Ostersjon, dvs. Balti-
kum, Polen och Tyskland, men ocksa Storbritannien, framhélls som betydel-
sefulla marknader. I ett langre perspektiv framstar 4ven Ryssland och Kina
som viktiga marknader.

Ser man till utlaningen, ser den geografiska spridningen ut pa nedanstaende
satt:

DIAGRAM 4. UTLANINGENS GEOGRAFISKA FORDELNING VID UTGANGEN AV 2003
%
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Anm: Skillnader i hur den geografiska férdelningen redovisas gor att exakta jamférelser mellan bankerna
inte kan adras. Diaarammet aer darfGr en Gversiktlia bild snarare an exakt idmforbara uonaifter.
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De utldndska verksamheterna innebér att bankernas kreditportfolj blir mer
diversifierad, satillvida att de blir mindre ensidigt exponerade mot den svens-
ka ekonomin. Diversifieringseffekten behover dock inte bli sa stor eftersom
de nationella ekonomierna i niromradet tenderar att utvecklas enligt ungefar
samma konjunkturcykel. Det dr dock tdnkbart att mer djupa lagkonjunkturer
eller kriser inte drabbar alla lander lika kraftigt, &tminstone inte samtidigt.
En viss diversifieringseffekt bor alltséa finnas. Samtidigt blir verksamhe-

ten mer komplex och mdjligen mer svarkontrollerad, i och med att viktiga
verksambheter finns pa relativt stort geografiskt avstdnd, och i olika nationella
finansiella system och réttsordningar. Exempel pa detta ar att flera uppmérk-
sammade hindelser (exempelvis Barings och Allied Irish) som lett till stora
forluster har intriffat pa betydande geografiskt avstdnd fran huvudkontoret.

Utvecklingen i Baltikum skiljer sig fran den i 6vriga lander pé sé sitt att
tillvaxten i verksamheten dr pafallande hog. De svenska bankerna dominerar
de baltiska bankmarknaderna stort; FSB och SEB ar storst eller nast storsta
bank i bide Estland och Litauen och #r tvaa respektive trea i Lettland. Aven
om de inte motsvarar sa stor andel av utlaningen i de bagge bankkoncernerna
(6 respektive 4 %), blir de allt viktigare ur intjdningssynpunkt, dels eftersom
marginalerna dr jamfOrelsevis stora, dels eftersom de vixer mycket kraftigt
och forvéntas fortsitta gora det. Andelen av rorelseresultatet hianforlig till
den baltiska verksamheten’ var for FSB 18 procent och fér SEB 11 procent.

Tillvaxten beror i forsta hand pa den starka marknadstillvixten, snarare dn pa
marknadsandelsvinster. Den starka marknadstillvéxten &r inget konjunktur-
fenomen, utan har en strukturell karaktir, grundad pd den 6vergéng till mer
utvecklade ekonomier som dessa linder genomgér. Det ar rimligt att kredit-
portféljen véxer snabbare dn ekonomin i 6vrigt och ndrmar sig de skuldsatt-
ningsnivaer som finns i andra utvecklade ldnder, och detta dr en process som
kommer att fortgé ett antal ar framéat. Trots den snabba utldningstillvixten

ar saledes utldningen som andel av BNP fortfarande avsevirt ldgre 4n ex-
empelvis den svenska nivan — se diagram 5. Samtidigt medfor stark tillvaxt
och strukturell omvandling alltid att det finns betydande risker, bland annat
forknippade med svarigheter att virdera vilka kunder och projekt som é&r
langsiktigt overlevnadsdugliga, ndr marknadsforutséttningarna ser positiva
ut for alla och nir bade foretag och ekonomin i allménhet i stort sett saknar
“track record”.

DIAGRAM 5. UTLANING SOM ANDEL AV BNP I SVERIGE OCH DE BALTISKA LANDERNA
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Det finns i dag inga tecken pé att svenska banker tar pa sig omotiverat stora
risker i dessa verksamheter, men den riskuppbyggnad som édger rum ar viktig
att folja.

Svenska banker har ockséd under aret 6kat sin nidrvaro i Ryssland och
Ukraina. Denna verksambhet ér én sé lange av sa begrinsad omfattning att
den knappast medfor ndgot hot i det kortare perspektivet. Dessa etableringar
medfor dock potentiellt stérre operativa, legala och politiska risker n vad
som hittills varit fallet med svenska bankers utlandsetableringar, vilket ur ett
tillsynsperspektiv ar viktigt att uppméarksamma.

Nya aktorer, ny teknik och nya konkurrensvillkor

Nischbankernas intrdde pa den svenska finansiella marknaden pa 1990-talet
ledde till en borjan att storbankerna forlorade marknadsandelar inom bade
in- och utlaningsverksamheten genom att nischbankerna erbjod mer forméan-
liga alternativ. Allt eftersom storbankerna anpassat sina verksamheter har de
dock i stor utstrickning atertagit dessa marknadsandelar. Lokal nérvaro via
ett vittforgrenat kontorsnit tillsammans med universalbankskonceptet har
framstatt som viktiga framgangsrecept.

P& en mogen marknad av detta slag producerar givetvis andra foretag dn
nischbanker produkter och tjinster som kan utgéra mer eller mindre néra
substitut. Konsumentkrediter erbjuds till exempel regelmissigt, och i véx-
ande grad, nira kunderna i detaljhandeln och i bilhandeln. Har handlar det
i vissa fall om att affarskedjorna via egna finansbolag, eller i nagra fall en
egen bank, tillhandhéller krediten, i andra fall har man avtal med affarsban-
kerna. Ett annat exempel ar att fastighetsméklare tenderar att fa en allt storre
roll som formedlare nér det giller bokrediter. Nér det géller inldningslik-
nande verksamhet bedrivs detta av detaljhandelsforetag — till den del dessa
inte bildat egna banker. I den nya banklagstiftningen har ocksa dppnats for
mdjligheten att etablera inlaningsforetag pa sérskilda villkor. Intrycket ér
dock att konkurrensen fran dessa olika aktorer utanfor banksystemet i varje
fall 4n sa ldnge spelar en ganska blygsam roll; bankerna verkar ha lyckats
relativt val med att gora de nya distributionskanalerna till ”sina”.

Allt mer funktionalitet erbjuds via elektroniska kanaler. Ytterligare tjanster,
bade som relaterar till betalteknik och till andra funktioner, kommer att bli
tillgéngliga via kontokorten i och med att magnetsparstekniken ersétts av
chipsbaserade 16sningar. En fortsatt 6kning av elektroniska tjanster kopplat
till foreteelser som e-handel, mobila tjdnster etc. dr att vénta, vilket dven
Oppnar for konkurrens frén nya typer av foretag och aktorer.

Okad inriktning pad retail-marknaden

Nar det géller internationella finansieringsldsningar, kapital- och vardepap-
persmarknadstjénster konkurrerar bankerna i hogre grad med amerikanska
och europeiska investmentbanker 4n med andra svenska/nordiska banker. En
battre fungerande foretagsobligationsmarknad har borjat utvecklas, dven om
de senaste arens svaga investeringskonjunktur sannolikt bidragit till att fore-
tagens emissionsaktivitet blivit begriansad. Detta har dven patagligt paverkat
bankernas corporate finance-verksamhet generellt.
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Svérigheterna med att pa ett Ilonsamt sitt producera finansiella tjdnster mot
storforetagsmarknaden dr dock inte bara ett konjunkturfenomen. Vixande
internationell konkurrens, pressade priser, och successivt dkat inslag av
marknadsfinansiering gor att denna marknad framstar som mindre attraktiv
an tidigare. Istdllet inriktar sig bankerna, mer eller mindre uttalat, in sig pa
hushall och mindre foretag. Det avspeglar sig ocksa i produkttermer — de
tjdnster som genomgaende beskrivs som expansiva dr bolan, pensions- och
annat sparande och betaltjanster.

De finansiella riskerna

En bank lever i stor utstrackning pa att ta — och ta betalt for — kalkylerade
finansiella risker. Dessa risker ar av olika slag och karaktir; vanligen brukar
man 1 forsta hand tala om kreditrisker, marknadsrisker och likviditetsrisker.
Dessa risker utgor alltsé bade en risk i dess negativa mening, men utgor
ocksa en affairsmojlighet om de kan bedomas, balanseras och hanteras pa ett
klokt sitt. Darutdver finns risker som enbart har en nedsida”. Det géller de
sa kallade operativa riskerna, dvs. risken for tekniska storningar, naturkata-
strofer, intern eller extern brottslighet mm. I det f6ljande skall goras en kort
genomgang av laget pa dessa olika riskomraden.

Kreditrisker

Ldga kreditforluster

Kreditforlusterna i storbankerna har d&ven under det senaste aret varit laga
bade i ett internationellt och i ett historiskt perspektiv. I jaimforelse med ett
EU-genomsnitt har forlustnivan varit mycket lag. Den genomsnittliga kredit-
forlustnivan 1ag vid halvérsskiftet pa 0,16 procent av utlaningen. Helérssiff-
ran for 2003 var knappt 6 miljarder kronor for bankkoncerenerna och knappt
1 miljard for 6vriga banker, vilket kan jamforas med bankkrisen i borjan av
1990-talet da kreditforlusterna lag runt 40 miljarder kronor per &r tre ar i
rad. Vid halvarsskiftet 2004 var kreditforlusterna nistan 60 procent ldgre én
vid motsvarande tidpunkt 2003. Aven andelen osikra fordringar har sjunkit.
Aven i de mindre bankerna ir tendensen densamma — kreditforlusterna mins-
kade med 47 procent mellan halvarsskiftena 2003-2004.

DIAGRAM 6. KREDITFORLUSTNIVA I BANKKONCERNERNA. Andel av utlaningen
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Samtliga storbanker visar 1dga forluster d&ven om tydliga skillnader finns.
SHB har haft de klart 1agsta forlusterna under vart och ett av de senaste fyra
aren. Nordea har haft de storsta kreditforlusterna bade métt som andel av
utlaningen och i absoluta tal under samma period. En stor del av forlusterna
har varit foranledda av kraftiga problem for laxodlingsnéringen i Norge. Un-
der 2004 har Nordeas forlustnivé tydligt minskat och dr nu ndra dvriga ban-
kers laga niva. Bedomningen av kreditforlusternas omfattning och betydelse
i bankerna forsvaras emellertid dels av att atervinningarna ar betydande, dels

30 av att redovisningsreglerna betrdffande gruppvisa reserveringar av individu-
ella lanefordringar tillimpas olika av bankerna.

Sammantaget kan slutsatsen dras att de svenska storbankerna gatt igenom
den gangna lagkonjunkturen med mycket begransade forluster.

Nyutlaning och laneportfolj

Utléningen till allménheten har 6kat med 4,2 procent den senaste tolvmana-
dersperioden. Tillvdxten beror ndstan uteslutande pa dkning av krediter till
hushéll och da framst bostadslan. Foretagsutlaningen har utvecklats svagt,
vilket framst avspeglar den hittills svaga konjunkturen. Detta géller &ven
andra tjanster som riktas mot foretag som corporate finance.

Som framgar av digram 7 &r bankernas exponering mot fastighetssektorn
betydande, sdrskilt for Handelsbanken och Foreningssparbanken. Ett kraftigt
prisfall pa fastigheter innebar sannolikt 6kade forluster for bankerna sérskilt
om betalningsformagan/kassaflodet samtidigt sjunker. Risken motverkas
dock av att andelen hogbelanade fastigheter ar timligen liten i bankernas och
bolaneinstitutens kreditportfoljer, och att fastighetsbolagens stillning dverlag
ar god.

Diagrammet visar vilken exponering — métt som andel av utlaning till all-
minheten — respektive bank har mot hela fastighetssektorn, dvs. bostader,
kommersiella fastigheter, och mot fastighetsbolag.

Den uppgéang i fastighetskonjunkturen som nu tycks vara pa vig torde leda
till att fastighetsbolagens upplaning i bankerna véxer, i synnerhet som de

i flertalet fall har en hog soliditet i utgangsliaget. Darmed 4r det sannolikt
att utlaningen till fastighetssektorn kommer att viga dn tyngre i bankernas
laneportfoljer.

Risker med den viixande utlaningen till bostadskop?

Kreditgivningen for bostadsdndamal har varit foremal for sérskild gransk-
ning fran FI:s sida under 2004.¢ Volymdkningen har varit kraftig i takt med
att bostadspriserna 0kat och rantenivaerna legat pa en historiskt mycket lag
niva. Om réntorna skulle stiga kraftigt skulle rdntekostnaderna bli svara att
klara for vissa kunder med stora 14n relativt sina inkomster. En eventuell
framtida forsvagad aterbetalningsformaga hos kunderna, kanske ocksa i
kombination med fallande pantvérden, skulle innebéra kreditforluster. Men
av en rad skél dr det mycket osannolikt att kreditforlusterna blir av en sadan
6. Se "Hushallens 6kade  omfattning att bankerna far allvarliga problem. Risken for stabiliteten i bank-

lan — en riskanalys” . .
(F1 2004:6). systemet som helhet 4r &n mindre.
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DIAGRAM 7. FASTIGHETSRELATERAD UTLANING SOM ANDEL AV TOTAL UTLANING TILL ALLMANHETEN
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For det forsta innebdr den stora méngden av var for sig relativt sma 14n till
minniskor i olika boendeformer, yrken, regioner etc. i sig en diversifiering av
riskbilden — sannolikheten att ett stort antal hushéll samtidigt ska drabbas av
betalningsproblem dr liten, i synnerhet som en rédnteuppgang normalt sam-
varierar med stigande ekonomisk tillvéxt, sjunkande arbetsloshet och god
inkomstutveckling. For det andra finns normalt goda sékerheter for 1dnen.
For det tredje dr den svenska konkurslagstiftningen “’string” i s& matto att
det dr mycket svart for en enskild att via konkurs eller ackord komma undan
sitt betalningsansvar for tagna 14n. Bankerna har alltsd goda mdjligheter att
sdkra det mesta av sina finansiella engagemang, dven i de fall kunderna far
problem.

Detta hindrar inte att enskilda konsumenter kan drabbas hart, och darfor
avser Finansinspektionen att skdrpa kraven pa informationsgivning till
kunderna. Med utgangspunkt fran de undersokningar Finansinspektionen
genomforde viren 2004, riknar man i de kdnslighetskalkyler som gors i
samband med kreditprovingen inte pa s& hoga ranteantaganden som vore
Onskvirt for att tydliggora vilken faktisk riskexponering kunden gér in i. Det
ar svart att ange nagot exakt intervall harvidlag, men kunden bor dtminstone
fé sin betalningsformaga utvérderad utifran det rinteintervall som &r rimligt
att Riksbanken héller 6ver en nadgorlunda normal konjunkturcykel. Ett rinte-
spann mellan 3 och 7-8 procent pa rorliga bostadslan kan da vara en lamplig
utgangspunkt. Savitt Finansinspektionen kunnat utldsa var det ingen av de
banker som undersoktes som riknade pa sd hdga nivéer.

Riskklassificering

Samtliga banker riskklassificerar huvuddelen av sina foretagskunder. Meto-
diken och tillforlitligheten forbittras successivt for att mota nya krav. Ban-
kerna ska kunna folja férandringar i1 kreditportfoljens riskbild genom att f6lja
utvecklingen och rorelsen (migrationen) mellan riskklasser.

Genom att se pa vilken genomsnittlig riskklass lantagarna befinner sig i kan
man fa en bild av hur kreditkvaliteten utvecklas. Dock &r utvecklingen 6ver
tid inte oproblematisk att tolka. Dels utvecklas riskklassificeringen metod-
missigt Gver tiden, dels kan portfoljerna och dirmed den genomsnittlig risk-
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7. Se kapitel 6.

klassen fordndras kraftigt vid exempelvis forvérv av andra banker. Dessutom
ska det beaktas att genomsnittsvirden bara fangar en del av riskbilden — be-
roende pa hur spridningen ser ut mellan olika riskklasser, vilket kan skifta
relativt mycket mellan olika banker, kan ett och samma genomsnittsvirde
avspegla mycket olikartade faktiska risknivaer. Likafullt torde dock utveck-
lingen av genomsnittsvérdet 6ver tid ge en indikation pa hur kreditkvaliteten
utvecklats.

Diagram 8 visar att den genomsnittliga riskklassen férsdmrades under
andra halvan av 2003, for att sedan forbattras under forsta halvaret 2004,
vilket kan tolkas som en forbéattring av den genomsnittliga kreditkvalitén i
bankerna.

Kreditriskhanteringen

Resultaten fran de undersokningar av bankernas kreditrisker som utforts
inom ramen for den 16pande tillsynen visar att risknivan i kreditportféljerna
ar begransad och att den interna kontrollen generellt sett dr god, 4ven om det
sjdlvklart finns utrymme for forbéttringar.

Nya metoder och verktyg for kreditriskhantering utvecklas. Ett sddant instru-
ment ir kreditderivat. An si linge har det frimst anvints i kundhandel och
bara i mycket begransad utstrackning for bankernas egen riskhantering.

Kraven pé riskklassificering av kunder, genomlysning och kontroll av risker
kommer att 6ka vésentligt i och med inforandet av nya kapitaltickningsreg-
lerna -Basel I1.” Forberedelserna for detta ger redan nu utslag i forbattrad
kontroll och riskstyrning; branschsammanséttning, geografisk spridning mm
1 kreditportfoljen dokumenteras och analyseras pa ett mer systematiskt satt,
stresstester genomfors etc. Fortfarande aterstar dock ett omfattande arbete
for de banker som avser att anvianda de mer sofistikerade, internratingbase-
rade metoderna (IRB). lakttagelser som patalats fran Finansinspektionen i
olika undersokningar géller bland annat brister i systemstod for att konsoli-
dera en kund eller kundgrupps exponeringar. Mellan bankerna finns ocksa
skillnader i synen pé hur riskkontrollfunktionens oberoende sikerstills.

DIAGRAM 8. GENOMSNITTLIG RISKKLASS I BANKKONCERNERNA Index juni 2003=1
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Marknadsrisker

Marknadsrisker uppstar till foljd av att finansiella foretag har en sammansatt-
ning pé tillgdngar och skulder som ger resultateffekter nér réntor, aktiekurser
och valutakurser varierar. Marknadsprisrisker finns ocksa i andra placerings-
tillgdngar som ravaror och fastigheter. For nédstan alla banker &r ranterisken
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den 1 sérklass storsta marknadsprisrisken. Den brukar std for mer 4n tre

fjardedelar och éterstoden fordelas vanligen mellan valutarisker och aktie-

kursrisker.

Nar det giller ranterisk brukar man mita tva sorters rinterisk; rdntenetto-
risk och rédnteprisrisk. Med réntenettorisk menas risken for att en dndring

av vissa rantesatser eller en allmén &ndring av ranteldget negativt paverkar

rantenettot for skulder och riantebarande tillgangar for en viss tidsperiod.

Med (rénte) prisrisk menas risken att en hdjning av en viss rantesats eller en
allmén hdjning av rinteldget negativt paverkar nettot av marknadsvirdet av

tillgdngar och skulder vid en viss tidpunkt.

Nar det géller rantenettorisken priglas de svenska bankernas situation av att
ranteldget under en langre tid har varit fallande och att de korta ridntorna har
natt mycket laga nivaer. Vid halvérsskiftet 2004 lag till exempel Forenings-

sparbankens annonserade inldningsréintor for privatpersoner pa 0 procent

eller obetydligt ddrover. Bankens utlaningsrinta for hypoteksutldning med
tre manaders rantebindning lag vid samma tillfélle pa 3,65 procent. Under
paverkan av Riksbankens repordntesdnkningar under det forsta halvéaret har
bankernas utlaningsrantor sjunkit mer dn inlaningsrantorna. Pa ldngre sikt ar
det framfor allt marginalerna gentemot hushallen som fallit, medan margi-
nalerna pé foretagsutlaningen har varit relativt stabila, fast pa en lagre niva,

sedan slutet av 1990-talet.

Om en forbittrad konjunktur leder till repordntehdjningar framover skulle
det troligen létta pressen pa marginalen mellan bankernas in- och utlanings-
rantor. Hur effekterna mer specifikt skulle gestalta sig hos enskilda banker
ar dock svért att bedoma eftersom varje bank har tagit sina egna positioner,

inkluderande olika sékringsatgérder for att skydda sitt réntenetto mot
oonskade rantefordndringar.

DIAGRAM 9. SKILLNAD MELLAN GENOMSNITTLIG UT- 0OCH INLANINGSRANTA I BANKERNA
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8. Value-at-Risk star for
en samling statistiska
metoder som utvecklats
for att mata framst
marknadsrisker. VaR
kan beskrivas som en
statistisk uppskattning
av den maximala forlust
som med viss sannolik-
het kan uppsta, givet en
viss placeringshorisont.
En attraktiv egenskap
hos VaR-mattet &r att
det kan anvandas fér
métning av bade aktie-,
valuta- och ranterisker,
och darmed ocksa jam-
féra riskexponeringar
mot olika typer av
finansiella instrument
mot varandra.

Den viktigaste faktorn ndr det géller prisrisken &r storleken pa bankernas
innehav av rantebdrande vardepapper samt Ioptiden for dessa viardepapper.
Ju ldngre 16ptid en obligation har desto storre blir sénkningen av marknads-
viardet om det allminna rinteldget stiger. Andra rantebarande kontrakt pa
och utanfor balansrikningen, bade tillgangar och skulder, paverkar bankens
sammantagna prisrisk.

Ett marknadsriskmatt som bankerna anvénder i sina trading- och treasury-
verksamheter dr Value-at-Risk.® Hir tyder en sammanstéllning av infor-
mation fran de fyra storbankerna pa att risknivan ar stabil eller nagot
minskande. Detta torde frimst bero pa minskad volatilitet pa de finansiella
marknaderna 1 kombination med relativt mattlig aktivitet pa dessa markna-
der. Sammantaget fir bankernas rinteprisrisker bedomas ligga pa en mattlig
niva.

Regeldndringar som kan paverka nivan pa marknads- och likviditetsriskerna

Okade aktiekursrisker?

Den 1 juli 2004 tradde en ny gemensam lag for banker och kreditmarknadsbo-
lag i kraft; lagen om bank- och finansieringsrorelse. Enligt lagen far banker och
kreditmarknadsforetag aga aktier och andelar i betydligt storre omfattning an
tidigare. Den nya lagstiftningen ar i mycket en anpassning till ett EU-direktiv.
Finansinspektionen kommer att félja i vilken man bankerna anvander sig av denna
mojlighet och hur stora risker det i sa fall kan bli fraga om. Hittills tyder allt pa
att detta inte kommer att paverka bankernas beteende. Redan i utgangslaget lag
bankerna klart under den tidigare hdgsta tillatna nivan pa aktieinnehavet.

Séakerstéllda obligationer
Fran och med halvarsskiftet 2004 finns en ny lagstiftning om sékerstallda obliga-
tioner. Den mojliggor fér de bostadsfinansierande féretagen att emittera obligatio-
ner, dar obligationsinnehavaren vid emittentens eventuella konkurs har en sarskild
formansratt i en sakerhetsmassa bestaende av framst hypotekskrediter med lag
risk. FI: s foreskrifter innehaller sarskilda regler om mycket strikt matchning

av betalningsflodet for tillgangarna (sakerhetsmassan) mot betalningsflodet for
obligationerna. Om de svenska bostadsfinansieringsforetagen véaljer att lagga om
sin verksamhet och bérja emittera sakerstallda obligationer enligt den nya lagstift-
ningen kan det komma att minska rante- och valutariskerna i bostadsinstitutens
verksamhet.

Likviditetsrisk

Likviditetsrisk kan definieras som risken att en bank inte ska kunna infria
sina betalningsforpliktelser vid forfallotidpunkten utan att kostnaden for att
erhélla betalningsmedel 6kar avsevért. Inneborden av denna definition av
likviditetsrisk kan jamstdllas med vad som pa engelska kallas “funding-
liquidity risk”, eller (re-)finansieringsrisk. Formagan att finansiera 6kad
utlaning och att infria framtida betalningsforpliktelser vid rétt tidpunkt ar
avgorande for fortroendet for varje bank. Banksystemets likviditetssituation
fér ofta mindre uppmairksamhet dn dess kapitaltdckningsituation men ir inte
desto mindre av avgorande betydelse ur ett stabilitetsperspektiv.

Likviditetsrisken for en bank dr en komplex fraga. Det kan dels handla om
variationer i kassaflodet, dels om tillgdngarnas storlek och likviditet, dels om
bankens uppléaningsmojligheter.
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Variationer i kassaflédet kan ses som den grundlaggande exponeringen.

Denna bestdms frimst av variationer i resultatet, som i sin tur dr beroende av

alla rorelserisker, och forfallostrukturen i tillgdngar och skulder. I det korta
perspektivet har bankerna emellertid sma mojligheter att paverka vare sig
resultat eller forfallostrukturer varfor de maste parera variationer i kassa-
flodet med kop/forséljningar av tillgdngar och/eller variationer i upplanings-
volymen.

For att sékerstélla ett visst matt av handlingsfrihet har bankerna en likvidi-
tetsreserv bestaende av viardepapper som snabbt kan omvandlas till likvida

medel utan, eller atminstone med sma, kursforluster. Ju stdrre reserver och ju
mer likvida dessa ér, desto storre blir handlingsfriheten och desto mindre blir

likviditetsrisken. Utifran de uppgifter som finns nér det giller storbankernas
likviditetsreserver kan slutsatsen dras att bankernas likviditetsreserver ar
rimliga i relation till deras affarsrisker och deras uppldningsmajligheter.

Det ér emellertid inte mdjligt for en bank att halla hur stora reserver som
helst eftersom det skulle skada Ionsamheten. Darfor &r det ytterst tillgdngen
till upplaning som é&r avgdrande for likviditetsrisken. For alla de svenska
storbankerna, och for ménga andra banker, giller att inlaningen pa hemma-
marknaden inte riacker till for att finansiera kreditgivningen och héllandet av
en likviditetsreserv. Bankerna &dr darfor beroende av upplaning pé svenska
och internationella vardepappersmarknader och lan i andra banker, inte
minst utldndska.” Den internationella penningmarknaden, sarskilt interbank-
marknaden, anses ofta instabil i den meningen att om en banks stillning
ifragasitts far detta ett mycket snabbt genomslag i form av hogre lanekost-
nader, kortare 16ptider eller kanske fullstindig utestingning. Nar det géller
upplaningsmojligheterna handlar det om tva risker:

— risken att ldngivarna inte kan limna lan pa grund av bristande kapacitet,
eller pa grund av storningar i transaktionssystemen

— risken att Iangivarna infe vill 1amna lan pa grund av bristande fortroende
for lantagarens betalningsformaga.

Den forstnimnda risken kan banken till viss del hantera genom att anvinda
sig av manga olika finansieringskallor och langivare. Den andra risken

— fortroenderisken — dr naturligtvis betydligt svarare att paverka pa kort sikt.

Banken kan egentligen bara paverka denna risk genom att uppvisa en god

solvens och intjaningsféormaga under flera ar, och fa beloning for detta i form
av en god rating. Man kan sédga att denna del av likviditetsriskproblematiken

i mangt och mycket &r betingad av andra risker i verksamheten.

De svenska bankernas in- och upplaningsstruktur framgar av nedanstaende
sammanstillning. Statistiken avser samtliga svenska banker. Hiar kan man
se att finansieringen hos utldndska banker ar betydande och 6kande. En stor

del av emitterade viardepapper har kdpts av utlindska investerare. Den exakta

andelen framgar dock inte av denna statistik. Inlaning frén utlindsk allmén-
het dr mindre omfattande men kraftigt 6kande.

o

9. Den “klassiska”
likviditetsrisken fér en
bank ar nar en stor del
av inlaningskunderna
omedelbart vill ta ut
sina pengar, dvs. en

sa kallad “run” eller
bankpanik. Denna risk
ar mindre betydande
idag, dels pga. insatt-
ningsgarantier, dels pga.
av att inlaningen, som
framgatt, idag inte har
samma dominerande
betydelse som finansie-
ringskalla. Den rollen

— och den risken — har
alltsa vasentligen flyttat
6ver fran de inhemska
inlaningskunderna till de
internationella finans-
marknadsaktorerna.
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10. Sound Practices
for the Management
and Supervision of
Operational Risk,
February 2003.

TABELL 4. BANKERNAS SKULDER, MILJARDER KRONOR

12 man

2003-07-01 2004-07-01 forandring  2003-12-31
Inlaning fran svensk allmanhet 955 999 44 1005
Inlaning fran utlandsk allmanhet 262 345 83 291
Utlandska banker 773 810 37 611
Svenska finansinstitut 271 262 -9 223
Emitterade vardepapper 403 456 53 350
Ovrigt 642 628 -14 675
Eget kapital 122 191 69 125
Totalt 3428 3691 263 3280

Andel i svenska kronor 55 % 54 %

i euro 14 % 15 %

i 6vriga EU-valutor 5% 6 %

i ovr. utlandska valutor 26 % 25 %

KKélla: Riksbanken

De svenska bankernas 6kande upplaning hos utldndska kéllor innebér en na-
got Okad finansieringsrisk sarskilt for de banker som ar beroende av utlandsk
interbankmarknad och kortfristiga certifikat pa utlindska penningmarknader.
Storbankernas stillning pa dessa marknader far dock bedémas som god.

Hanteringen av likviditetsriskerna

I flera banker har pagatt, och pagar, arbete for att utveckla modeller och
testmetoder med béring pa likviditetsriskerna. De fyra storbankerna har kas-
saflddesmodeller diar man berdknar det framtida betalningsunderskottet, eller
overskottet, for framtida tidsperioder. Det finns utrymme for vissa forbatt-
ringar av dessa modeller. Det kan handla om att betalningskonsekvenserna av
alla tillgdngs- och skuldposter &nnu inte dr inkluderade, det kan ocksé vara
fragan om att forbattra antagandena om verkliga betalningstidpunkter for sa-
dana poster som regelmassigt fornyas. Det kan ocksd handla om att forbattra
likviditetsriskhanteringen genom att mojliggora mer frekventa berdkningar
an vad som for nirvarande ar mojligt.

Det &r ocksé viktigt att en bank har vél utvecklade planer och rutiner f6r hur
en akut likviditetskris ska hanteras. Alla de stora bankerna har nagon form
av beredskapsplan men i ndgot fall har den mer karaktdren av en policy dn en
plan som inkluderar operativa rutiner.

Operativa risker

Aven operativa risker kommer att omfattas av kapitalkrav inom ramen for de
nya kapitaltickningsreglerna (Basel I1). Baselkommittén definierar operativa
risker som “the risk of loss resulting from inadequate or failed internal pro-
cesses, people and systems or from external events”."° Dessa risker &r alltsa,
till skillnad fran till exempel kreditrisker, inte ett resultat av ett medvetet och
kalkylerat risktagande utan nagot som uppstar i den I6pande verksamheten
som en “biprodukt” till det affarsmissiga risktagandet.

Baselkommittén har angett viss allminna principer som bland annat slar fast
att bankerna ska ha ett samlat och heltickande system for att identifiera, vér-
dera, 6vervaka och styra, eller skydda sig mot, alla former av operativ risk.
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De ska ocksé ha ett oberoende kontrollorgan, med uppgift att kontrollera

att systemet fungerar, och vara skyldiga att informera allmdnheten om vilka
risker som finns och hur de hanteras. Det dr kravet pa ett heltdckande system
och informationsplikten som harvidlag utgor ett nytt inslag. Banker har alltid
haft regler och rutiner for hantering av olika operativa risker, men de har inte
varit heltdckande och inte heller haft den systematiska underbyggnad som
kommer att krdvas framover.

Finansinspektionen har genomfort ett antal platsundersékningar for att be- 37
doma bankernas arbete med och inforande av regler for hantering av opera-
tiva risker. Framst har de verksamhetsomraden som anses ha hog operativ

risk granskats och de kontroller bankerna har infort eller avser att infora for
att hantera risken.

Bankerna bedriver ett fortsatt arbete med att insamla interna forlustdata 6ver
operativa forluster for att skaffa underlag for att bland annat kunna kvantifi-
era riskexponeringen for operativa risker. Ett annat viktigt omréde &r att ta
fram nyckelriskindikatorer inom de olika verksamhetsomradena for att bittre
forutse och mita de operativa riskerna.

Finansinspektionen bedomer att bankerna nar det giller hanteringen av ope-
rativa risker har en bra grundstruktur i form av regelverk, organisation, rap-
porteringsrutiner och metoder for identifiering och kontroll. Det finns dock
stora skillnader mellan bankerna, ddr nagra just kommit iging medan andra
har kommit relativt langt i processen med att utveckla ett samlat, heltickande
system. Vad som aterstar att gora for de banker som kommit langst dr att
integrera metoder och rutiner i den lopande affarsverksamheten.

Beredskaps- och scenariodvningar

En aspekt pa operativa risker ror kansligheten for och formagan att hantera

yttre stérningar. Det kan handla om stérningar i den allmanna infrastrukturen

(el, tele, kommunikationer), epidemier, olyckor eller brottsliga attacker. I rollen
som samverkansansvarig myndighet nar det galler fredstida krishantering har
Finansinspektionen bland annat till uppgift att identifiera risker som allvarligt kan
forsamra finanssektorns verksamhetsférmaga.

Finansinspektionen har sedan ar 2000 arbetat med dessa fragor tillsammans med
de stérre finansforetagen samt ett representativt urval av de mindre foretagen.

I huvudsak har arbetet bedrivits i form av seminarier samt scenario- och kris-
ledningsévningar. Ovningarna har utgatt fran de risker och den sarbarheten som
foljer av den finansiella sektorns stora teknikberoende nar det galler exempelvis
datasystem, telekommunikationer och elférsorjning.

Vid évningarna bedomdes féretagens formaga inom ett antal omraden, exempelvis
omvarldsbevakning och hotbildsanalys, incidenthantering, internetberoende, elbero-
ende, beroende av nyckelpersoner och krishantering.

Under ar 2004 och framdéver har Finansinspektionen fortsatt arbetet med scena-
riodvningar med en bredare krets foretag samt gemensamma krisledningsévningar
med bade féretag och myndigheter. Arbetet med att starka den samhalleliga freds-
tida formagan mot operativa stérningar ar annu bara i sin linda. Det har hittills
successivt starkt den finansiella sektorns formaga att mota storningar, men mycket
aterstar att gora. De genomforda Gvningarna illustrerar handgripligt och tydligt

de kostsamma konsekvenser storningar kan leda till, sarskilt om det handlar om i
tiden utdragna problem.
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Finansinspektionen publicerar under oktober en rapport som aterspeglar hur

olika typer av stérningar runt om i varlden har paverkat den finansiella sektorn.
Rapporten behandlar olika exempel pa handelser som tydligt visar hur hotbilden
férandrats pa senare ar. Dessa handelser ar till exempel terrorhandelserna i USA
den 11 september, elavbrotten i Canada och nordvastra USA 2003, Sasser-viruset,
WorldComs betalningsproblem samt SARS-epidemin.
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m De traditionella livbolagen har sammantaget starkt sin solvens det
senaste aret och aterfort den kollektiva konsolideringen till langsik-
tigt acceptabla nivaer. Undantag finns dock och enstaka bolag brot-
tas fortfarande med svag solvens och lag konsolidering.

m Bolagen har i varierande omfattning inlett en dversyn av rutiner och
informationsgivning i syfte att komma till ritta med de problem som
ledde till fortroendedebatten inom livbolagsbranschen. Detta arbete
ar dock forhallandevis begrénsat sett till branschens problem.

m For att forbéttra tillsynen och regelsystemet har olika initiativ tagits,
framfor allt vad det géller bolagens hantering av intressekonflikter,
men ocksa avseende solvenssystemet och den kollektiva konsolide-
ringen.

Det kraftiga borsfallet och de fallande réntorna i borjan av decenniet synlig-
gjorde en rad problem som ldnge funnits inom framfor allt de traditionella
livbolagen och det for dem géllande regelverket. Bolagens formaga att full-
gora garanterade dtaganden och preliminért fordelad aterbéring forsimrades,
vilket avspeglades i sjunkande solvens respektive kollektiv konsolidering.
Samtidigt blev det uppenbart att foretagen saknade riktlinjer for hur under-
skotten som uppstod i den preliminért fordelade aterbaringen skulle delas
mellan forsdkringstagarna, ndgot som hotade att leda till att vissa grupper
forsdkringstagare skulle gynnas pa andras bekostnad. Slutligen restes fra-
getecken kring vems intressen bolagen foretrétt - koncernens eller forsak-
ringstagarnas. Problemen har varit tydligast inom traditionell livférsikring
och sérskilt de forsidkringsaktiebolag som inte far dela ut vinst men ingar i
vinstdrivande koncerner. Rena fondforsékringsbolag berdrs endast i mindre
omfattning av problematiken och behandlas dirfor ocksa endast i begransad
omfattning nedan.

Nyforsiljningen av livforsakringar har minskat de senaste aren och sparfor-
men tycks tappa marknadsandelar till fondsparande utan forsdkringsinslag,
vilket illustreras i diagram 10. Serierna i diagrammet ar dock inte helt jam-
forbara varfor det bor tolkas med viss forsiktighet.

Under éret har arbetet fortsatt med att minska skadeverkningarna fran de
problem som uppstod inom de tre ovan nimnda omradena; solvensnivan,
rittvis fordelning, intressekonflikter. Dessutom har ett framatsyftande arbete
inletts — sévél hos myndigheter som hos bolag - for att minska risken for att
liknande problem uppstér i framtiden.
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DIAGRAM 10. ARLIG NYTECKNING TRADITIONELL LIVFGORSAKRING OCH FONDFORSAKRING
SAMT NETTOSPARANDE I FONDER
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Solvensnivan

De traditionella livforsékringsbolagen ingér avtal med sina kunder dér de
garanterar att betala ut ett framtida belopp. De dtaganden som avtalen inne-
bér ska infrias i en ofta avldgsen framtid, ibland sé langt som fyrtio ar framat
i tiden. For att forsdkringstagarna ska kidnna sig sdkra pd att bolagen kommer
att kunna uppfylla sina dtaganden finns lagar och regler som begriansar bola-
gens risktagande. Till exempel maste bolagen halla en riskbuffert av kapital
utdver virdet av gjorda ataganden som skydd mot ovintade handelser. Den
relativa storleken pa den lagstadgade riskbufferten dr densamma i alla EES-
lander och speglar den nivé av osidkerhet som samhillet anser dr acceptabel.

De senaste dren har kapitalet hos bolagen sjunkit och nagra bolag har haft
svarigheter att uppfylla kravet pa riskbuffertens storlek. Ifall ett bolag inte
klarar av att uppfylla lagens krav pa riskbuffert ingriper staten. Ju storre
underskottet dr och ju ldngre tid som gar, desto storre befogenheter far staten
att begrinsa bolagets verksambhet, till exempel genom att forbjuda nyfor-
séljning eller begrdnsa forfoganderitten over tillgdngarna. I slutdndan kan
koncessionen tas tillbaka. Atgirderna syftar till att skydda de tillgdngar som
finns i bolaget och som behdvs for att fullgora de garanterade atagandena till
forsdkringstagarna. En for lag riskbuffert innebér saledes inte att forsdkrings-
tagarna kommer att forlora sina pengar, utan endast att risken dr hogre att de
inte far tillbaka hela det garanterade beloppet. I de fall det finns aktiedgare

i bolagen har dessa ingen skyldighet att skjuta till mer kapital for att sékra

de garanterade atagandena. Staten garanterar inte heller bolagens &taganden,
utan det ar ytterst forsakringstagarnas kapital som star for garantin.

Solvenskvot

For traditionell livforsakring innebar regeln om riskbuffert nagot forenklat att
bolagen ska ha en kapitalbas som motsvarar minst fyra procent av de forsak-
ringstekniska avsattningarna. Forsakringstekniska avsattningar ar en vardering av
bolagets nettoataganden mot forsakringstagarna. Kravet uttrycks mer formellt sa
att bolagen ska ha en solvenskvot (kapitalbas i forhallande till solvensmarginal)
som uppgar till minst 1, dvs. [kapitalbas / (0,04 x forsakringstekniska avsatt-
ningar)1>1.
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avsattningar

Kapitalbasen ar nagot forenklat differensen mellan placeringstillgangarna och de
forsakringstekniska avsattningarna. Da placeringstillgangarna stiger i varde, till
exempel vid en borsuppgang, 6kar kapitalbasen och solvensen i bolaget starks. Da
de forsakringstekniska avsattningarna dkar i varde sjunker kapitalbasen. En cen-
tral variabel for berdkning av dessa avsattningar ar den sa kallade hégsta rantan
som anvands for att nuvardesberdkna bolagens framtida ataganden. Denna ranta
beslutas I6pande av Finansinspektionen (hittills en gang per ar) inom ramen for
ett EU-direktiv som foreskriver att den ska vara 60 procent av marknadsrantan
for langa statsobligationer. I fall hogsta rantan sanks dkar forsakringstekniska av-
sattningar och solvensnivan forsamras. Vid hojning av hégsta rantan blir effekten
pa forsakringstekniska avsattningar och solvens den omvanda.

Som synes finns ingen koppling mellan hur riskfyllda tillgangarna ar och hur stor
riskbuffert i form av kapitalbas som bolagen behdver halla. Denna avsaknad av
koppling resulterade i att manga bolag valde - sett i efterhand - att halla en for
stor del av placeringstillgangarna i aktier. Tillaten andel aktier i portféljen reg-
leras via placeringsreglerna i férsakringsrorelselagen, som dock endast omfattar
den del av placeringstillgangarna som motsvarar férsakringstekniska avsattningar.
Vid bérskursernas kraftiga nedgang, i kombination med lagre hogsta ranta, sjonk
kapitalbasen kraftigt hos flertalet bolag.

De traditionella livforsdkringarnas utformning och det géllande regelverket
har medfort att risktagandet inom livbolagen generellt varit stort. For att med =~ 11. Eftersom forsak-

ringsbolagen ar en av de

sikerhet kunna uppfylla de garanterade dtagandena krévs i princip en kas- viktigaste kunderna pa
A : Mod : PSR P obligationsmarknaden

saﬂodggmatchmng mellan skulderna och tillgangarna. Skulds1dans 16ptid ar ar dot dock troligt att
som tidigare ndmnts normalt mycket lang. Den genomsnittliga dterstdende staten och vissa bolag

- ° ° . . o . skulle ha gett ut obliga-
16ptiden pé bolagens ataganden ar cirka 22 ar. Att matcha dessa kassafloden tioner med nadvandiga
med motsvarande tillgdngar dr problematiskt eftersom den svenska obliga- I6ptider ifall forsak-

: . . ° 10 . ringsholagen tydligt
tionsmarknaden inte erbjuder sa langa 16ptider."! efterfragat dem.

Aven om det skulle vara méjligt for bolagen att fullt ut matcha skuldernas
kassafloden mot tillgangarnas, dr det inte sjdlvklart att de skulle vélja att
gora det. En vialmatchad portf6lj, framfor allt for bolag med 1ag kapitalbas,
innebér begrinsade majligheter till en avkastning som 6verstiger den garan-
terade aterbaringen. Samtidigt har en god historisk avkastning varit en av de
viktigaste variablerna att visa upp i konkurrensen om forsikringsspararna.
Bolagen har dirfor som regel valt att placera mer i aktier och mindre i obli-
gationer dn vad dn vad som skulle vara mojligt vid en kassaflodesmatchning.
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12. Fria medel ar
tillgangar som inte

omfattas av placerings-

reglerna i forsakrings-
rorelselagen.
Placeringsreglerna
sager bland annat att
hogst 25 procent av

skuldtackningstillgang-

arna far utgoras av
aktieplaceringar.

Déarmed ar ocksa risken hogre for att de inte kan fullgora sina garanterade
ataganden. Eftersom den risknivé som genererat avkastningen inte tydligt
kommunicerats till forsdkringstagarna och detta risktagande inte medfort
kostnader for foretagen, i s métto att kapitalkravet inte 6kat, har det radande
regelsystemet bidragit till att skapa incitament till stort risktagande. Slutligen
har regelverket inte heller bidragit till en kassaflodesmatchning, eftersom
marknadsvariabeln pa skuldsidan, hdgsta rdntan, inte 16pande dndras, utan
arligen bestims av Finansinspektionen. Var balansen mellan formagan att
uppfylla de garanterade atagandena och mojligheten att generera en hogre
avkastning ska ligga dr nagot som dr 6ppet for diskussion.

Solvensutveckling

Det géngna aret har solvensen i livbolagen forbattrats ndgot. Solvenskvoten
hos de tretton storsta bolagen steg fran 8,7 i genomsnitt den 30 juni 2003 till
9,7 den 30 juni 2004. Bolagen uppvisar dock en stor spridning i frdga om
solvenskvot och medianvirdet vid sistndmnda maéttidpunkt ligger pé 4,5. La-
get for de traditionella livforsidkringsbolagen med den lidgsta solvenskvoten
har stabiliserats eller forbattrats, vilket framgar av tabell 5. Finansinspektio-
nen foljer dessa bolag extra noga, bland annat genom att sirskild rapporte-
ring tas in vilken dessutom genomgar en sirskild kvalitetskontroll.

TABELL 5: SOLVENSKVOT HOS BOLAG MED SVAG SOLVENS

03-08-31 04-06-30 04-08-31
SPP Livforsakring 1,26 1,24 1,18
SEB Trygg Liv Nya 1,66 1,61 1,71
Nordea Liv I 1,75 1,77 1,85
SalusAnsvar Liv 2,20 2,45 2,30
KPA Pensionsforsakring 2,70 3,56 *

* IKPA behover inte langre rapportera solvenskvoten manadsvis. Kélla: Finansinspektionen

Den framsta orsaken till forbéttringen av solvenskvoterna i systemet &r sti-
gande aktiekurser. Att marknadsrintorna har sjunkit ndgot — utan att hogsta
rdntan justerats ned — har dven resulterat i ett 0kat varde for rintebdrande
tillgangar. Skulle rinteldget for langa statsobligationer besta eller sjunka
ytterligare kan det foranleda en nedjustering av hogsta réntan fran Finans-
inspektionens sida. Beroende pa vilket forsikringsbestand som sédnkningen
avser, paverkas bolagens solvens olika. Avser sinkningen endast nytecknade
forsdkringar far den ingen direkt effekt pa solvensen. En sdnkning som dven
omfattar redan tecknade forsdkringar kan daremot fa en stor paverkan, vilket
framgér av berdkningarna i avsnittet om solvensnivaernas sarbarhet.

Nar aktiekurserna sjonk i borjan av decenniet medforde det att aktieinne-
havet minskade som andel av bolagens portfoljer. Generellt for sektorn var
minskningen inte av samma proportion som nedgangen pa borsen. Bolag
med svag solvens fick dock ett alltmer begransat utrymme att ta risk i sina
placeringar och sag sig tvungna att mer kraftigt reducera sina aktieinnehav,
vilket framga av tabell 6. Delvis berodde detta pa att bolagens fria medel'?
minskade och att de darfor enligt forsdkringsrorelselagen var tvungna att
minska sina innehav. Viktigare var troligen att bolag med svag solvens inte



FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2004:9

kan riskera att borsen éter gar ner och att solvensen ddrmed ytterligare for-
svagas. De bolagen befinner sig darfor i en besvirlig situation eftersom de
har begriansade mojligheter att forbattra solvensen genom hog avkastning pa
tillgdngarna. Darmed har de ocksd sméa mdjligheter att den nirmaste tiden
oOka sina aktieinnehav, vilket medfor att det blir svért att erbjuda en produkt
som kan generera en édterbdring en bit utover den garanterade réntan.

TABELL 6: PLACERINGAR HOS BOLAG MED SVAG SOLVENS 2004-06-30 (procent)

Aktier och Ovrigt (korta

Obligationer andelar Fastigheter placeringar)

SPP Livforsakring 40,8 18,0 0,2 41,0
SEB Trygg Liv Nya 81,5 0,0 0,0 18,5
Nordea Liv I 53,5 11,1 5,9 29,5
SalusAnsvar Liv 67,7 2,8 0,0 29,5
KPA Pensionsforsakring 74,8 19,7 0,0 5,5
Jamférelse — sektorn som helhet 48,3 34,9 3,6 13,2

Kalla: Forsakringsforbundet

Hos néagra av bolagen med svag solvens minskar ocksa nyforsiljningen av
traditionella livforsakringar, vilket framgér av tabell 7. Minskande nyforsélj-
ning behdver inte utgora ett problem for bolagen om de lyckas reducera sin
kostnadsstruktur. Normalt ska detta vara mojligt eftersom kostnaderna till
stor del ar rorliga, till exempel i form av provision till forséljare.

De bolag som inte bara ser minskad nyforséaljning utan ocksa minskad pre-
mieinkomst fran befintliga forsdkringstagare star ddremot infor ett problem.
Anledningen ar att kostnaden for en sald livforsakring till mycket stor del
ligger det ar som forsdkringen siljs. Denna kostnad betalas sedan tillbaka
genom framtida avgiftsinbetalningar i samband med premieinbetalningar
och som procentuell avgift pa forsikringens virde. Genomfor inte kunden
de forvintade premieinbetalningarna faller intéktsflodet bort och de kvarva-
rande forsdkringstagarna maste tdcka den av bolaget forutbetalda kostnaden.
Resultatet blir hogre forsiakringstekniska avsdttningar per forsékringstagare
och hojda avgifter. Bolag med vikande premieinkomster pa grund av att
befintliga kunder avbryter sitt sparande riskerar att hamna i en negativ spiral
dér nettoaterbaringen forsdmras till f6ljd av det hdgre kostnadstrycket per
forsikringstagare, vilket kan leda till ytterligare lagre premieinkomster och
ytterligare ett hogre kostnadstryck.

TABELL 7: FORSALJNING TRADITIONELL LIVFORSAKRING
(procentuell forandring 2003-07-01 - 2004-06-30 jamfort med foregaende 12 manaders period)

Bolag Nyteckning Premieintakt
SPP Livforsakring —64,9% -31,2%
SEB Trygg Liv Nya -47,9% -4,8%
Nordea Liv I -53,7% -13,0%
SalusAnsvar Liv 115,4% -2,5%
KPA Pensionsférsakring —44,6% 30,9%
Jamforelse — sektorn som helhet -18,0% 4,7%

Kélla: Forsakringsférbundet

o
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13. Hogsta rantan
anger den hogsta
diskonteringsranta som
bolagen ar tillatna

att anvénda. Det finns
exempel pa bolag som
redan anvander 3,0

procent pa hela forsak-

ringsbestandet.

14. Berakningarna
avser situationen
2004-06-30.

Solvensnivdernas sdrbarhet

Den minskade risken i bolagens placeringstillgangar avspeglas i de sarbar-
hetstester av solvenskvoten som de traditionella livbolagen gor pé Finans-

inspektionens begiran. Finansinspektionen har specificerat ett hypotetiskt

negativt scenario pa tillgangsmarknaderna dér f6ljande intréffar:

— aktiekurserna sjunker 10 procent

— marknadsréintorna stiger 1 procentenhet

— fastigheters avkastningskrav stiger 2 procentenheter
— kronan stérks 10 procent mot 6vriga valutor

En sadan utveckling skulle reducera virdet av bolagens placeringstillgdngar
och dirmed ocksé reducera kapitalbasen. Solvenskvoten skulle sjunka med
2,9 enheter till cirka 6,8 for de tretton stora bolagen i genomsnitt. I detta fall
skulle ett flertal bolag hamna under den lagstadgade solvenskvoten pa 1. Det
ar dock viktigt att papeka att detta &r ett forenklat scenario, som till exempel
antar att hogsta rantan forblir oférdndrad och att bolagen inte foréndrar sina
portfoljer i samband med de fordndrade marknadspriserna.

Aven bolagens motstindskraft mot sinkt hogsta rinta har forbittrats under
aret. Sedan april 2003 giller att forsakringstekniska avsittningar for livfor-
sakringsutfastelser far diskonteras till hogst 3,0 procent for nytecknad affr.
For det dldre forsakringsbestandet (tecknat fore april 2003) tillats nivaerna
3,25 — 3,5 procent. Om Finansinspektionen utifran géllande rantesitua-

tion skulle besluta att sdnka rantenivan dven for det dldre bestandet till 3,0
procent, leder detta for de flesta bolag till en omedelbar hojning av forsik-
ringstekniska avsattningar.'* Detta medfor i sin tur motsvarande reduktion
av kapitalbasen. Berdkningar indikerar att den genomsnittliga solvenskvoten
for de tretton stora bolagen sjunker fran 9,7 till 8,0. Fem bolag skulle dock i
detta fall hamna under den lagstadgade solvenskvoten pa 1. For att aterstilla
solvenskvoten for dessa bolag till 1, skulle ett kapitaltillskott pa 6,4 miljarder
kronor erfordras i branschen, varav nastan allt faller p&4 bankdgda bolag. Be-
rakningen av ett sddant belopp har under 12-manadersperioden dock reduce-
rats fran 7,4 miljarder kronor.'

Atgiirder pd solvensomrddet

Den séa kallade placeringsutredningen (SOU 2003:84) om liv- och skadebo-
lagens framtida placeringsregler och kapitalstruktur presenterade ett forslag
i september 2003. Forslaget till ett nytt solvenssystem syftar till att stirka
forsakringstagarnas intressen genom 6kad genomlysning och att skapa
okade incitament till riskkontroll for férsékringsbolagen genom en tydligare
koppling mellan risktagande och kapitalkrav. Det nya systemet skulle enligt
forslaget besta av tre delar; realistisk vardering av bolagens ataganden, for-
dndrade placerings- och vérderingsregler av tillgdngar, samt berdknandet av
en riskbuffert utifrdn antaganden om variation och korrelation i och mellan
tillgdngar och &taganden.

Parallellt med denna svenska 16sning arbetar man inom EU med ett ge-
mensamt forslag pa solvensregler som skulle omfatta samtliga bolag i EU,
betecknat Solvens II. Nigra konkreta forslag finns dnnu inte i det arbetet,
men det forvintas att regelverket kommer att bygga pa samma struktur som
de nya Baselreglerna for kreditinstitut, dér en tydlig koppling mellan risken
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i tillgdngarna och storleken pa riskbufferten finns. Till skillnad fran reglerna
for bankerna, kommer dock ocksa riskerna pa skuldsidan att avspeglas i

en riskbuffert. Det finns idag ingen tydlig tidtabell for ndr ett harmoniserat
solvenssystem kan vara pa plats. Sverige har dirfor att vélja mellan att gi en
egen vig eller vinta ganska manga ar pa en europeisk 10sning.

For att undvika att implementera ett helt nytt system i linje med placeringsut-

redningens forslag och sedan tvingas infora ytterligare ett da de nya EU-reg-

lerna dr pa plats, har placeringsutredningen forsokt utforma sin 18sning sa att 45
den ska vara tillimpbar dven inom den framtida europeiska strukturen. Att

denna intention verkligen lyckas dr dock osdkert, eftersom de nya EU-reg-

lernas slutliga utformning dnnu inte ar faststilld. Ett tdnkbart alternativ till

utredningens forslag ar att Finansinspektionen vidareutvecklar sin nuvarande

riskanalys och sina rapporteringskrav for forsakringsbolagen i utredningens

anda. Ett exempel skulle kunna vara att lata bolagen utfora mer avancerad

mitning av riskerna i tillgdngs- och skuldsidan, samt samvariationen mellan
dessa, och rapportera detta till Finansinspektionen.

Flera bolag har dven sjélva borjat undersoka mojligheterna till mer avancerad
riskhantering med ett helhetsgrepp av riskerna pé skuld- och tillgdngssidan.
Utmaningarna dr dock stora, inte minst avseende aktie- och fastighetstill-
gangarna och deras eventuella samvariation med skuldsidan.

Kollektiv konsolidering och rittvis fordelning

I samband med aktiekurs- och marknadsrintenedgédngen kom inte bara bola-
gens solvens att forsvagas. Bolagens formaga att leva upp till den preliminért
fordelade aterbaringen forsdmrades ocksa. Detta méts genom den kollektiva
konsolideringen. Det senaste aret har dock i stort sett samtliga bolag som
tidigare haft en svag konsolidering reviderat sin prelimindra fordelning av
aterbaringsmedlen sa att de ater dr pa en langsiktigt acceptabel niva. SPP Liv,
Nordea Liv I och Skandia Liv har dock fortfarande for lag konsolidering i
forhallande till de nivder som Finansinspektionen kriver. Vad avser SPP Liv
och Nordea Liv [ ér detta ndgot som kommer att hanteras i samband med
deras eventuella ombildningar till vinstutdelande bolag. Fér Skandia Liv gér

DIAGRAM 11. KOLLEKTIV KONSOLIDERING UTVALDA BOLAG
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den 36-manadersfrist inom vilken konsolideringsnivéerna ska vara dterstill-
da ut 2005 (mer om denna frist nedan).

Allt eftersom vinsterna samlas i bolagen fordelas de preliminart till forsik-
ringstagarna, som regel genom en aterbaringsrinta. Bolagen efterstriavar att
halla dessa rintor ndgorlunda stabila, vilket medfor att inte alltid hela vinsten
eller forlusten fors till kundernas aterbaringskonton. Darfor kan vérdet av

de tillgangar som finns pé aterbaringskontona avvika fran virdet av tillgang-
arna. Den kollektiva konsolideringen dr 100 da bolagets garanterade och
preliminért fordelade aterbaring motsvarar bolagets tillgdngar. En kollektiv
konsolidering ldgre dn 100 visar att bolagets tillgangar ar lagre dn fordelad
aterbéring och en kollektiv konsolidering hdgre &n 100 visar att tillgdngarna
ar hogre én fordelad aterbaring.

En for hog kollektiv konsolidering innebér att forsdkringstagarna inte fullt

ut fatt del av bolagets vinster och att de kommer att tillfalla nyare gene-
rationer forsékringstagare. En for 1ag kollektiv konsolidering innebér att
befintliga forsékringstagare har fatt del av mer vinstmedel &n vad foretaget
har genererat, ett underskott som maste biras av nyare generationer forsak-
ringstagare. Detta forhallande kan resultera i en oréttvis fordelning av vinster
och forluster mellan olika generationer forsdkringstagare. Ju langre tid som
konsolideringen avviker fran 100, desto storre ar risken att ordttvisor uppstar.
Darfor ar det viktigt att en kollektiv férdelning som avviker fran 100 pa sikt
aterfors till balans. Det dr ocksa viktigt att bolagen tydligt kommunicerar att
fordelningen av vinster och forluster endast dr preliminér och ska ses som en
skattning av framtida utbetalningar.

For att aterstdlla konsolideringen kan bolagen vilja att géra en momentan
allokering eller reallokering, vilket innebér att virdet av den fordelade ater-
béringen vid ett tillfélle skrivs upp, alternativt ner. Ett annat alternativ for att
aterstélla konsolideringen &r att kraftigt hoja eller sdnka aterbaringsriantan
vilket resulterar i att den fordelade aterbaringen mer langsamt anpassas till
en hallbar niva. De ekonomiska konsekvenserna for forsakringstagaren blir
dock i stort sett desamma oavsett metod.

Atgiirder pd konsolideringsomrddet

Det finns inget entydigt svar pa hur problematiska dessa formogenhets-
overforingar mellan olika forsdkringstagargrupper ér. Ett solidariskt skydd
mot svingningar i tillgdngsvérden ar en av de grundldggande idéerna med
de traditionella livforsédkringarna. Hur det skyddet ska vara utformat, i det
hér fallet avseende hur mycket av bolagets vinstmedel som kan foras mel-
lan olika generationer forsékringstagare, dr i grunden en avtalsfraga mellan
bolagen och deras forsdkringstagare. | samband med att kraftiga 6verskott
uppstod 1 den kollektiva konsolideringen under slutet av 1990-talet framkom
att sdvil avtalstext som en tydlig policy hos bolagen saknades om hur 6ver-
skott och underskott skulle férdelas mellan olika generationer forsakrings-
tagare. Darfor utfirdade Finansinspektionen ett allmént rad om att bolagen
skulle uppritta policydokument kring detta. Nér sedan dverskotten dvergick
i kraftiga underskott, stod det dock klart att policydokumenten var otill-
rackliga for att hantera situationen. Det saknas dven explicit lagreglering av
allokering av vinstmedel och kollektiv konsolidering. For att sidkerstélla att
forsakringstagarna behandlades pa liknande och nagorlunda réttvist sitt i de
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DIAGRAM 12. GENOMSNITTLIGA ATERBARINGSRANTOR FORE SKATT OCH AVGIFTER
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olika bolagen, fann Finansinspektionen det déarfor dter nddvéndigt att med
allménna rad och foreskrifter dra upp riktlinjer om hur underskott och éver-
skott ska hanteras. Utgangspunkten for de allménna rdden och foreskrifterna
var de upprittade policydokumenten, liksom forsakringsrorelselagens skélig-
hetsprincip och kontributionsprincip. Skilighetsprincipen, som géller for den
storsta delen av nu gillande livforsdkringsavtal, stiller bland annat krav pa
en skilig fordelning av dverskott mellan olika grupper av forsakringstagare.
Kontributionsprincipen siger att ersittningen till forsdkringstagaren ska utga
frén dennes bidrag till Gverskottet om inte annat foljer av bestimmelser i
forsikringsavtalet eller bolagsordningen.

Huvuddragen i de utfidrdade allminna rdden och foreskrifterna har varit att
ett over- eller underskott i den kollektiva konsolideringen inte dr acceptabel
annat dn under begrédnsad tid, med tanke pa réttvisan mellan olika grupper
av forsdkringstagare. Finansinspektionen gav séledes under 2003 bolag med
svag konsolidering 36 méanader pé sig att fran det att underskotten uppstod
aterfora konsolideringen till de malintervall som ska finnas angivna i poli-
cydokumenten.'® T samband med Finansinspektionens krav pa att aterfora
konsolideringsnivéerna, inledde bolagen med att sinka aterbaringsrantorna

till mycket laga nivaer. Da det blev allt mer uppenbart att detta inte skulle 15. 0m malintervallet
. . N - . . . . . . bérjar under 100, maste
racka for att aterstilla konsolideringen innan tidsfristen [opte ut, valde ett dock bolagen om ett un-
antal bolag att géra momentana reallokeringar. Ndgra bolag har dven valt derskott forelegat f6ra
. | X . .. N tillbaka konsolideringen
att justera utbetalningarna till forsékringstagare som redan borjat fa utbetal- till minst 100.
ningar.

Finansinspektionen har dven deklarerat att det inte dr acceptabelt att olika
spararkollektiv behandlas olika da det géller att bidra till aterstillandet av
konsolideringen. Detta forhallningssétt ska dven innefatta pensioner och
livrédntor som &r under utbetalning. Livforsdkringsbolagen har tidigare tillim-
pat en praxis, vanligen bendmnd Allan-regeln, som innebér att bolaget inte
reducerar tilliggsbeloppet for en forsékring under utbetalning, dven om det
verkliga vérdet pa forsékringen inte lingre kan motivera beloppet. I forsak-
ringsrorelselagen eller i avtalskonstruktionen mellan bolag och forsikringsta-
gare finns dock inget som forhindrar en sddan reduktion. Att en sparare som
ar under utbetalning har ett garanterat penningflode medan andra sparare inte
har detsamma, kan séledes inte anses vara réttvist och i1 enlighet med den
skélighetsprincip som ska gélla.
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Det ér i grunden réttvisekrav som nédvéandiggor att den kollektiva konsoli-
deringen éterstills. De ekonomiska konsekvenserna av detta maste biras av
och paverka alla berorda forsakringstagare, saledes dven de forsdkringstagare
vars forsakringar nu dr under utbetalning. Det senare innebdr att Allan-regeln
ar att betrakta som en positiv sirbehandling av de som idag far utbetalningar
frén sina forsakringar pa bekostnad av dem som édnnu inte fatt det, vilket gor
den ofdrenlig med ett rittvist atertagande av aterbéring. Det &r viktigt att det
i fortsdttningen &r bolagen sjélva som avgor hur de vill ta sig an problemen
med fordelningen av under- och Gverskotten, och att bolagen kan vilja olika
strategier for att hantera detta. Det dr dock ett oavvisligt krav pa bolagen att
de har en planering och att de tydligt talar om for sina kunder vilken policy
de foljer nér det géller dterbaringspolitik och utjamning av dverskott respek-
tive underskott over tiden och mellan grupper.

Fortroende och intressekonflikter

Avtalen mellan forsdkringstagare och forsékringsbolag ér till sin natur
kontrakt som 16per dver langa tidsperioder. Under denna period garanterar
bolagen ett visst forsdkringsbelopp, och ska dirutover efterstrava en sa hog
avkastning som mojligt. Blir forsékringstagaren missndjd med forvaltningen
eller pd annat sétt angrar sitt beslut har han eller hon som regel begriansade
mojligheter att ta ut eller flytta forsékringskapitalet beroende pa savél skat-
teregler som avtalens utformning. Den mojlighet till flyttrétt som vissa bolag
erbjuder dr som regel utformade sa att det, &tminstone vid underkonsolide-
ring, inte 4r ett realistiskt alternativ.

Givet att inbetalda premier mer eller mindre dr lasta for forsdkringstagaren
ar alltsd han eller hon i princip utlimnad till forsdakringsbolagets agerande.
Bolagen har givetvis ett intresse av att pa ett bra sétt forvalta forsékringsta-
garens pengar, s att befintliga kunder viljer att fortsétta betala in premier
och for att fa nya kunder. Traditionella livforsdakringar dr dock komplexa
och for lekmannen icke-transparenta produkter och det &r svart for kunderna
att utvirdera bolagets forvaltning av tillgdngarna. En hog avkastning kan
vara resultatet av ett hogt risktagande som fallit vil ut. Arliga sviingningar i
avkastningen kan vara resultatet av tur eller otur, och den bista forvaltaren
framtrider kanske forst efter ett antal ar. Aven de kostnader som bolagen tar
ut av forsdkringstagarna ar svarjaimforliga mellan olika bolag.

Det behdvs alltsd nagot mer dn bolagens dnskan att behélla och skapa nya
kunder for att skydda forsikringstagarna. Det finns dérfor ett offentligt re-
gelverk som ska sikerstélla att deras intressen tillvaratas, och det dr Finans-
inspektionens uppgift att kontrollera att regelverket efterlevs. En central del
i regelverket &r att dgarna i de traditionella livbolagen drivna enligt dmse-
sidiga principer inte har rétt till vinstutdelning. Bolagens vinster ska i sin
helhet tillfalla forsékringstagarna. Just detta att dgarna inte har rétt till del av
de vinster som bolagen gor och inte heller har en pataglig del av den slutliga
ekonomiska risken i bolaget, medfor att intressekonflikterna riskerar att bli
sarskilt problematiska i dessa bolag. Det &r dven for tillsynsmyndigheten
svért att pavisa att bolag bryter mot vinstutdelningsférbudet eller inte tillva-
ratar forsdakringstagarnas intressen da bolagen gor transaktioner som uppges
syfta till att gynna sévil dgarna som forsidkringstagarna. Detta diskuteras i en
sdrskild ruta.
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For att vélja att placera sina pengar i ett traditionellt livbolag kravs siledes
stor tillit till att bolaget sétter forsakringstagarens intressen i forsta hand och
fortsétter att gora sd under den tid som forsikringskapitalet forvaltas av bo-
laget. Detta forutsétter ocksa ett regelsystem och en tillsyn som forsékrings-
tagaren kdnner sig trygg med och som kan hantera kontrakt med 16ptider pa
i vissa fall uppat fyrtio ar. Det ar séledes inte bara bolagens trovardighet som
ar av betydelse, dven statsmakten maste inge fortroende att den formar att
overvaka och vid behov utdva sanktioner mot bolag som bryter mot de avtal

som tecknats eller det regelverk som géller. 49

Interntransaktioner som fortackt vinstutdelning?

Livforsakringsaktiebolag drivna enligt 6msesidiga principer, som ar den domi-
nerande bolagsformen pa den svenska livforsakringsmarknaden, omfattas av ett
vinstutdelningsférbud. Detta férbud hindrar dgarna av bolaget att ta del av de
vinster som bolagen gor. Agarna kan darfér lockas att soka alternativa vagar att
tillgodogora sig en viss formogenhetséverforing fran bolagen. Detta kan enklast
ske da agaren ingar i en koncern dar andra foretag i koncernen saljer tjanster som
behovs i formdgenhetsforvaltningen. Risken ar att agarna i dessa fall genomfor
affarer och transaktioner som inte ar optimala ur forsakringstagarens perspektiv,
men som ar Idnsamma for andra foretag i samma koncern. Exempel pa en sadan
situation ar ifall forvaltaren genomfér onddigt manga transaktioner och styr en
hog andel av dessa till koncernens aktiemaklare. Likasa kan det ligga nara till
hands att utnyttja annan service fran koncernféretag (vardepappersférvaring,
redovisning, marknadsforing) utan att i detalj préva om detta verkligen ar basta
alternativet eller om priset fér tjansterna ar rimligt ur uppdragsgivarens synvinkel.
I vissa fall kan hela férmdgenhetsforvaltningen laggas ut pa ett annat koncern-
foretag, varigenom férsakringstagarens intresse riskerar att ytterligare hamna i
skymundan. Koncernkonflikter av det slag som avses har ar inget unikt for livbo-
lagen. De upptrader i varierande form ocksa vid annan formogenhetsférvaltning.
Man kan har som exempel ta aktiefonder men aven aktiv individuell férmdégenhets-
forvaltning.

Intressekonflikter behdver inte heller alltid galla sadana direkt synliga fragor som
kop av tjanster. Inom en storre finanskoncern kan det vara vardefullt att ha en
"vanligt sinnad” formogenhetsférvaltning vars stora placeringar i vissa lagen kan
vara av strategisk betydelse for koncernens intressen. Det rér sig da inte framst
om att uppdragsgivaren far betala ett felaktigt pris fér sin placering, utan om att
portféljen fatt en annan sammansattning an den skulle ha haft om inte férvaltaren
styrts av andra intressen och att uppdragsgivaren inte far del av de strategiska
vinster som koncernen kan ha gjort. I efterhand ar det ofta svart att avgora i
vilken utstrackning sadana beslut genomférts i syfte att gynna forsakringstagarna
eller skett i syfte att lyfta ut vinster ur bolaget pa ett otillborligt satt.

Atgiirder for att minska problemet med intressekonflikter
Finansinspektionen publicerade i mars 2004 en granskning av internaftérer
mellan livbolag och nérstdende bolag i nio livbolag. Resultatet som publice-
rades i den rapporten var i sammanfattning:

m Livbolagens interna kontroll &r i manga fall otillfredsstdllande.

m Livbolagen har inte tillrdckligt strukturerade rutiner for att dokumentera
information i samband med forhandlingar med moderbolaget eller nérsta-
ende foretag.
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m Dokumentationen av marknadsmaissigheten brister bade vad géller pris
och 6vriga avtalsvillkor.

m Arvoden for kapitalforvaltningstjénster varierar kraftigt mellan olika
bolag.

m Bestillarkompetensen liksom uppfoljning och utvérdering utgdr ett
sarskilt riskomrade inom de livbolag dér den operativa ledningen de facto
inte 4r anstélld enbart i livbolaget utan ockséa i moderbolaget eller nir-
stdende bolag.

Rapporten stodjer sdledes den bild som finns att intressekonflikter inte lyfts
fram och hanteras pa ett tillfredsstillande sitt i livbolagen. Detta betyder
inte 1 sig att till exempel fortickt vinstutdelning féorekommer, men risken
for att det kan ske dr hogre da kontrollen och genomlysningen &r délig. For
att komma till ratta med de brister som konstaterades i genomgéngen, har
Finansinspektionen genomfort en diskussion med branschen for att etablera
en god standard for hantering av internaffarer. Utifran rapporten och diskus-
sionen med branschen har Finansinspektionen utvecklat en metodik for att
granska att bolagen har vidldokumenterade och kvalitetssikrade processer for
hantering av koncerninterna affarer. Genom att utdva tillsyn over de interna
processerna och dokumentationen, minskar osikerheten kring ingdngna
avtals skilighet.

Livforsakringsaktiebolag drivna enligt dmsesidiga principer ér en foretags-
form som skapar sérskilda problem for att hantera intressekonflikter. Forsak-
ringstagarna, som svarar for i stort sett hela riskkapitalet, saknar dgarkontroll
over bolaget och har liten insyn i hur verksamheten bedrivs. Aktiedgarna har
kontroll dver bolagets styrning men bidrar endast med en marginell andel av
riskkapitalet. Beslutsrétten och den laga mojligheten till kontroll fran for-
sakringstagarnas sida kan skapa incitament for tvivelaktiga affdrer i syfte att
kringgé vinstutdelningsforbudet. Regeringen tillsatte darfor i borjan av 2004
en utredning av associationsformerna for forsékringsverksamhet. Utred-
ningen ska i forsta hand granska de for- och nackdelar som finns med olika
associationsformer och i det sammanhanget sirskilt analysera forutsittning-
arna for en effektiv dgarstyrning. I det arbetet ska fragan om fordelning av
overskott mellan olika grupper som bidrar med riskkapital i de olika associa-
tionsformerna analyseras och forslag lamnas om hur forsikringstagarna kan
fa ett 6kat inflytande Gver styrningen i foretag dér de bidrar med riskkapital.
Forslagen som utredningen ska ldgga ska innebéra en tydlig gransdragning
mellan forsdkringstagarnas och aktiedgarnas intressen och ska leda till ef-
fektiv dgarstyrning som minskar risken for intressekonflikter. Utredningen
beriknas vara fardig den 31 augusti 2005.

I avvaktan pa regeringsutredningens forslag har mer kortfristiga atgirder vid-
tagits for att minska de negativa verkningarna av intressekonflikterna och for
att hoja trovardigheten for bolagen och tillsynen. Detta har skett sdvil genom
allménna rad och riktlinjer som genom ny lagstiftning. Genom allménna rad
och riktlinjer har Finansinspektionen bland annat verkat f6r en mer 6ppen
redovisning av ledande befattningshavares 16ner och forméner, kravt att
bolagen inrdttar en regelansvarig funktion, vad som pa engelska betecknas
compliance. Finansinspektionen har dven forordnat en extra revisor for
livbolaget i koncerner med livbolag, samt foreslagit att den internationella
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redovisningsstandarden IAS 24 Upplysningar om nérstdende ska omfatta
samtliga livforsiakringsbolag, vilket innebér att bolagen maste uppge affarer
med nérstdende bolag. Darutover innehéller forslaget krav pé specificerade
upplysningar om befintliga avtal med nérstaende och andra foretag i en kon-

cernliknande struktur, bland annat om vérde, prissittning och om hur riktlin-

jerna for intrddandet i sddana avtal dr utformade. Forslaget ar siant pa remiss
till forsikringsbranschen.

De lagéndringar som tradde i kraft den forsta juli i &r innebér i huvudsak
foljande:

m Majoriteten av styrelseledamoéterna i dmsesidiga forsékringsbolag och i
forsakringsaktiebolag som inte far dela ut vinst ska vara oberoende fran
bolag inom samma foretagsgrupp.

m Kravet pa en sirskild forsdkringstagarrepresentant i styrelsen begrinsas
till forsakringsaktiebolag som inte féar dela ut vinst, och denna ska utses
direkt av forsdkringstagarna.

m Bestimmelserna om jav skdrps. En styrelseledamot eller VD i ett forsik-
ringsaktiebolag som inte far dela ut vinst, som har uppdrag dven i moder-
bolaget, far inte handlagga en fraga om avtal mellan bolagen.

m Utvidgat minoritetsskydd. Styrelsen och bolagsstimman i ett forsakrings-
bolag far en rittslig skyldighet att tillse att det inte fattas beslut som &r
dgnade att ge otillborliga fordelar at aktiedgare, deldgare eller garanter
eller andra, till nackdel for forsakringstagare eller andra ersittningsberat-
tigade.

m Forsdkringsbolag som driver direkt forsdkringsrorelse ska upprétta riktlin-
jer for hantering av intressekonflikter mellan bolagets intressenter. Riktlin-

jerna skall faststéllas av styrelsen.

m Forsdkringsbolag som driver direkt forsdkringsrorelse ska uppritta rikt-
linjer innehallande principerna for placering av samtliga tillgdngar, men
med sérskild redovisning av tillgdngar som anvénds for skuldtickning.
Riktlinjerna ska faststéllas av styrelsen och livforsékringstagare och de
som erbjuds att teckna en livforsdkring ska informeras om innehallet i

riktlinjerna, om det inte med hinsyn till forsakringens sirskilda beskaffen-

het eller av annat sdrskilt skil saknas anledning till sdidan information.

m Finansinspektionen far nya sanktionsmojligheter. Den nuvarande sank-
tionsformen erinran ersitts av beslut om anmérkning. Som alternativ till

forverkande av koncession far inspektionen mdjlighet att meddela varning.

Varning eller anmérkning kan vidare forenas med en straffavgift pa upp
till femtio miljoner kronor. Inspektionen far ocksa mojlighet att pafora ett

forsikringsbolag en forseningsavgift pa hogst 100 000 kronor f6r underla-

tenhet att i tid ldmna uppgifter.

For att undersoka mojligheten for kunderna att jimfora olika livforsakrings-
bolag har Finansinspektionen i samrdd med Forsikringsférbundet under
hosten 2004 inlett en undersokning om livbolagens avgiftsuttag. Syftet ar
dels att kontrollera om avgifterna 6verensstimmer med de verkliga drifts-
kostnader som bolagen har, dels att kartligga hur avgiftsuttagen ser ut.
Bakgrunden ér att det 1 dagsldget saknas en branschpraxis pa omradet och

o
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det forekommer obekriftade pastdenden att avgiftsuttagen ofta inte speglar
de verkliga driftskostnaderna. Skulle det vara fallet innebér det att kunderna
i dmsesidigt verkande bolag far betala for underskott i avgiftsuttaget genom
lagre aterbaringsranta. Det forsvarar for forsdkringskonsumenten att jamfora
olika bolags effektivitet och kan foranleda konsumenten att tro att bolaget
bedriver verksamheten mer billigt och effektivt &n vad som i verkligheten ér
fallet. Finansinspektionen har for avsikt att fore nyar publicera en del av de
resultat och andra uppgifter som framkommit. For att vidare belysa kostnads-
strukturen i livbolagen har dven en utredning om provisionsstrukturen vid
formedling av livforsakringsprodukter paborjats.

Bolagen har endast i begrénsad omfattning sjélva tagit initiativ for att kom-
ma till ritta med problemet med intressekonflikter. Bolagen foljer dock
Finansinspektionens allméinna rad och riktlinjer och har som ett led dér i
tillsatt interna utredningar for att granska intressekonflikterna, utsett fler
oberoende styrelsemedlemmar och tagit fram tydligare riktlinjer kring hur
situationer ska hanteras dé intressekonflikter kan tidnkas foreligga. Ett bolag
har valt att ombilda sig fran icke-vinstutdelande till vinstutdelande bolag och
ytterligare ett har aviserat sddana planer. Huvudsakligen dr detta troligen mo-
tiverat av dgarnas intressen. Vinstutdelningskonstruktionen presenteras dock
dven som modell for att minska de negativa verkningarna av intressekon-
flikterna. I vinstutdelande bolag ar dgarnas och kundernas intressen mindre
olikartade. Agarna har ritt till en storre del av eventuell dveravkastning och
svarar dessutom for en storre del av riskkapitalet @n i traditionella forsék-
ringsaktiebolag som inte far dela ut vinst. Eftersom det dven i vinstutdelande
bolag bara dr en mindre del av dverskottet som far delas ut, finns fortfarande
incitament att genomfora olika former av fortackt vinstutdelning. Skillnaden
mellan icke-vinstutdelande och vinstutdelande bolag vad géller incitamenten
att hantera intressekonflikter ska darfor inte 6verdrivas.

Det ér givetvis en positiv utveckling att bolagen sjélva inlett ett arbete med
att oka trovardigheten for de egna bolagen. Om bolagen ser det som en
konkurrensfordel att ha trovardiga system for hantering av intressekonflikter,
ar sannolikheten hogre att bra former for att minska dessa utvecklas dn om
myndigheterna tvingas att ensamma I6sa fragan genom reglering.
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Skadeforsakringsbolagen

SLUTSATSER 53

m Skadeforsiakringsbolagen har klarat de senaste arens 6kade skade-
kostnader och negativa utveckling pa aktiemarknaden vél, vilket
indikerar att stabilitetsriskerna i sektorn 6verlag ar sma.

m Problemen har hanterats frimst genom premiedkningar, vilket
inneburit att konsumenterna fatt betala ett vasentligt hogre pris for
skadeforsdkringar dn tidigare.

For skadeforsdkringsbolagen har ldget hastigt forbéttrats efter nagra svéra ar
omkring ar 2000. Liksom livbolagen drabbades de — om &n i mindre omfatt-
ning — av aktiemarknadens negativa utveckling, samtidigt som skadekostna-
derna i tunga segment som sjukforsékring och trafik och motor skét i hojden.

Att svérigheterna pa aktiemarknaden slog mindre mot skadebolagen beror
pa att dessa, med sina kortare placeringshorisonter, har ldgre andel av sina
placeringstillgangar i aktier 4n vad livbolagen har. Andelen har, bade ge-
nom vardeminskning och omplaceringar, minskat frén cirka 40 procent vid
utgangen av 1999 till cirka 25 procent vid utgangen av mars 2004. De totala
placeringstillgdngarna minskade med mindre &n 10 procent fran december
2000 till december 2002 for att sedan ater stiga.

Skadekostnaderna steg av flera skil. Den 6kande sjukfranvaron har slagit
inte bara mot allmén forsdkring utan &ven mot verksamhetsgrenen sjuk- och
olycksfallsforsdkring. I trafikforsdkring, dar huvuddelen av skadekostna-
derna &r erséttning for personskador, har antal skadade personer okat kraftigt
—med 22 procent frén 2000 till 2003, utdver 6kningen av antalet forsdkrade
fordon. Stigande kostnader pé bilverkstidderna har belastat bade trafik- och
motorfordonsforsikring. Forutom att kostnaderna for skador som intraffat
respektive ar stigit har de avsittningar som gjorts for tidigare ars dnnu inte
fardigbehandlade skador visat sig otillrdckliga och bolagen har dven gjort s
kallade avvecklingsforluster nér dessa avséttningar fatt forstiarkas.

Genom att avtalen i de allra flesta fall endast stricker sig 6ver 12 manader

kan bolagen dock ganska snabbt kompensera sig for kostnadsokningar ge-

nom att hoja premierna eller forsamra villkoren for forsakringstagarna, vilket

ocksa skett. Detta giller dock frimst ldttare skador, svarare skador i sa kallad

langsvansad affér'® medfor utbetalningar under langre tid varfor felbedom-

ningar av skadekostnaderna kanske uppticks forst efter flera ar. Under den 16. Med langsvansad
tiden kan bolagen dd ha haft en affdr som i efterhand visar sig olonsam, och ~ avses skador vars er-
dirmed ha dragit pa sig betydande forluster. I trafikforsikring var intjinad o ot
premie ar 2003 cirka 9,1 miljarder kronor och avsdttningen for oreglerade siuk- och olycksfall,

trafik samt foretag och

skador vid arets slut cirka 30 miljarder kronor (varav 12 for skador som fastighet.
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intréaffat fore ar 2000). En felbedomning av avsittningen, dvs. av aterstdende
kostnader for redan intraffade skador, med 10 procent skulle alltsd motsvara
cirka 30 procent av arets premieintikt.

Inbetald premie i direkt svensk skadeforsdkring (fore avgiven aterforsakring)
som 1999 lag pa knappt 40 miljarder kronor hade till 2003 stigit till cirka 60
miljarder och 6kningen har fortsatt under 2004, om &n i langsammare takt.
Den i resultatberdkningen ingaende premieintikten — den inbetalda premien
periodicerad over forsdkringarnas giltighetstid — vintas under 2004 stiga fran
cirka 54 till drygt 60 miljarder fore avgiven aterforsakring.

Av den inbetalda premien pa cirka 60 miljarder ligger 60 procent pa lang-
svansade affdrer. Inom dessa grenar finns dock bade snabba och langsamma
skador, exempelvis egendoms- respektive personskador i trafikforsékring.
Skadekostnaden i direkt forsdkring i Sverige, fore avgiven aterforsikring,
fordelar sig grovt med 30—40 procent till skador vars ersittning utbetalas
under en ldngre period (sjuk, trafik, ansvar), cirka 50 procent till mycket
snabbt reglerade skador (motorfordon, husdjur) och med 10—15 procent till
mellangruppen 6vriga.

Skadebilden 2004 jamfort med 2003 &r blandad. Antalet sjukskador torde
minska, inte minst som flera bolag skirpt sina villkor. Storskadeutfallet i
foretagsforsdkring har varit gynnsamt forsta halvaret, frekvenserna for de
flesta av de viktigare skadetyperna i civilforsdkring (bland annat hem och
villa) ar stabila. Ett orostecken dr dock de under senare ar dterkommande
oversvamningsskadorna, senast i Smaland juli 2004, som kan vara ett tecken
pa ett Andrat skademonster. Aven om de inte direkt drabbar bolagen fullt ut
utan delvis faller pa aterforsikrarna, kommer de pa sikt att medfora hojda
kostnader for aterforsikring, vilket i slutindan medfor 6kade kostnader for
forsdkringstagarna.

Den 6kning av trafikskadade som skett under de senaste aren, kan ha brutits.
Déaremot fortsitter uppgangen av skador orsakade av okdnda och oforsikrade
fordon (som betalas av de hederliga forsékringstagarna via Trafikforsakrings-
foreningen). Antal trafik- och vagnskador lag hogt forsta kvartalet 2004, tro-
ligen viderbetingat och inte en trendmaéssig 6kning. Slutligen lever bolagen
under risken att lagdndringar kullkastar tidigare kalkyler, t.ex. om trafikfor-
sakringen skulle fa sta for sjukvardskostnader, vilket 4ven kan paverka redan
intrdffade skador i tidigare forsiakringsperioder som bolagen redan tagit
betalt for enligt antaganden som visar sig inte langre gilla.

Skadebolagen har séledes klarat svara omvérldsforutséttningar vil. Det har
visat sig mojligt att hoja premierna vésentligt, &ven om bolagen tvekade och
det drojde innan nagon tog forsta steget. Bolagen har ddrmed klarat bade ka-
pitalforluster och 6kade skadekostnader. Det indikerar att stabilitetsriskerna i
skadebolagen for narvarande ar begransade.

De stora premiehdjningarna betyder att konsumenter behdver betala vé-
sentligt mer 4n tidigare for sina skadeforsékringar. De stora prishdjningarna
skulle ha kunnat leda till ett intrdde av nya aktorer. Sddana intrdden har dock
inte 4gt rum i nagon mer betydande omfattning. Detta skulle kunna bero pa
att de 6kade premierna i huvudsak hdnger ithop med de 6kade skadekostna-
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derna. Nya aktorer skulle da egentligen inte ha béttre forutsittningar dn de
gamla att erbjuda ldgre premier. Skadeforsdkring bygger ju pa att kostna-
derna for skador sprids ut pa ett stort kollektiv av forsdkringstagare — dkar
riskerna eller kostnaderna for skador dr det ocksa rimligt att det blir en storre
kostnad (premie) for alla individer i kollektivet.

Utover dkade skadekostnader i Sverige finns ocksa vissa tendenser globalt
som medfor hojda premier, exempelvis hogre frekvens av orkaner och dkad

upplevd risk for terrordad. Aven om Sverige ir relativt sett forskonat fran 55
dessa risker medfor detta effekter for de svenska bolagen i form av hogre

kostnader for aterforsakring.
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Regelverksforandringar
paverkar stabiliteten

SLUTSATSER

m De nya kapitaltickningsreglerna (Basel II) kan medfora fordndringar
for bankmarknadens funktionssitt, bland annat genom fordndrad
prissittning pa krediter och ett generellt ldgre kapitalbehov i sektorn.

m Redovisning enligt IAS/IFRS fran 2005 medfor utmaningar for de
finansiella foretagen och for Finansinspektionen, inte minst for att
den slutliga utformningen &nnu inte beslutats. Det gor att kapital-
tdcknings- och solvensregler inte kunnat anpassas till de ny redovis-
ningsreglerna.

m Det finns risker med att genomfora dessa tva regelverksforandringar
s ndra varandra i tiden, eftersom de bada innebir genomgripande
fordndringar for banksektorn och att det 1 skdrningen mellan dessa
regelverk kan uppsté risker som ar svaroverblickbara. Det kravs
darfor stor uppméarksamhet fran Finansinspektionen pa implemente-
ringen av dessa regelverk och pa hur foretagen anpassar sig till dem.

Utvecklingen av regelverken som styr de finansiella foretagen &r snabb.
Alltmer av regelverken utformas genom internationellt samarbete. Framfor
allt ror det sig om EU-gemensamt arbete, drivet av ambitionerna att skapa en
inre marknad for finansiella tjanster. For att skapa gemensamma konkurrens-
forutsittningar ar det nodvandigt att det regelverk som de finansiella fore-
tagen dr omgérdade av inte skiljer sig at alltfor mycket mellan olika lander.
Olikheter i regelverken kan likasa skapa intradesbarridrer for gransover-
skridande verksamhet. I detta avsnitt diskuteras i korthet hur denna process
fortskridit den senaste tiden, med avseende pa utveckling av betydelse for
stabiliteten i den finansiella sektorn.

Utover den mer generella utvecklingen finns tva aktuella, mer genomgri-
pande regelverksforandringar som diskuteras i sdrskilda avsnitt i det fol-
jande. Det ena ar de nya kapitaltickningsreglerna som trader i kraft fran
2007 (Basel 1I). Eftersom framtagandet av dessa regler har pagétt lange och
forberedelsearbetet inletts, har dessa regler kommenterats tidigare av Finans-
inspektionen i olika sammanhang. Det har dock endast i mindre utstriackning
diskuterats vilka effekter de nya reglerna kan fa pa bankernas strategiska
forutséttningar och hur kreditmarknaden i stort paverkas. I avsnittet nedan
fokuseras pé dessa effekter. Den andra stora regelverksforandringen ir in-
forandet av nya redovisningsregler genom att [IFRS (International Financial
Reporting Standards) ska tillimpas generellt av alla borsnoterade foretag
fran och med nista ar.

I Sverige har ocksa en ny banklagstiftning inforts fran halvarsskiftet 2004.
Denna innebér bland annat att bankerna kan inneha mer fastigheter och ak-
tier 4n tidigare, nagot som om det anvidnds 6kar risknivan i bankerna.

o
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17. Med vardepappers-
avveckling avses hur
aganderatten till
vardepapper och
betalningar éverfors
mellan parterna i
vardepappersaffarer.

Utvecklingen inom EU generellt

Under 2004 har den s.k. Lamfalussyprocessen for utveckling av de eu-
ropeiska regelverken for den finansiella sektorn utvidgats till att omfatta
bank- respektive forsakringsomradena. Sedan tidigare arbetar man inom
vardepappersomradet enligt denna process. Processen dr bade snabbare och
mer flexibel 4n normalt inom EU. Den bygger pé ett samarbete mellan olika
institutioner och kommittéer inom EU och aktérerna pa marknaden, dar bade
bransch- och konsumentintressen &r foretradda. Inférandet av processen
innebdr att tva nya kommittéer for tillsynssamarbete har bildats, Committee
of European Banking Supervisors (CEBS) respektive Committee of Euro-
pean Insurance and Occupational Pensions Supervisors (CEIOPS).

P& CEBS agenda stir framfor allt det europeiska inforandet av de nya kapi-
taltdckningsreglerna, som bygger pa Basel II forslaget. P4 CEIOPS agenda
star bland annat att utveckla nya solvensregler for forsdkringsbolagen.

En viktig utveckling vid sidan av dessa kommittéers arbete dr arbetet med att
ta fram ett ramverk for hur system for virdepappersavveckling!” ska 6ver-
vakas inom EU. Ramverket dr under utarbetande av CESR tillsammans med
Europeiska centralbanken, men &nnu inte definitivt fastslaget. Det bestar av
ett antal standarder som system for virdepappersavveckling ska utvirderas
mot, oavsett i vilken legal form foretagen som tillhandahaller systemen ver-
kar. I Sverige tillhandahalls vardepappersavveckling av VPC, som har legal
status som clearingorganisation, medan denna form i vissa lander inte finns,
och foretagen dé ofta dr banker. Eftersom tillsynen av banker bedrivs utifran
andra utgéngspunkter har det inte varit utan svarigheter att komma fram till
en samsyn kring hur standarderna i dessa fall ska forhalla sig till banktill-
synen.

System for vardepappersavveckling utgor en central infrastruktur for det
finansiella systemets funktionssétt. Vardepappershandeln omsétter stora
volymer och brister i avvecklingen kan leda till att 6ka risken for spridnings-
effekter av finansiella problem mellan aktorer pa vardepappersmarknaden.
For att en integrerad vardepappersmarknad inom EU inte ska ge upphov till
spridningsrisker ar det viktigt dels att alla system som verkar inom EU upp-
fyller de minimikrav som dessa standarder utgor, dels att systemen klarar att
hantera transaktioner 6ver granserna. Standarderna och den dvervakning som
foljer av deras inforande ska tillforsdkra att detta kan uppnas.

Basel II och effekter pa bankmarknaden

De nya kapitaltdckningsreglerna som enligt plan ska trdda i kraft frdn och
med den 31 december 2006 (Basel II) innebér en stor fordndring for bank-
sektorn. De direkta effekterna ér att ett mer komplett regelverk infors for
hur bankerna ska mita sina risker och anpassa sin kapitalstyrka till dessa,

att det ges ett ramverk for hur tillsyn ska bedrivas som dr gemensamt for
tillsynsmyndigheter i olika ldnder, samt att det stills hdgre krav pd hur
bankerna ska redovisa sina risker. Effekterna pa bankernas riskhantering och
pa tillsynen har belysts och diskuterats ingdende under de senaste aren. De
nya kapitalkraven avspeglar risken i olika typer av krediter béttre, vilket bor
ge bittre forutsittningar for att kapitalet allokeras mer samhallsekonomiskt
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effektivt pa kreditmarknaden. Dessutom infors ett kapitalkrav for operativ
risk, forutom kapitalkravet for kreditrisk och marknadsrisk som finns idag.
Basel II kan emellertid ocksa paverka bankernas strategiska forutsittningar
och kreditmarknadens funktionssdtt. Sddana effekter ar naturligen svérare att
identifiera och med sikerhet forutse. Har ska dnda pekas pa nadgra mojliga
konsekvenser av Basel II.

Basel II kan paverka prissittningen av krediter, genom att kraven fordndras
pa hur mycket kapitalbas bankerna behover hélla for kreditrisken i olika
typer av krediter. De nuvarande reglerna ér grova och innebar nagot férenklat
att man inte behover halla kapital alls for 14n till stater och kommuner, att
man behover halla 1,6 procent i kapitalbas for lan till banker, 4 procent for
bostadskrediter samt 8 procent till foretag och 6vriga krediter. De nya reg-
lerna blir mer riskkénsliga och innebaér att det blir en mer finfordelad skala
for hur mycket kapital som behover hallas. Kapitalkravet for kreditrisk beror
dels pa ifall bankerna anviander schablonmetoden eller ifall de far tillatelse
att anvénda en internratingbaserad metod, dels pa hur riskfylld en kredit é&r.
Kapitalkravet paverkar prissittningen genom att finansiering med kapital
som far inga i kapitalbasen ar dyrare dn annan finansiering, och ett hdgre
kapitalkrav 0kar ddrmed finansieringskostnaden for ett lan. En hogre finan-
sieringskostnad betyder att en hogre ranta behover tas ut av kunden, vid ett
givet marknadsrinteldge.

Generellt innebir det nya regelverket att krediter med 14g risk far lagre
kapitalkrav och krediter med hog risk ett hogre kapitalkrav.'® De typer av
krediter dir den tydligaste effekten finns dr bland annat bostadskrediter till
hushall samt I&n till stora, kreditvéirdiga foretag, som i genomsnitt far ett
lagre kapitalkrav i bdda metoderna. Hogre kapitalkrav drabbar frimst fore-
tag, banker och stater som har ldgre kreditvérdighet, och vissa mer riskfyllda
finansieringsprodukter, exempelvis de mest riskfyllda segmenten vid virde-
papperiseringstransaktioner. Konsekvensen bor bli att bankerna kraver liagre
rantemarginaler for de forst nimnda kredittyperna och hdgre for de senare.
Effekten blir dock sannolikt mindre 4n vad ett rent mekaniskt riknande med
olika kapitalkrav skulle indikera, eftersom bankerna idag inte prissatter
direkt utifrdn nuvarande kapitaltickningsregler. Den interna kapitalalloke-
ringen respektive konkurrensforutsittningar paverkar ocksa prissittningen.
Samtidigt leder Basel II sannolikt till att det blir ett vdsentligt storre fokus pa
hur kapitalallokeringen paverkar priset, vilket bor innebéra att det totalt sett
blir en battre prissittning av risk &n i dagens lige.

I viss utstrackning har virdepapperisering och andra strukturerade finansie-
ringsprodukter utvecklats for att undvika kapitaltdckning. De nya reglerna tar
béttre hiansyn till att rena kringgéenden av kapitaltickningsreglerna inte bor
vara mojligt. Samtidigt har ambitionen varit att reglerna inte bor géra virde-
papperisering och andra metoder for riskavtickning omojliga, ndr denna typ
av transaktioner faktiskt medfor att risk overfors pa ett rimligt sétt fran en
bank. Eftersom marknaden for strukturerade finansieringsprodukter i sé stor
utstrackning paverkats av regelverk, dr det inte osannolikt att marknaden for
dessa produkter dnda fordndras genom de nya reglerna.

Ambitionen for Baselkommittén vid framtagandet av de nya reglerna har
varit att nivan pa kapitalet i banksystemet som helhet inte ska fordndras.
Exempelvis blir kapitalkravet for kreditrisker ndgot ldgre i genomsnitt, men

-

18. Riskbegreppet i
detta sammanhang
avser risken f6r oférvan-
tade forluster, inte nivan
pa forvantade forluster.
Exempelvis kan vissa
krediter vara sadana att
man forvantar sig rela-
tivt stora forluster, men
att dessa ar stabila 6ver
tiden, och det darfér tas
ut en stor rantemarginal
for att tacka forlusterna
|6pande. Exempel pa
sadana krediter ar kre-
ditkortsfordringar. Fér
det mesta ar det dock
ungefar samma typ av
krediter som har hoga
forvantade respektive
oférvantade forluster.
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det infors ocksé ett kapitalkrav for operativa risker. Vidare sker en differen-
tiering inom kreditriskerna sa till vida att mer kapital krévs for hogriskkre-
diter och mindre for lagriskkrediter, som beskrivits ovan. For ett flertal av

de svenska banker som har for avsikt att anvénda sig av den internratingba-
serade metoden for kreditrisk, torde kapitalkravet sinkas. Det beror dels pa
att anvéindningen av interna avancerade riskmétningsmetoder premieras med
lagre kapitalkrav, vilket 4r motiverat av att bankernas riskmétning darmed
forbattras, men ocksa pa att svenska banker i ett internationellt perspektiv
har en stor andel av den typ av krediter som far lagre kapitalkrav, exempelvis
bostadskrediter och andra krediter till privatpersoner.

For virdepappersbolagen, vilka ocksa omfattas av kapitaltdckningsreglerna,
kommer de nya reglerna generellt sett medfora hogre kapitaltickning. Det
beror pa att de har en relativt sett liten balansrakning, jimfort med bankerna.
I och med att kapitalkrav for operativa risker infors, som inte ar kopplade till
tillgdngssammanséttningen, far de ddrigenom ett hogre kapitalkrav.

Bankernas kapitalisering beror dock langt ifrén enbart pa de kapitalkrav
myndigheterna stéller. Bankens finansidrer kréver en storre kapitalisering én
myndighetskravet. Marknadskravet styrs framfor allt av hur ratinginstituten
ser pa bankens kreditvérdighet. En alltfor 1ag kapitalisering medf6ér normalt
sett att ratinginstitutens kreditbetyg blir ldgre d4ven om kreditbetyget ocksa
paverkas av ménga andra faktorer dn kapitaliseringen.

En regelverksforandring borde i teorin inte paverka hur marknaden bedo-
mer en banks kapitalbehov. Risken i banken har ju i princip inte fordndrats.
Ratinginstituten har ocksa uttalat att de inte med automatik kommer att
fordandra sin syn pa hur stort eget kapital en bank bor ha. Ett sénkt myndig-
hetskrav kommer att kompenseras genom att man kréaver att en hogre buffert
over myndighetskravet halls. Det ar dock inte osannolikt att den forbattrade
riskhantering och den 6kade transparensen kring en banks risker som kan
folja av implementeringen av de mer avancerade metoderna i Basel II kan
motivera en lagre kapitalisering eller en béttre rating. Det dr dock en fraga
som behdver bedomas for sig.

Utover det kvantitativa kapitalkrav som hér diskuterats mojliggor Basel 11 att
tillsynsmyndigheten kan sétta ett hogre kapitalkrav pa en viss bank, inom ra-
men for den kvalitativa tillsyn som bedrivs. Detta kommer ocksa att paverka
hur kapitaliseringen slutgiltigt ser ut.

Samtidigt som det dr rimligt att ratinginstituten gér bedomningen att kapi-
talet inte bor sénkas 1 6vergangsskedet, bor det ldgre kapitalkravet pé langre
sikt trots allt kunna medfora att kapitaliseringen kan sénkas dven enligt
marknadens beddmning. Myndighetskravet fungerar savil idag som med de
nya reglerna som ett grinsvérde som ingen bank vill falla under. Det krévs
darfor att man haller en buffert 6ver myndighetskravet, for att inte riskera
hamna under detta pa grund av mer tillfalliga eller kortvariga forluster. Nar
myndighetskravet sénks okar saledes bufferten, vid en given kapitalise-
ringsniva. Under forutséttning att volatiliteten 1 intjiningen, och den risk att
hamna under kapitalkravet som aktiedgarna dr beredda att ta, inte dndras,
borde bufferten kunna minskas. Aven om ratinginstituten inte accepterar en
sankning av kapitalet vid 6vergangen, bor det 1dgre myndighetskravet saledes
pa sikt leda till ett ldgre behov av kapitalbas for bankerna.
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Hittills har de effekter som diskuterats varit generella. Aven bankernas
relativa konkurrenskraft kan komma att paverkas. Eftersom anvidndningen
av internratingbaserade metoder i genomsnitt ger ett nagot ldgre kapitalkrav
kan banker som anvinder dessa komma att gynnas relativt de som anvénder
den enklare metoden. Samtidigt medfor 6vergangen till dessa metoder stora
investeringar. En annan effekt dr den som framhallits ovan, att kapitalkravet
sanks mer for de banker som har en stor andel av sina tillgangar i de typer av
krediter som kapitalmissigt gynnas. Aven om svenska banker i genomsnitt
sannolikt far lagre kapitalkrav pa grund av detta r effekten olika stor, bero-
ende pa hur portfoljsammansattningen ser ut.

Ytterligare en effekt som skiljer bankerna &t kan vara forlusthistoriken.
Den internratingbaserade metoden bygger pa berdkningar utifran den egna
forlusthistoriken. Banker med lagre forluster kan darfor komma att fa lagre
genomsnittliga forlustsannolikheter, och ddrmed ldgre kapitalkrav. I vilken
utstrackning denna effekt uppstér beror dock pa hur stor vikt som laggs vid
egna forlustdata respektive andra parametrar nir metoderna byggs upp.

Ett problem med Basel II som diskuterats en hel del ar att risken i kredi-
terna fordndras med konjunkturen och att kapitalkravet dirmed kan komma
att variera cykliskt. Kapitalkravet 6kar i lagkonjunkturer, dd dven bankens
intjéning riskerar att vara sdmre, vilket medfor 6kad risk for att kapitalkra-
vet da kommer att underskridas. Det hogre kapitalkravet kan ocksé verka
aterhéallande pa bankernas kreditgivning i en lagkonjunktur, med f6ljden

att banksystemet kan komma att forstirka ldgkonjunkturen. Detta problem
med procyklikalitet, har framfor allt framhallits som en 6kad risk fran
myndigheternas perspektiv, men den kan naturligtvis ocksa paverka banker-
nas strategiska forutsattningar. Det kan stilla hogre krav pa att betydande
kapitalbuffertar byggs upp i goda tider, ndgot som inte alltid &r s& enkelt pa
en aktiemarknad som fokuserar pa avkastning pa eget kapital och aktiedgar-
virde.

De effekter som hér diskuteras fordndrar i vissa avseenden marknadens for-
utsdttningar. Bade nér det géller ldntagare och banker kan det finnas relativa
vinnare och forlorare. Det bor dock betonas att dessa effekter ar i linje med
regelverkens syften. Mindre riskfyllda krediter och bittre riskhantering bor
medfora lagre kapitalkrav. Dessa effekter dr séledes inte oonskade eller ortt-
visa.

Redovisning enligt IAS/IFRS i den finansiella sektorn

Fran 2005 ska enligt EU-regler alla borsnoterade foretag, savél finansiella
som icke-finansiella, anvdnda internationella redovisningsregler i koncernre-
dovisningen. De internationella reglerna, som gar under bendmningen Inter-
national Financial Reporting Standards (IFRS) har utvecklats av Internatio-
nal Accounting Standards Board (IASB)."” Borsnoterade finansiella foretag i
Sverige dr storbankerna, Kaupthing, Carnegie, Nordnet, OM HEX, Skandia,
SalusAnsvar, Avanza, HQ samt HQ Fonder. Aven If och Trygg-Hansa, som
del av utldndska noterade koncerner paverkas.

Redovisningen &r viktig for tillsynen eftersom den i grunden visar hur fore-
tagens verksamhet utvecklas och hur de kan bedomas av externa intressen-

o

19. Begreppet IFRS
anvands parallellt med
IAS (International
Accounting Standards).
Skalet &r att IASB’s
foregangare, IASC (In-
ternational Accounting
Standards Committee),
omstrukturerades 2001
och da &ndrade namn
fran TASC till IASB.

I samband med detta
borjade man kalla reg-
lerna for IFRS istéllet
for IAS. En IAS-regel
ar saledes beslutat av
IASC, medan IFRS-
regler beslutats av
TASB. Skillnaden har
ingen vasentlig praktisk
betydelse, varfor Finans-
inspektionen brukar
anvanda IAS/IFRS som
generellt begrepp.
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ter, saval tillsynsmyndigheter som aktiedgare och ldngivare. Redovisningen
ligger normalt sett till grund for den inrapportering som gors till tillsyns-
myndigheten, och for de kvantitativa regler som sétts upp for foretagen, som
exempelvis kapitaltdcknings- och solvensregler.

Generella aspekter

IAS/IFRS innebir en redovisning som dr mer individuellt anpassad till skill-
nad fran dagens redovisningsregler, dér i princip enbart forvaltningsberit-
telsen ar individuell. Uppstéillningen av balans- och resultatrdkningen foljer
idag en fardig mall, men IAS/IFRS saknar sddana bestdmda uppstillnings-
format. Eftersom IAS/IFRS ér internationella regler och saknar koppling till
nagon sérskild ekonomisk eller rittslig miljo, har de i allménhet utformats
utan nagon hinsyn till nationell reglering avseende borgenirsskydd, vinstut-
delning och beskattning. Svensk nuvarande redovisningslagstiftning beaktar
diaremot sadana aspekter.

En 6vergang till IAS/IFRS innebdr att tillgdngar och skulder vérderas till
verkligt virde i storre utstrickning dn vad svensk redovisningslagstiftning
tillater. Regelverket dr mer detaljerat och innehaller fler krav pa tillaggsupp-
lysningar dn vad de svenska arsredovisningslagarna gor. En effekt av att i
storre utstrackning vérdera poster till verkligt varde (till skillnad fran varde-
ring till anskaffningsvérde) &r att variabiliteten i resultaten kommer att dka.
For de finansiella foretagen sker dock inte en dvergéng till verkligt virde
omedelbart. De viktiga reglerna i detta avseende ar [AS 39 for bankerna,
som avser virdering av finansiella instrument, samt [FRS 4 for forsékrings-
bolagen, som avser virdering av forsdakringskontrakt. Dessa regler trader inte
ikraft fullt ut fran 2005 (mer om detta nedan).

Overgéngen till IAS/IFRS har pagétt under flera &r, framfor allt genom att
nya IAS/IFRS-regler har inarbetats i Redovisningsradets rekommendationer
(RR). I denna rapport finns inte utrymme att redogora for alla nya regler,
utan fokus ges pa de regler som bedoms ha stor betydelse for de finansiella
foretagen; reglerna om redovisning av pensionsskulder, redovisning av for-
sakringskontrakt respektive redovisning av finansiella instrument.

Pensionsskulder och avsittningar for pensioner (IAS 19/RR 29)
Redan fran och med i ar behdver foretagens pensionsskuld och de tillgangar
som finns avsatta for denna skuld redovisas i1 balansriakningen. I praktiken
innebér detta att de pensionsstiftelser eller motsvarande foretagen anvinder
for hantering av pensioner ska ingé i balansrakningen. Avséttningar for pen-
sioner ska ocksé kostnadsforas, oavsett hur avkastningen i pensionstillgang-
arna utvecklats. Tidigare har foretagen kunna tillgodogdra sig dvervirden i
pensionstillgangarna och darmed sluppit att gora avsittningar vissa perioder,
men detta blir alltsa inte l1Angre mojligt.

De nya reglerna innebar vissa relativt stora engangseffekter for storbankerna
mellan arsbokslutet 2003 och forsta kvartalet 2004. Fortsattningsvis kommer
resultaten i pensionsstiftelserna att paverka det egna kapitalet i foretagen.

Reglerna innehaller en utjamning over tiden av fordndringar i pensionsrorel-
sens avkastning, vilket medfor att virdeforandringarna inte borde bli sa stora
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att de blir besvirliga for foretagen att hantera, men det behover beaktas vid
analys av foretagens resultat.

Redovisning av finansiella instrument (IAS 39)

For bankerna dr TAS 39 den mest genomgripande forandringen.?’ De nya
reglerna innebér en fordndring av hur finansiella instrument ska vérderas.
Eftersom finansiella foretags balansrdkningar i mycket stor utstrickning be-
star av finansiella instrument blir pdverkan potentiellt stor. I korthet betyder
reglerna att foretag i mycket storre utstrackning én idag kan vélja att mark-
nadsvirdera (egentligen virdera till ”verkligt virde”) finansiella instrument.
Idag virderas i huvudsak bara vardepapper och derivat som finns i bankernas
handelslager till verkligt varde, men med de nya reglerna blir det majligt att
vardera i stort sett alla finansiella instrument till verkligt varde, 4ven exem-
pelvis lanefordringar. Om fordandringen blir stor eller inte &r inte helt enkelt
att svara pd, eftersom foretagen sjélva kan vilja varderingsmetod och effek-
ten dirmed blir beroende av foretagens val. En viktig fordndring ar dock att
derivat maste redovisas till verkligt varde.

Overgangen till en bredare anviindning av virdering till verkligt virde har sa-
vil for- som nackdelar. Fordelarna kan framfor allt sdgas vara att denna vir-
dering jamfort med anskaffningsvérdering eller vardering till nominellt vérde
leder till att tillgdngar och skulder asitts ett virde som &r mer réttvisande,
och att redovisningen dédrmed béttre visar det riktiga vérdet pa foretagets till-
gangar och skulder. Bakgrunden till att det funnits starka ambitioner interna-
tionellt att 6verga till verkligt virde ndr det géller finansiella instrument &r att
derivatinstrument anvénts for att dolja forluster. Nar derivatinstrument inte
marknadsvérderas uppstar en sidan mdjlighet. Framst har problemet dock
forekommit 1 icke-finansiella foretags redovisning, inte i banker.

Nackdelarna hianger ihop med hur det verkliga vérdet berdknas. For till-
gangar som handlas pa en marknad, till exempel de flesta aktier och obli-
gationer, kan vardet hdmtas direkt frdn marknadens pris. Méanga finansiella
instrument handlas dock inte pad marknader, och da krivs istillet virdering
enligt en vedertagen modell, oftast ndgon form av berékning av diskonte-
rade kassafloden. Ett problem med modellvérderingen ér att den inte alltid

ar sa tillforlitlig och kan innehalla ett relativt stort matt av subjektivitet och
felmarginaler. Ett exempel dr viarderingen av lanefordringar, dér en virdering
maste beakta kreditrisken i lanet, vilket behdver virderas av banken sjalv.
Det finns ddrmed en risk att viarderingen paverkas av de intressen banken har
att visa ett visst resultat. Ett annat problem é&r att modellvérderingarna kan
ge fordndringar som egentligen inte &r sd betydelsefulla for foretaget sjily,
men som ger utslag i redovisningen. Exempelvis kan fordndringar i diskon-
teringsrantan paverka virderingen, utan att den egentligen har ndgon storre
betydelse for banken. Detta géller exempelvis for tillgdngar som hélls under
hela I6ptiden. Eftersom inblicken i modellvarderingen inte kan bli sé stor for
externa bedomare kan vardeforandringar ocksa vara svartolkade.

Ett mer konkret problem for bankerna har ocksa uppstatt av att derivat maste
redovisas till verkligt véirde, i kombination med att IAS 39 ocksé forandrar
reglerna for sikringsredovisning. Bankerna anvinder i stor utstrickning
derivat for att matcha ut- och upplaning med avseende pa rinte- och valuta-

o

20.IAS 39 paverkar
aven forsakringsbola-
gen, i férsta hand efter-
som bolagens tillgangar
till huvuddelen bestar
av vardepapper som ar
finansiella instrument.
Dessa ar dock redan
enligt gallande regler
varderade till verkligt
varde, sa darmed
uppstar ingen vasentlig
forandring. IAS 39 om-
fattar emellertid dven
vissa férsakringskon-
trakt, som till exempel
fondforsakringskontrakt,
eftersom de betraktas
som finansiellt instru-
ment enligt IFRS 4.
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21. Det uppstar natur-
ligtvis en mindre faktisk
vinst for banken, annars
skulle man inte gora sa.
Denna ar dock normalt
avsevart mindre an

den engangseffekt som
uppstar, och som darfor
behover periodiseras.
Effekten kan ocksa vara
den omvénda, att en
engangsforlust uppstar
och framtida vinstmar-
ginaler forbattras.

risker. Sékringsredovisning medfor att tillgangar och sdkringsinstrument kan
redovisas som ett nettovirde. Skélet till att detta &r tillatet 4r att forandringar
i virdet pa tillgdngen ska neutraliseras av fordndringar i vérdet pa sikrings-
instrumentet. IAS 39 tillater inte sdkringsredovisning i samma omfattning
som dagens regler. Detta betyder problem for bankerna, eftersom sdkrings-
instrumenten ofta ar derivat, som maste marknadsvirderas. Om den sidkrade
tillgdngen déremot, som ofta dr en laneportfolj, varderas till nominellt virde,
kommer vérdet pa sékringsinstrumentet fordndras vid marknadsrorelser, utan
att motsvarande vardeforandring uppstar pa den sikrade tillgangen. Dessa
vardefordndringar kommer att paverka bankernas resultat, vilket blir svartol-
kat for bankernas investerare.

Bankerna sékrar dven rinterisken i sin utlaning genom obligationsupplaning,
vars rantor matchar utlaningen. Dessa sdkringar skulle kunna hanteras inom
IAS 39, genom att bade tillgdngarna och skulderna anskaffningsvérderades.
Effekten skulle da bli densamma som vid sdkringsredovisning. Det hdnder
dock att bankerna kdper tillbaka 14n nér upplaningsvillkoren forandras pa
marknaden fOr att emittera nya lan till andra, battre villkor. Néar detta gors
kan en engangsvinst uppsta, och den framtida rintemarginalen minska i mot-
svarande man.?' For att inte resultatutvecklingen ska bli omotiverat ryckig
behdver vinsten periodiseras dver aterstiende 16ptid av ldnet. Aven fortids-
inlosen av rantebundna krediter och omséttning av skuldstockar av andra
skl medfor svarigheter vid anskaftningsvirdering. Det betyder att en ren
anskaffningsvérdering inte dr en 16sning, vilket medfor ytterligare en nackdel
for bankerna med [AS 39.

En mojlighet att komma runt bada problemen med sékringsredovisningen
for bankerna vore att ocksa virdera den sidkrade tillgangen till verkligt virde.
Eftersom den ofta dr en laneportfolj uppstar problemen med en modellvir-
dering av lanen, som diskuterats ovan. Frén bankernas perspektiv skulle det
trots allt kunna framsta som béttre att vilja vardering av verkligt viarde dven
av lanefordringar, eftersom det fran deras perspektiv &r ett storre problem

att fa stora resultatfordndringar &n att anvinda en modellvérdering som for
utomstéende kan vara svirbeddmd.

Ytterligare ett problem é&r att fordndringar i den egna kreditrisken hos en
bank ger mérkliga effekter om skulderna vérderas till verkligt virde. Om
kreditrisken okar i banken, vilket kan komma till uttryck i en nedgradering
av bankens kreditbetyg av ratinginstituten, kommer de obligationer och
certifikat som banken emitterar att bli mindre virda enligt en vardering till
verkligt viarde. Om skulderna minskar i virde uppstar en positiv fordndring
av eget kapital (i princip en vinst). Detta &r en helt orimlig effekt, eftersom
ett foretag som far sdmre kreditvardighet inte bor fa en positiv resultateffekt
av detta.

Problemen med modellvirderingarna och den egna kreditrisken har lett

till att tillsynsmyndigheter i Europa har varit negativt instillda till IAS 39.
Negativiteten har i stor utstrackning delats av branschen, om én inte alltid
pa samma grunder. De invidndningar tillsynsmyndigheter och branschen haft
har medfort att ett slutligt forslag har forsenats. Forst i borjan av oktober
2004 kom ett stillningstagande fran EU om hur IAS 39 ska tillimpas fran
2005. Detta stillningstagande innebir att EU uttryckligen fastslar att vissa
av reglerna i IAS 39 inte ska tillimpas. En av dessa dr mojligheten att redo-
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visa skulder till verkligt virde. Detta blir inte tillatet och darigenom uppstar
inte det ovan diskuterade problemet med bankens egen kreditrisk. De andra
problemen betriffande exempelvis modellviarderingen och hur bankerna ska
kunna hantera bristerna avseende sékringsredovisningen hanteras dock inte
av de undantag fran IAS 39 som EU slar fast.

Finansinspektionen har under aret haft diskussioner med bankerna om IAS
39. Hur tillimpningen av de nya reglerna kommer att se ut och i vilken
utstrackning virdering till verkligt véirde i slutindan kommer att anvéndas &r
annu inte klart for bankerna. Darfor dr det svart att redovisa de ndrmare kon-
sekvenserna for banksektorn av forslaget. For sdvil Finansinspektionen som
externa bedomare kommer det dock vara viktigt att folja hur tillimpningen
av de nya reglerna faktiskt blir i bankerna.

Forsdikringsavtal (IFRS 4)

For forsikringsforetag sker utvecklingen av internationella redovisningsstan-
darder i flera steg, déir inférandet av IFRS 4 utgor den inledande fasen mot
en mer komplett standard for redovisning av forsdkringsavtal. Fas I paborjas
under 2005 1 och med att IFRS 4 ska tillampas. IFRS 4 behandlar framst
definitioner, hantering av sammansatta instrument, borttagning fran balans-
rakningen och tilldggsupplysningar. Darutover forbjuds vissa tillimpningar
som inte kommer att vara tillatna i det nya regelverket.

IFRS 4 bygger pa att forsdkringskontrakt omfattas av nuvarande redovis-
ningsprinciper, men vissa fordndringar tillats om relevansen eller tillforlitlig-
heten forbattras. Som exempel pé forbéttringar kan ndmnas att forsékringsa-
taganden far virderas med aktuell marknadsréinta och att virdeférandringar
redovisas i resultatet. Utjamningsreserver och katastrofavsattningar for hin-
delser som inte intrdffat vid rapporteringstidpunkten &r oférenliga med IFRS
4, som ocksa kraver att foretagen minst arligen provar att avsittningarna for
forsdkringskontrakt ar tillrackliga.

IFRS 4 bedéms sammantaget bidra till en béttre redovisning. Dels gors en
tydligare atskillnad mellan avtal som har mer karaktir av sparande, och
dérmed virderas som finansiella instrument, respektive avtal som verkligen
ar forsdkringskontrakt. Dels kommer redovisningen att ge en béttre bild av
vad som &r realistiskt berdknade avsittningar. Det bor podngteras att [IFRS 4
tar sikte pa redovisning av forsdkringsavtal, inte forsidkringsbolags skulder
generellt. Forsdkringsbolags tillgdngar och skulder som inte &r forsdkrings-
kontrakt varderas enligt andra standarder.

Det finns besvirliga grinsdragningar mellan vad som &r finansiella instru-
ment och vad som dr forsdkringsavtal. Exempelvis bestér vissa livprodukter
frimst av ett sparande med aterbetalningsskyldighet av inbetalda premier. Ar
forsakringselementet litet blir d& kontraktet att betrakta som ett investerings-
kontrakt?? och inbetalda premier skuldfors (efter avdrag for avgifter), medan
forsakringspremier normalt redovisas som intdkter. Om ett kontrakt innehal-
ler bade element av sparande och forsékring ska dessa element redovisas var
for sig, enligt olika standarder.

Syftet med Fas I dr att bereda vigen for den mer genomgripande andra fasen.

Forst i Fas II kommer tillimpningar om virdering att inforas. Mycket tyder

o

22.0m ett avtal inte
moter definitionen av
forsakringskontrakt i
IFRS 4 utan klassifice-
ras som ett investe-
ringskontrakt ska det
redovisas i enlighet med
TAS 39. Detta géller
exempelvis flertalet
fondférsakringskon-
trakt pa den svenska
marknaden
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pa att det i denna fas kommer att inféras en mer fullstindig vérdering till
verkligt viarde. Forst ndr reglerna om vérdering trader i kraft vintas IFRS 4
fa nagon storre betydelse for redovisning av forsakringsavtal. EU har dannu
inte tagit ndgot slutligt beslut om antagande av IFRS 4, men forvéintas att
gora det senare under hosten.

Koppling mellan regler for redovisning, kapitaltiackning
och solvens

En for tillsynen sérskilt viktig fragestdllning &r hur redovisningen forhaller
sig till kapitaltickningsreglerna for bankerna respektive solvensreglerna for
forsakringsbolagen. Eftersom dessa regelverk bygger pa redovisade balans-
rakningsvirden finns det ett samband mellan dem och redovisningsreglerna.
IAS/IFRS innebir att en del virdeforandringar och omklassificeringar i
foretagens balansrakning medfor en fordndring av det egna kapitalets stor-
lek. Finansinspektionen behover forhélla sig till i vilken utstrackning dessa
andringar i redovisningen ska péverka redovisningen av kapitalbasen som
anvénds for kapitaltdcknings-/solvensreglerna.

Eftersom varken IAS 39 eller IFRS 4 dnnu beslutats definitivt av EU, och

det rader osdkerhet om hur de nya reglerna kommer att tillimpas, vill Finans-
inspektionen infér 2005 undvika att dndra kapitalticknings- och solvensreg-
lerna 6verhuvudtaget. Sannolikt kommer kapitaltdckningen och solvensen att
berdknas i enlighet med de gamla redovisningsreglerna. Det kommer dock
troligen att finnas ett kompletterande krav pé att berdkna kapitaltdckningen
och solvensen med utgéangspunkt i de nya redovisningsreglerna, i syfte att fa
belyst hur denna beridkning skulle kunna se ut efter en anpassning av regel-
verken till den nya redovisningen.

En intressant aspekt av Basel II &r att den interna ratingen for kreditrisk som
banker far anvinda for kapitaltdckning ocksa skulle kunna anvéndas for
vardering av laneinstrument till verkligt viarde. Genom att den interna rating-
processen kommer vara vil granskad och genomlyst av tillsynsmyndigheter
begrinsas de risker som tidigare diskuterats, som dr forknippade med att 1an
vérderas subjektivt. Ddrmed blir ocksa forutsittningarna for redovisning till
verkligt virde battre.

Savil Basel I som IAS/IFRS innebér genomgripande fordndringar for den
finansiella sektorn. Férdndringarna ar var for sig tillrackligt genomgripande
for att det ska vara svart att Gverblicka alla konsekvenser. I det perspektivet
framstér det som riskabelt att dessa tva fordndringar kommer s néra var-
andra i tiden. Inte minst i skdrningen mellan dessa regelverk kan det uppsta
risker som dr svardverblickbara. Det ligger i sakens natur att dessa risker inte
kan preciseras. Det krivs dock stor uppmérksamhet fran Finansinspektionen
pa hur dessa regelverk implementeras och pa hur féretagen anpassar sig till
dem.
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