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Forord

Den finansiella tillsynen syftar till ett finansiellt system som &r effektivt, 3
stabilt och ger ett gott skydd for konsumenten. Tillsynsarbetet tar sin ut-

gangspunkt i de finansiella foretagen; ”’systemkriser” har ndmligen alltid sitt

ursprung, eller kommer i vart fall forst till uttryck, i ett enskilt finansiellt

foretag. Stabila foretag som kan leva upp till sina dtaganden mot sparare,

placerare, lantagare och forsiakringstagare utgoér dessutom en grundsten for

konsumentskyddet.

Stabilitet &r alltsé ett grundldggande samhiéllsintresse och konsumentintres-
se. Men darutéver finns ocksa andra skyddsbehov som beroér konsumenter
och investerare, och dar tillsynen har en viktig och vaxande roll. Till stor del
handlar detta om att sékerstélla att konsumenten har tillgang till korrekt och
relevant information.

Béde den stabilitetsinriktade tillsynen och den tillsyn som tar sikte pa
informationsgivning och marknadsnormer stéar infor stora utmaningar, och
av flera orsaker. For det forsta sker en mycket snabb utveckling pa de
finansiella marknaderna, med internationalisering som en av flera genomga-
ende tendenser. For det andra har deltagandet p& framfor allt vardepappers-
marknaden breddats dramatiskt — utvecklingen pa i synnerhet aktiemarkna-
den dr numera en direkt angeldgenhet for en stor del av svenska folket. For
det tredje sker en snabb och omfattande internationell regelutveckling och
-harmonisering, framfor allt inom EU.

Det dr mot den bakgrunden man ska se de 6kade ambitionerna och de dkade
resursbehoven inom tillsynen.

Syftet med denna rapport ar nu liksom tidigare att identifiera ldge och
tendenser nér det géller forhallanden som FI bedomer har betydelse for den
finansiella stabiliteten pa 1 4 2 ars sikt med fokus pa banker och livforsik-
ringsbolag. Darutover berdrs ocksa vissa aktuella fragor, framfor allt pa
livforsakringsomradet, som i forsta hand ror tillsynen av marknadsnormer
och konsumentfragor.

Ingrid Bonde

Generaldirektor
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Sammanfattning

SLUTSATSER

Trots de senaste arens svaga konjunktur uppvisar bankerna dverlag
goda resultat med stigande rantenetton och laga kreditforluster. Dér-
emot har livforsiakringsbolagen varit under stark press, huvudsakligen
till f6ljd av den flerdriga borsnedgangen. 2003 har priglats av en
successivt 0kad tillforsikt 1 ekonomin, vilket bland annat avspeglats i
en uppgang i aktiekurserna. Resultat och 16nsamhet i de finansiella
foretagen har ocksa forbittrats under aret, och det finns dérfér gynn-
samma forutsittningar for fortsatt stabilitet i de finansiella foretagen
och i det finansiella systemet. Laget i livbolagssektorn dr dock fortfa-
rande anstringt, och ytterligare atgirder kommer att krivas for att
bolagen ska komma i balans i fradga om den kollektiva konsolideringen.

Livbolagen under press

Liksom bankerna har livbolagen genomgatt en avreglering som vidgat
bolagens mojligheter att driva verksamheten efter egna affirsméssiga be-
domningar. De svarigheter som livbolagssektorn nu brottas med kan i ndgon
man ses som en parallell till den avregleringskris som banker och finansbo-
lag tvingades genomga i borjan av 1990-talet. Hos bankerna ledde friheten
att lana ut utan restriktioner fram till 6verdrivet risktagande och bidrog till
den kris som sedan foljde. Sa allvarligt &r inte ldget for livbolagen, men en
okad frihet att konkurrera med avkastningen som vapen och att omplacera
sina tillgdngar mot ett hogre riskinnehall — framst aktier — har lett fram till
ett anstrangt ldge.

FI gjorde forra hosten bedomningen att livbolagen, i det ldge som uppkom-
mit, hade goda forutsittningar att hantera de risker och péafrestningar som de
stéllts infor. Denna bedomning kvarstar &ven om det senaste aret tyvarr
bekréftat en rad brister 1 bolagens riskhantering och framf6rhallning liksom
i den information som limnas till kunderna. Aven regelverk och tillsyn har
satts pa prov. Detta har tydligt kommit till uttryck i den regeringsrapport om
intressekonflikter i livbolagen som FI tidigare i ar presenterade och genom
den utredning om omfattande regeloversyn som regeringen har tagit initiativ
till.

Solvensliget

Péfrestningarna for livbolagen géller inte i forsta hand solvensen, dvs.
formagan att leva upp till legala forpliktelser. Spararnas inbetalade premie-
belopp och den av bolagen garanterade minimiforrantningen &r inte i fara.
Livbolagen hotas inte av konkurs, sd som faktiskt var fallet med vissa
banker i borjan av 1990-talet. De antaganden som gors betriffande tekniska
reserver och framtida avkastning pa tillgangar framstar alltjimt som forsikti-

S
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ga och tillrickliga for att uppfylla de dtaganden som ar garanterade. Det
skulle enligt FI:s bedomning krivas bade kraftiga och bestdende férsdmring-
ar i tillgdngsvardena och sénkta diskonteringsrintor for att Aventyra atagan-
dena. Detta skulle i sin tur forutsétta en makroekonomisk utveckling med
lag tillvixt, mycket 1g eller obefintlig inflation och mycket 14ga réntor
under ett antal ar. Sannolikheten for en sddan utveckling méaste anses mycket
lag.

I nédgra fall har livbolag under 2002 fatt kapitaltillskott for att klara solvens-
kraven och for att stiarka bolagens motstdndskraft mot ytterligare pafrest-
ningar. Bolagen har ocksé vidtagit atgérder for att begrdnsa bolagens riskex-
ponering, bland annat genom att minska aktieinnehaven. Under senare tid
har bolagens totalavkastning forbattrats, liksom solvensliget.

Ett antal storre bolag redovisar dock alltjamt solvenskvoter nira de lagstad-
gade minimikrav som géller, vilket innebidr en betydande kénslighet for
ranteuppgang och darmed for fallande véarden pa obligationsportfoljen. FI
har en sirskild bevakning av dessa bolag, som dr KPA Pensionsforsdkring
AB, Livforsakrings AB SalusAnsvar, Nordea Livforsakring 1 Sverige AB,
Nya Livforsdkringsaktiebolaget SEB Trygg Liv och SPP Livforsékring AB.

FI drar f6ljande slutsatser vad avser solvenssituationen:

m Bolagen bor ha sirskild beredskap for hur solvensen skulle paverkas av
fallande borsvirden i kombination med stigande marknadsréntor.

» En sdnkning av den av FI reglerade ”hogsta rdntan” — som styr hur stora
avsittningar bolagen maste gora for att trygga sina garanterade dtaganden
— skulle innebéra en ytterligare pafrestning pa solvensen. En sadan
sankning dr dock osannolik, givet huvudlinjen i de konjunkturbedémning-
ar som nu gors.

FI har inlett en 6versyn av “hogsta rdntan” och alternativa berdkningsmodel-
ler som, inom ramen for gillande EU-regelverk, pé ett mer transparent och
individualiserat kan hantera fragan om vilka diskonteringsrantor som fram-
over bor tillimpas och hur detta bor ske.

En forutséttning for en langsiktigt god solvens ér forsiktiga, vilunderbyggda
och tydliga antaganden om bl.a. kostnader, langsiktig avkastning och reserv-
sdttning. En annan grundforutsittning ar givetvis en kostnadseffektiv drift av
bolagen.

Samtidigt som livbolagens avkastningsantaganden priglas av forsiktighet
kan FI konstatera att orealistiska inslag forekommer nér bolagen upprattar
kalkyler dver driftskostnader och andra forsikringskostnader. Overkostna-
der, dvs. utfall utdéver normala schablonkostnader, forekommer regelmassigt
och belastar bolagens kapitalavkastning. Vid sidan av fortsatta rationalise-
ringséatgarder kravs dirfor att bolagen baserar sina ldngsiktiga kalkyler pa
realistiska kostnadsantaganden och informerar forsakringstagarna pa ett
tydligt sitt om den forvéntade kostnadsutvecklingen. Sa &r for ndrvarande
inte alltid fallet, och FI kommer att krdva en forbattring i dessa avseenden.
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Kollektiv konsolidering

Under de goda aren nér borsvéirdena snabbt och stadigt vaxte fick livbolags-
kunderna 16pande rapporter om den hdga avkastningen och det 6kade
pensionskapitalet. Vad man inte lika tydligt forklarade var att avkastningen
faktiskt ocksé kan bli negativ och att det betyder att tidigare uppnadd formo-
genhet minskar. Nu har dessa negativa resultat intrdffat och de har ocksé
blivit simre och mer ihdllande &n ndgon hade kunnat forestélla sig.

Forsékringstagarnas kollektiva formogenhet ligger dirmed under den niva
man tidigare rdknat med. Eftersom utbetalningarna fran ett livbolag i all-
ménhet dr ganska sma i forhallande till den samlade formogenhet som finns
i bolaget, har man mdjlighet att avvakta utvecklingen och, i véntan pa en
snar aterhdmtning, en tid fordela 6verskott som inte finns. Men vid en djup
och langvarig nedgang &r detta ohéallbart, inte i forsta hand med tanke pa
bolagens finansiella stdllning, utan med tanke pa rattvisan mellan olika
grupper av forsékringstagare.

P4 négot sitt maste alltsd dessa minusresultat férdelas bland spararna och
det &r den saken bolagen nu brottas med — i ett traditionellt livbolag som
drivs enligt dmsesidiga principer finns ndmligen ingen annan som kan ta
forlusterna. Och eftersom bolagen inte i sin tidigare informationsgivning
tillrackligt tydligt forberett sina kunder pa den risken blir det reaktioner.

Som en forsta atgird har bolagen satt ner sina aterbaringsrantor till nira
noll. Vidare har i ndgra fall s& kallade momentana reallokeringar gjorts dir
pensionsutbetalningar justerats ner och spararnas pensionskapital anpassats,
d.v.s. en process dér delar av de dverskottsmedel som tidigare preliminért
fordelats pa forsdkringstagarna tas tillbaka.

Det dr emellertid inte troligt att detta récker. FI har satt en tidsgrins pa 36
manader for hur ldnge livbolag far ligga utanfor det intervall for konsolide-
ringsnivin som bolaget sjilvt beslutat. Tidsgrinsen nirmar sig och paverkar
nu planeringen for allt fler av livbolagen

FI bedomer att det finns ett antal bolag, som med realistiska berdkningsfor-
utséttningar inte har rimlig mojlighet att uppna det méalsatta intervallet for
sin kollektiva konsolidering inom den stipulerade 36-manadersgransen.
Dessa ar:

» Linsforsdkringar Liv
» SalusAnsvar Liv

= SPP Liv

s Gamla SEB Trygg Liv

Ovriga bolag har stdrre méjlighet att klara en tergang till sin malsatta niva

utan momentan reallokering, men dven for dessa kan en sddan bli nédvéandig.

Det dr bolagen sjédlva som méste avgora hur de vill ta sig an problemen med
varierande avkastning och underskott, och bolagen kan vilja olika strategier
for att mota detta. Det ar emellertid 1 grunden réttvisekrav som nédvandig-
gor att den kollektiva konsolideringen pa ett eller annat sétt aterstills inom
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stipulerad tid. Detta maste béras av och paverka alla berorda forsakrings-
tagare, sdledes dven de forsiakringstagare vars forsdkringar nu dr under
utbetalning. En konsekvens av detta &r att den s.k. Allan-regeln, som utgjort
praxis i branschen, dverges eftersom den innebér ett ensidigt gynnande av de
forsakringstagare som borjat lyfta sina forsdkringar. Det dr vidare ett oavvis-
ligt krav pé bolagen att de tydligt talar om for sina kunder vilken policy de
foljer i nér det géller aterbaringspolitik och utjimning av dverskott respekti-
ve underskott dver tiden och mellan grupper.

Stabila banker

Medan méanga forsdkringsbolag, liksom vérdepappersbolag, pressats hért av
borsutvecklingen och av den svaga konjunkturen de senaste aren, star
banksektorn stark och stabil.

Fallande borskurser och minskad aktivitet pa aktiemarknaden har via ett
forsdmrat provisionsnetto bidragit till en ldgre 16nsamhet for bankerna under
senare ar. Lonsamheten forbattrades dock i samtliga storbanker under arets
andra kvartal. De viktigaste forklaringarna &r att bankerna dragit ner sina
kostnader, att hypoteksutldningen fortsatt 6ka, att betalningsprovisionerna
vixer, och att kreditforlusterna har varit och fortfarande ar sma.

Bilden av en mattlig och kontrollerad riskuppbyggnad i banksektorn styrks
av FI:s granskning av storbankerna i syfte att f4 en mer precis bild av vikti-
gare riskomraden. Huvudslutsatserna ér:

» Sma foridndringar i den samlade riskbilden i friga om exponering for
kreditrisker, marknadsrisker samt likviditetsrisker.

n Tillfredstdllande utveckling av bankernas kapitaltickning.

= Kontinuerlig utveckling av riskanalys- och riskhanteringssystemen, delvis
som forberedelse for de kommande nya internationella kapitaltdcknings-
reglerna (”Basel 1I”).

Med utgéngspunkt fran det finansiella utgdngsliget i bolagen, fran de
forvantningar man anger och fran en allmin konjunkturbild med en sannolik
aterhdmtning av tillvixten som grunddrag, skulle med andra ord ’stabilitet”
utgdra signum dven for utvecklingen framéver.

Ovintade hiandelser i omvirlden kan dock snabbt fordndra forutséttningarna
for bankerna, och beredskap for detta &r alltid nodvéndigt. Det kan handla
om makroekonomiska stérningar som paverkar intjdning och kreditforluster,
liksom om risken for storningar i den 16pande operativa verksamheten,
inklusive uppléningen pa olika marknader. De omfattande fordndringar i de
finansiella regelverken som kommer de nirmaste aren, dér de nya kapital-
tackningsreglerna dr ett av flera exempel, kommer att stilla stora krav pé
bankernas anpassningsforméga och innebira kostnader. Forédndringarna
kommer ocksa i sig att padverka bankernas verksamhetsforutsattningar.

Givet omvirldsforutsédttningarna, bestimmer bankernas egna strategival i
frdga om verksamhetsinriktning, organisation och investeringar forutsitt-
ningarna for stabiliteten pa lite ldngre sikt. En viktig utmaning ar att uppna
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de relativt hogt stdllda avkastningskraven genom 6kade intikter och fortsatta
rationaliseringar.

Ett tydligt drag i den strukturella utvecklingen dr ambitionen att vixa
utanfoér Norden. Baltikum, Polen och Tyskland dr omréden dér svenska
banker expanderar. Internationell expansion medfor sannolikt hogre risker
sett 1 ett langre perspektiv och maste foljas upp i tillsynen.

Detta aktualiserar ocksa viktiga fragor for den finansiella tillsynen ocksa i 9
andra dimensioner — i en virld dér foretagens verksamhet blir alltmer

griansoverskridande, maste regelgivning och tillsyn f6lja med. Konkret

innebdr detta ett dkat tryck pa regelharmonisering och pa 6kat samarbete

mellan tillsynsmyndigheterna i olika ldnder. Detta arbete bedrivs ocksa med
stor intensitet, inte minst mellan de nordiska tillsynsmyndigheterna.

Nya forutsdittningar for den finansiella tillsynen

Den finansiella sektorn har genomgatt omfattande forandringar under de
senaste 10-15 aren, en utveckling som fortsétter med oférminskad styrka.
Detta innebér utmaningar for de finansiella foretagen, men ocksé for den
finansiella regleringen och tillsynen. Utvecklingen innebir fornyelse av
produkter, produktionsteknik, distributionsformer och foretagsstruktur.
Finansiell verksamhet blir dessutom i hogre grad bade sektorséverskridande
och griansoverskridande, och de finansiella instrumenten blir fler och mer
komplicerade. Ett allt bredare spektrum av finansiella tjanster och instru-
ment utnyttjas av en allt storre del av befolkningen.

Den finansiella sektorn far darfor en delvis annorlunda roll dn tidigare bade
for samhillsekonomin och for allménheten. Finansiella stérningar och
problem fér snabbare och bredare genomslag bade for de enskilda konsu-
menterna och for samhéllsekonomin, och allt fler manniskor paverkas direkt
av hindelser pa allt fler marknader. Fragor som hur exempelvis olika slag av
intressekonflikter hanteras, liksom andra aspekter som beror fortroendet for
marknader och instutitioner far en helt annan vikt &n tidigare.

Dessa strukturforandringar driver ocksé fram nya internationella regelverk,
inte minst inom EU. Allt detta innebdr en ny och mer omfattande agenda for
den finansiella tillsynen. De ndrmaste aren kommer i hog grad att praglas av
denna omvandling och utveckling av den finansiella tillsynen.
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Fianssektorn och tillsynen

Utgangspunkter och mal for tillsynen

Finansiella foretag som banker, forsikringsbolag, borser m.fl. producerar
tjénster som dr nddviandiga for att hushall, foretag och andra aktorer i
ekonomin ska kunna bedriva verksamhet pa ett rationellt sitt. Tjdnsterna
omfattar bl.a. betalningsformedling, formedling av finansiering fran sparare
till investerare, och hantering av olika former av risk. I det perspektivet kan
finansiell produktion ses som en del av ekonomins infrastruktur, jamforbar
med kommunikationssystem och energiforsdrjning. Darfor ar det viktigt for
hela samhéllet att den finansiella produktionen fungerar pé ett effektivt och
sikert sitt.

Finansiella foretag fungerar pad samma sétt som andra foretag; de utvecklar,
producerar och séljer sina produkter i syfte att tjdina pengar och i konkurrens
med andra producenter, inom och utom landet. Man har ocksa att verka
inom ramen for de lagar och regler som géller for alla foretag. Men finans-
foretag omgérdas dessutom av sdrskild lagstiftning, av tillstdindskrav och av
statlig tillsyn. Skélet ar att det finansiella systemet dels har stor betydelse
for samhillsekonomins funktionsformaga, dels och framfor allt darfor att
det finns skil att tro att systemet av sig sjdlvt inte fullt ut formar sikerstélla
vissa grundldggande samhillsekonomiska mal. Uttryckt i lirobokstermer
handlar det om marknadsmisslyckanden som, om de inte omhéindertas,
medfor samhéllsekonomiska effektivitetsforluster.

Malen for tillsynen anges i regeringens forordning (1996:596) med instruk-
tion for Finansinspektionen:

1§ Finansinspektionen dr central férvaltningsmyndighet for tillsynen dver
finansiella marknader, kreditinstitut och det enskilda forsdkringsvisen-
det.

2§ De overgripande mdlen for Finansinspektionens verksamhet dr att bidra
till det finansiella systemets stabilitet och effektivitet samt att verka for
ett gott konsumentskydd.

Stabilitet och effektivitet

Ett av de tva grundldggande malen ar saledes att systemet ska vara stabilt
och effektivt; det ska kunna fullgdra sina grundlidggande uppgifter i alla
vader och pa ett effektivt sitt. Problemet &r att systemet ar kénsligt for
makroekonomiska stérningar och andra omvérldsforandringar — stora och
plotsliga fordndringar i tillvaxt och inflation, som kanske ocksa manifesteras
1 kraftiga fordndringar i tillgdngspriser, kan forsétta flera finansforetag i
akuta ekonomiska problem samtidigt. Den s.k. bankkrisen i borjan av 90-
talet gav tydligt vittnesbord om detta. Till detta kommer att storningar i
enskilda finansiella foretag kan sprida sig till andra finansforetag, dels for

.



FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2003:3

e

att de har omfattande ekonomiska relationer sinsemellan, dels for att blotta
misstanken att ett foretag har problem litt kan smitta av sig pa andra. Detta
fenomen brukar kallas systemrisk.

Bankerna intar en sirstillning i det finansiella systemet, dels for att de
svarar for betalningsformedlingen som &r en av systemets viktigaste funktio-
ner, dels for att de i vissa avseenden dr mer kénsliga for storningar dn andra
finansiella foretag. Bankerna har ocksé en viktig roll genom att de tillhanda-
haller krediter och skydd for finansiella risker som ocksé dr viktiga funktio-
ner i ett samhillsekonomiskt perspektiv. Den rollen delar de med forsik-
ringsbolagen. Forsdkringsbolag tillhandahaller skydd for olika typer av
risker samtidigt som de via sina placeringar i aktier och réntebdrande vérde-
papper spelar en viktig roll for kapitalforsérjningen i ekonomin.

Andra finansiella féretag med en mer begrinsad verksamhet och en mindre
komplex riskbild, t ex finansbolag eller fonder, som tillhandahéller krediter
respektive kapital (sparande), &r inte lika storningskénsliga och har framfor
allt inte samma potential att ”smitta” sin omgivning. Det giller ocksa
finansiella foretag vars verksamhet i huvudsak ar grundad pa ren formedling
utan eget risktagande, som t.ex. fondkommissionérer.

Den typ av finansiella foretag som driver borser, clearing och avveckling ar i
allménhet inte kénsliga for ekonomiska storningar, av det enkla skélet att
verksamheten inte dr forknippad med négra finansiella ataganden, undanta-
get clearingorganisationer som gar in som garant eller motpart i transaktio-
nerna. De kan déremot utsittas for storningar av operativ eller teknisk natur
som kan hota hela verksamheten.

Denna risk finns i och for sig i alla typer av finansiella féretag. Vad som gor
att problemet far storre betydelse nir det géller marknadsplatser och clea-
ring/avveckling, &r att dessa funktioner ér centrala for hela, eller stora delar
av, det finansiella systemet. Operativa storningar i ett enskilt foretag av det
hir slaget kan lamsla hela det finansiella systemet. Till bilden hor ocksa att
bankers och andra foretags finansiella riskhantering i viktiga avseenden
baseras pé att man genom att handla pé virdepappers- och derivatmarkna-
derna kan justera exponeringar och positioner. Om handels- och clearingsys-
tem slds ut, blir med andra ord “riskeffekten” i viss mening dubblerad.

Vad giller effektiviteten i det finansiella systemet ar det rimligt att utga fran
att varje enskilt foretag, oberoende av vilken verksamhet det ror sig om,
bedrivs pa ett rationellt och effektivt satt. Det forhallandet att vissa uppgifter
och funktioner dr vad som i ekonomisk litteratur kallas kollektiva varor, som
t.ex. produktion och spridning av marknadsinformation, gor att det emeller-
tid inte finns nadgon garanti for att systemet som helhet fungerar pé ett
samhillsekonomiskt effektivt sitt.

Vidare kan brister och svagheter i foretagens normbildning och uppférande
fa stora konsekvenser. Aven om enskilda affirer” och missforhallanden
som uppdagas normalt inte leder fram till direkta systemstorningar, kan
allménhetens fortroende skadas liksom marknadens funktionsséatt. Fortroen-
deaspekterna dr alltsa mycket viktiga i olika finansiella ssmmanhang.

En annan, besliktad, aspekt dr att man kan tdnka sig situationer dér foreta-
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gen viljer 16sningar som ir effektiva ur det enskilda foretagets synpunkt,
och kanske &dven stabila ur ett systemperspektiv, men dir funktionaliteten
och effektiviteten fran ett samhallsekonomiskt perspektiv 4nda blir lidande
eller fortroendekapital gar forlorat.

Konsumentskydd

Det andra grundldggande maélet ar sékerstilla ett visst skydd for konsumen-
terna, i forsta hand hushéllen men ocksé foretagen — sma foretag har i
manga avseenden samma forutsdttningar som hushéll att hivda sina intres-
sen. Det handlar dels om att skydda konsumenternas tillgangar och fordring-
ar som i en eller annan form forvaltas i de i finansiella foretagen, dels om att
sikerstilla att konsumenterna far korrekt information och ”skéliga” villkor.

Problemet &r att manga finansiella tjdnster dr komplexa och produceras pa
ett sddant sétt att konsumenten ofta har ett stort informationsunderldge i
forhéllande till de finansiella foretagen. Detta problem &r visserligen inte
unikt for det finansiella omradet, men det som ar speciellt med finansiella
tjénster ar att det ofta ror sig om engagemang med leverans langt fram i
tiden, och ibland med en avgorande ekonomisk betydelse for den enskilde
konsumenten. Dessutom &r det sd att manga finansiella tjanster bara tas i
ansprak ett fatal gdnger i den enskildes liv, vilket gor att konsumenten har
svart att bygga upp en egen, erfarenhetsgrundad kompetens. Konsumentens
svaga stillning accentueras dessutom i vissa fall av det inte 4r mojligt “rosta
med fotterna” pa det sdtt som kan goras pa de flesta andra marknader, ett
exempel harpa ar de inldsningseffekter som de nuvarande skattereglerna
genererar pa sparandemarknaden.

Det dr uppenbart att de tva mélen till viss del samverkar. 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. A andra sidan kan ett system dir stabiliteten och konsu-
mentskyddet skapas genom rigida och konkurrenshimmande regleringar ha
svart att uppna rimliga krav pé effektivitet, eftersom fornyelseférmagan och
dynamiken himmas. Ett liknande motsatsforhéllande kan uppsta mellan
stabiliteten och konsumentintresset. Med andra ord kan mélen bade stodja
och std i motsatsstéllning till varandra, och det ar déarfor ofta nodvéndigt att
véiga de olika intressena mot varandra.

Nya EU-regler och nya krav pa tillsynen

Ett viktigt uttryck fér den utveckling som sker pa tillsynsomradet ar framvaxten
av nya internationella regelverk, och som staller direkta och uttryckliga krav pa
den finansiella tillsynens omfattning och inriktning. Pa nasta sida ges en dver-
siktsbild av hur nagra av de viktigaste regelverken kan vantas bli inforlivade i
svensk lagstiftning under de narmaste aren, och som utgor delar av EU:s s.k.
finansiella aktionsplan. Samtidigt ska man ha i atanke att processen mot mer
enhetliga europeiska regelverk inte ar avslutad med genomférandet av de
direktiv och forordningar som hittills beslutats eller foéreslagits, och som hittills
mest ber6rt vardepappersomradet. Detta ar alltsa borjan pa en sannolikt lang
harmoniseringsprocess.

Aven om inte alla de nya regelverken &r utmejslade i alla detaljer, star det redan
nu klart att detta kommer att stalla 6kade och delvis nya krav pa tillsynens
arbetsformer, metoder och resurser. Bland annat blir myndighetsansvaret mer
tydligt uttalat, vilket bland annat innebar andrade forutsattningar for den s.k.

.
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sjalvreglering som praglat den svenska vardepappersmarknaden. Dessa fragor
diskuteras mer ingaende i ”’Framtida finansiell tillsyn”” (SOU 2003:22)

DE NYA REGELVERKEN - EN TIDTABELL OVER BERAKNAT IKRAFTTRADANDE I SVERIGE

IAS-férordningen
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E U-kommissionen presenterade i maj i ar dessutom en sarskild aktionsplan med
fokus pa “corporate governance”- omradet, samtidigt som man annonserade om
atgarder pa revisionsomradet. Allt detta ger en indikation pa den omfattning och
den betydelse de nya europeiska regelverken kommer att fa for finansmarknader-

na och for den finansiella tillsynen.

Tillsynens inriktning och utformning

I utredningen “Framtida finansiell tillsyn” (SOU2003: 22) diskuteras tillsyn-
ens mal och uppgifter med utgangspunkt fran de 6kade krav som bl.a. den
internationella utvecklingen stéller pa savil stabilitetstillsyn som marknad-
stillsynen och de konsekvenser detta innebér for Finansinpektionens arbets-

sitt och resursbehov.

En slutsats i utredningen var att tillsynen kan delas upp i tva olika former:
Stabilitetstillsyn (Prudential supervision), som tar sikte pa stabilitetsaspek-

terna, och tillsyn av marknadsnormer
(Market Conduct supervision), som
tar sikte pa effektivitetsaspekterna.
Som framgér av figuren

s& omfattar bdda formerna bade
system- och konsumentskyddet.

Stabilitetstillsyn
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System-
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Stabilitetstillsyn

Denna del av tillsynen fokuserar primért pa systemstabiliteten. Konsument-
skyddet dr ndgot man s.a.s. far ’pa kopet” om fOretagen &r stabila och i
andra hand — om foretagen likvil skulle g& 6ver styr — med hjilp av garanti-
system, som t.ex. insdttargarantin vilken skyddar inséttningar i banker och i
vissa andra kreditinstitut upp till ett visst belopp. Den typen av system ligger

dock utanfor tillsynsmyndighetens ansvarsomréde.

Tillsynen av systemstabiliteten bygger pa lopande granskningar av de stora,
systemviktiga instituten. Slutligen gors en samlad analys av hela det finan-
siella systemet mot bakgrunden av den férvintade makroekonomiska
utvecklingen och andra omvérldsfaktorer.

Granskningen av enskilda foretag utgor saledes basen i stabilitetstillsynen.
Granskningarna tar sikte pé att bedoma foretagets risktagande och omfattar
savil foretagens exponeringar och risker som foretagens riskhantering. Det
gors en mer kortsiktig bedomning som tar sikte pa portfoljrisker, dvs. risker
knutna till balansrdkningen, och en mer langsiktig bedomning som fokuse-
rar pa strategiska risker knutna till den langsiktiga intjaningsformégan.

En sddan, individualiserad analys beror i huvudsak de storre finansiella
foretagen och koncernerna, som dr centrala for systemstabiliteten. For andra
typer av finansiella foretag, dir riskerna for savil systemet som konsument-
intresset dr mindre, dr en sddan ingdende individuell granskning inte vare sig
nddvindig eller resursméssigt rimlig att géra. Hér blir bevakningen och
beddmningen mer att se till den aktuella branschen som helhet.

Under senare har tid har de s.k. operativa riskerna hamnat i fokus till f6ljd
av att [T-teknik kommit att spela en allt viktigare roll i foretagens verksam-
het och att dessa risker kommer att omfattas av de nya kapitaltickningsreg-
lerna (Basel II” — se sid 21). Operativa risker kan grovt definieras som
risker forbundna med bristfillig hantering och oklara ansvarsférhallanden,
olika slag av brottslig aktivitet — fran interna bedrigerier till terrorattacker —
och olika slag av tekniska storningar. Det pagar ett intensivt arbete inom de
flesta finansiella foretag med att identifiera och hantera dessa risker, men
det aterstar dnnu en hel del att géra. Finansinspektionen deltar i denna
utveckling och arbetar med att ta fram lampliga metoder for tillsynen av
dessa risker.

Finansinspektionen arbetar ocksa med att utveckla nya metoder for att
granska och bedoma de finansiella foretagens metoder, rutiner och system
for riskhantering, savél i affirsprocesserna som inom ramen for den l6pande
riskkontrollen. Mélséttningen &r att etablera tydliga normer for beddmning-
en som gor det mdjligt att jaimfora olika verksamheter och med beaktande av
grundldggande skillnader verksamheternas karaktér.

Strategi for tillsyn

Riskerna ar inte jamt férdelade i den finansiella sektorn. Foretag av olika storlek
och typer uppvisar skillnader i exponering och kanslighet for stérningar som kan
intraffa. FI tillampar mot den bakgrunden en tillsynsstrategi dar en riskbedém-
ning gors i tva steg.

o
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Det forsta steget &r att kategorisera de finansiella féretagen efter den betydelse
de har pa den finansiella marknaden pa grund av systempaverkan, stabilitetspa-
verkan, fértroendepaverkan och konsumentpaverkan. Har spelar bade verksam-
hetens inriktning och verksamhetens omfattning in. Det andra steget ar att
bedéma sannolikheten fér att stérningar ska intraffa i foretagen och med héansyn
taget till bl.a. spridningsriskerna

En kategoriseringen av féretagen gors sedan i fyra olika klasser, som alltsa utgar
fran storlek och verksamhetsinnehall, och dar FI.s bedémning av eventuella
akuta problem eller mer langsiktiga risker for stérningar avgér intensiteten i
tillsynen, och vilka analyser och tillsynsatgarder som FI anvander.

I kategori I, som ar de mest prioriterade foretagen, aterfinns for narvarande de
fyra stora bankkoncernerna, ett antal storre forsakringsbolag, Stockholmsbor-
sen, VPC samt Bankgirocentralen. De utpekade tretton féretagen bedéms vart
och ett ha en betydande paverkan pa den finansiella marknaden och blir saledes
foremal for mer omfattande undersdkningar och tillsynsatgarder an finansiella
foretag i dvriga kategorier.

En fyllig redovisning av FI:s tillsynsstrategi aterfinns pa FI:s hemsida,
www.fi.se.

Tillsyn av marknadsnormer

Denna inriktning av tillsynen har kommit att fa en allt storre betydelse under
senare ar. Tidigare har fokus legat pa kredit- och forsdkringsmarknaderna
som i huvudsak bygger pa bilaterala avtal. I takt med att pensionssparandet
har 6kat och allt storre delar av befolkningen blivit mer aktiva i sitt val av
sparformer har virdepappersmarknaden kommit att spela en allt storre roll,
och ddrmed har ocksé kraven pa information och tillsyn okat.

Samtidigt sker stora forandringar i regelsystemen pa viardepappersmarkna-
derna och dirmed ocksa av tillsynens roll, uppgifter och resursbehov. Utéver
att konsumentintressena fatt allt stérre tyngd, sker en process inom EU mot
en integrerad virdepappersmarknad med enhetliga regler. Det ar uppenbart
att det aterstar mycket att gora for att effektivisera virdepappersmarknaden
pa europeisk niva. Den svardverskadliga floran av olika nationella regelverk
och olika nationella modeller for regelgivning och tillsyn utgor ett stort
problem och ett tillvixthinder for Europas ekonomier. Det finns ett antal
direktiv som redan antagits och andra som &r under arbete som kommer att
fordndra bade omfattningen och inriktning pa tillsynen av marknadsnormer,
frimst pa virdepappersmarknaderna.

De nya reglerna och den 6kade tillsynen syftar inte bara till en 6kad effekti-
vitet i det finansiella systemet och 6kad samhéllsekonomisk tillvaxt. Det
handlar ocksa om ett forbéttrat konsument- och investerarskydd, som bl.a.
siakerstiller att konsumenterna ges korrekt information och skéliga” avtals-
villkor. Dessa fragor har kommit att {4 allt storre vikt i takt med att de
finansiella marknaderna i allménhet och aktiemarknaden i synnerhet fatt allt
storre och alltmer direkt betydelser for enskilda konsumenter och deras
ekonomi. Inte minst riskerna for olika intressekonflikter dr en central fraga i
sammanhanget.

Allt detta innebdr en hdgre ambitionsniva i tillsynen. Det innebdr ocksa
— delvis som en foljd av regelharmoniseringen och -utvecklingen inom EU —
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nya former for tillsynsarbetet. Myndighetsansvaret blir mer uttalat pa den
s.k. sjdlvregleringens bekostnad. Det innebér nya uppgifter for tillsynen,
vilket kréver fler verktyg och sanktionsinstrument, exempelvis boter. Det
innebar ockséd behov av 6kade resurser. Inom FI pagar for narvarande en
omstrukturering av organisationen med utgangspunkt fran uppdelningen
mellan stabilitetstillsyn och tillsyn av marknadsnormer och med en forstérk-
ning av resurserna, inte minst for tillsynen av marknadsnormerna.

17
Den ekonomiska utvecklingen — globalt och i Sverige

m Konjunkturbilden

Efter manga om och men tycks nu konjunkturuppgangen vara pa vag. Men
uppgangen gar ganska trogt och langsamt, delvis som en foljd av den barlast av
strukturproblem som alla de stora ekonomierna har att tampas med. I detta
ligger ocksa att inflationstrycket ar och forvantas forbli mycket mattligt. Detta
baddar i sin tur for fortsatt laga rantor, och den skarpning av penningpolitiken
som, i takt med dkad tillvéxt, forvantas komma igang under andra halvaret
nasta ar blir i sa fall mattlig.

Den amerikanska konjunkturbilden ar nu ganska tydligt uppatriktad, men ocksa
fylld av fragetecken mot en bakgrund av vaxande underskott i budget och i
bytesbalans. Detta har bidragit till att dollarn forsvagats, vilket i princip ar
rimligt och valkommet sett i ett bytesbalansperspektiv, samtidigt som anpassning
av valutakurser erfarenhetsmassigt kan innebara betydande inslag av “overshoo-
ting” och volatilitet, nagot som bland annat kan generera finansiell oro. Samti-
digt kan spegelbilden av den sjunkande dollarn — den allt starkare euron — ha en
hammande inverkan pa den europeiska aterhamtningen. Euron har hittills i ar
apprecierat med ca 12 procent gentemot dollarn.

Europa och i synnerhet Tyskland prédglas av en mycket svag tillvaxt, med stora
inslag av strukturella problem, delvis ett arv fran den tyska aterféreningen.
Tyskland — liksom for 6vrigt dven Frankrike — har dven aviserat problem med att
uppfylla de krav som ar utsatta i stabilitetspakten. Nar det galler strukturproble-
men finns uppenbara sadana bland annat i banksektorn.

For svensk del innebar ““consensus”-bilden en mattlig men tydlig uppgang i den
ekonomiska tillvaxten under 2004 och 2005. Samtidigt forutsatts inflations-
trycket vara lagt, vilket implicerar fortsatt laga rantor. En viss, mattlig uppdrag-
ning av reporantan mot slutet av ndsta ar bedéms av de flesta som sannolik.

PROGNOSBILDEN FOR SVERIGE SEPTEMBER 2003

BNP-tillvaxt Inflation

2003 2004 2005 2003 2004 2005

KI 1,3 2,5 2,7 2,0 0,7 2,0
Nordea 1,6 2,5 2,9 2,1 1,5 1,9
SEB 1,5 2,1 2,4 2,2 1,4 2,3

PROGNOSBILDEN FOR VARLDEN - IMF WORLD ECONOMIC OUTLOOK (BNP-TILLVAXT)

2002 2003 2004

Varlden 3,0 3,2 4,1
USA 2,4 2,6 3,9
Japan 0,2 2,0 1,4

Euroomradet 0,9 0,5 1,9
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m Utvecklingen pa tillgangsmarknaderna

Utvecklingen pa fastighetsmarknaden &r av stor betydelse f6r bankerna, och av i
huvudsak tva skal: dels &r en betydande del av utlaningen avsedd for fastighets-
finansiering av olika slag, dels utgor fastigheter en dominerande del av den
sakerhetsmassa som backar upp utlaningen. De fyra storbankernas totala
utlaning till fastighetsférvaltning och byggverksamhet uppgick vid halvarsskiftet
2003 till cirka 811 miljarder kronor, motsvarande 22 procent av laneportfoljen.
For livforsakringsbolag ligger risken i fastigheternas varde som tillgang i
balansrakningen.

De flesta bedomare ar dverens om att den nedgang vi sett under det senaste
dryga aret pa den kommersiella fastighetsmarknaden inte ar en sprickande
bubbla likt den i borjan av 1990-talet. Det ar flera stora skillnader i bakomlig-
gande ekonomiska fundamenta idag jamfért med i bérjan av 1990-talet. Det ar
ocksa stor skillnad inte bara i de makroekonomiska férutsattningarna, utan
ocksa nar det galler situationen i fastighetsbolagen idag jamfort med i borjan av
90-talet. Dagens fastighetsbolag har 6verlag bra soliditet och likviditet och har
positiva kassafloden. Det kan ocksa noteras i att man i mycket begransad
utstrackning agnat sig at s.k. spekulativt byggande under senare ar. Detta har
varit sarskilt tydligt i Stockholmsomradet.

Né&r det géller aktiemarknaden kan konstateras att en bérsnedgang av den
storleksordning som skett under senare ar har inte intraffat sedan den stora
depressionen pa 1930-talet. Det faktum att aktiedgandet de senaste aren har
breddats enormt i manga lander — i Sverige inte minst — gor att borsutvecklingen
kan paverka konsumtion och investeringar i stérre utstrackning an tidigare.

Under det forsta kvartalet i ar hade krigsoron en pafallande dampande inverkan
pa aktiemarknader runt om i varlden. Handeln pa bérserna har kannetecknats av
stor forsiktighet och osdkerhet. Den forhallandevis snabba upplésningen pa Irak-
kriget medforde emellertid kraftigt stigande borskurser och investerarna kunde
aterigen koncentrera sig pa nyheter om konjunkturen och om féretagens vinster.
Positiva forvantningar pa den amerikanska ekonomin har gett uppgangar pa de
amerikanska borserna.

Aktiemarknaden i Sverige har ocksa praglats av uppgang under det senaste
halvaret, vilket innebar den langsta sammanhangande uppgangsperioden sedan
tre ar tillbaka. Den positiva utvecklingen beror bade pa signaler fran de ameri-
kanska borserna och pa férvantningar om en vandning i konjunkturen. En
slutsats torde darfor vara att det ar mycket viktigt att forvantningarna ocksa
konfirmeras av verkligheten. Har finns fortfarande en osakerhet, dven om den
minskat under sommaren-hosten.
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Bankerna

SLUTSATSER

m Liget i de svenska storbankerna karaktériseras av en god finansiell
stdllning, en méttlig riskuppbyggnad och av en aktiv utveckling av
riskhanteringen.

= Givet en sannolik, om &n méttlig, dterhimtning i den ekonomiska
tillviaxten, fortsatt 1aga rantor och 1ag inflation blir den sammantag-
na utvecklingsbilden i huvudsak positiv. En situation som dven
fortsdttningsvis priglas av stabilitet & mot den bakgrunden sanno-
lik, &ven om en beredskap for en simre omvérldsutveckling alltid
maste finnas. Detta géller inte minst olika slags operativa risker,
som ofta dr helt omojliga att forutse.

m Bilden av en mattlig och kontrollerad riskuppbyggnad i banksektorn
styrks av FI:s genomgéngar av riskbilden i de storre finansforeta-
gen. Huvudslutsatsen &r att det saknas indikationer pa ndgra mer
patagliga fordndringar, vare sig nér det géller kreditrisker, mark-
nadsrisker eller likviditetsrisker.

m Sett i ett strukturperspektiv priglas banksektorn av faktorer som
verksamhetsexpansion i framfor allt Norden och Baltikum, av en
uttalad strdvan att rationalisera och krympa kostnader och av okat
fokus pa goda kundrelationer. Inte minst den dkade internationalise-
ringen kommer att stélla nya krav tillsynen och pa samarbetet
mellan tillsynsmyndigheterna i olika lander. De nya och instundan-
de internationella regelverken pa det finansiella omrédet ("Basel
11, liksom flera EU-direktiv pa virdepappersomradet) innebar dels
implementeringskostnader for bankerna, dels 6kade krav pa tillsy-
nen.

Resultat, lonsamhet och kapitaltiackning i storbankerna

Resultatutvecklingen
Trots att konjunkturen varit svag och borsutvecklingen vikande under ett
antal ar stir banksektorn stark och stabil.

Icke desto mindre har fallande bérskurser och minskad aktivitet pa aktie-
marknaden via forsdmrade provisionsnetton bidragit till att bankernas
l6nsamhet forsdmrats under 2000-2002. Réntenettot har 4 andra sidan
utvecklas positivt och bidragit till att kompensera for nedgangen i provision-
sintdkterna. Efter 1990-talets trend mot 6kad vikt for provisionsintdkterna ar
bankerna aterigen mer beroende av rdntenettot som intéktskalla.

o
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Men under andra kvartalet i &r forbéttrades Ionsamheten i samtliga storban-
ker. Detta trots att de stigande borskurserna och den dkande aktiviteten pé
aktiemarknaden, som kom i géng under véaren, dnnu inte pé allvar hunnit
avspeglats i form av hogre provisionsnetto.

En forklaring &r att bankerna under det senaste aret genomfort ganska
omfattande rationaliseringsprogram. Neddragningar har skett inom flera
omraden, men framforallt inom kapitalforvaltning och investment banking.
Vidare har hypoteksutldningen fortsatt 6ka. De laga rdntorna har fatt priser-
na pa bostadsritter och fastigheter att stiga eller atminstone hallas uppe; nya
kopare som kommer in pd marknaden fér kopa till ett hdgre pris och resulta-
tet blir att utlaningen okar. Ytterligare en orsak ar att betalningsprovisio-
nerna Okar; det 6kande anvindandet av olika bankkort genererar allt mer
intdkter i bankerna. En fjarde orsak till den ganska gynnsamma utvecklingen
ar att kreditforlusterna har varit och fortfarande &r laga.

Kapitaltickningen

Tre av storbankerna har forbattrat savél kapitaltdckningsgrad som primérka-
pitalgrad under mellan halvarsskiftena 2002 och 2003. Undantaget 4&r SEB
som fallit tillbaka nagot. Férsdmringen upphdrde dock under arets andra
kvartal.

DIAGRAM 1. KAPITALTACKNINGSGRAD I STORBANKERNA
%

8
2001 2002 2003
Kalla: FI

Storbankernas riskbuffertar ar fortsatt goda och klart 6ver minimnivén pa 8
procent. Nordea kan klara en forlust pa 23,1 miljarder kronor, motsvarande
18,2 procent av kapitalbasen vid utgdngen av andra kvartalet 2003 utan att
hamna under 8 procents kapitaltickning. SEB skulle ha klarat en forlust pa
11,9 miljarder kronor, motsvarande 20 procent av kapitalbasen. Forenings-
sparbanken klarar forluster motsvarande 21,2 procent av kapitalbasen eller
18,4 miljarder kronor. Bland bankkoncernerna har Handelsbanken lagst
kapitalbuffert procentuellt sett. Andra kvartalet 2003 klarar Handelsbanken
av en forlust motsvarande 13 procent eller 10,4 miljarder kronor. Det &r
nagot béttre 4n samma period forra aret.
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Basel IT och de svenska bankerna

Den s.k. Baselverenskommelsen fran 1988 dar kapitaltackningsregler forst
introducerades, hade tva mal: att framja sakerhet och sundhet i banksystemet
och att skapa likartade konkurrensférhallanden fér internationellt aktiva banker.
For att uppna dessa mal kom man Overens om ett antal schablonartade minimi-
regler for hur mycket kapital banker maste ha som krockkudde mot sadana
risker i verksamheten som inte later sig beddmas och berdknas pa férhand.

Resultatet av det férsta Baselavtalet har varit positivt. Men tiden star inte stilla;
bankernas verksamhet har utvecklats samtidigt som synen pa hur man med
tillsyn och reglering ska angripa de problem som kan ge upphov till finansiell
instabilitet ocksa utvecklats. Den slutsats som Baselkommittén drog i december
1998 var att reglerna om kapitalkrav maste moderniseras och géras mer
riskkansliga

Den |6sning som Baselkommittén valt ar att maéjliggéra utnyttjande av de
avancerade riskmatningssystem som har utvecklats i manga banker. Nar tillsyns-
myndigheten kontrollerat att en bank uppfyller de nédvandiga kvalitetskraven,
kan banken fa tillstand att utnyttja sitt interna system fér att berdkna kapital-
tackningskravet.

Emellertid ar inte alla banker lika avancerade. For de banker som har mindre
utvecklade riskmatningssystem har en reviderad version av schablonreglerna fran
1988 utarbetats.

En viktig princip ar att tillsynsmyndigheterna ska géra en individuell vardering

av risker och kapital i foretagen. En sadan bedémning maste daven avse hela den
koncern som banken ingar i. De nya reglerna staller darmed kraftigt 6kade krav
pa kompetens och resurser hos tillsynsmyndigheterna.

Baselkommittén arbetar nu utifran ett schema som innebéar att definitivt beslut
om en ny dverenskommelse ska fattas under sista kvartalet 2003. Darefter gar, i
det europeiska perspektivet, ansvaret dver till Kommissionen, som har ambitio-
nen att lagga fram ett fullstandigt direktivférslag under varen 2004. Malet for
den svenska genomférandeprocessen ar sedan att ny lagstiftning och nya
foreskrifter ska vara pa plats tills halvarsskiftet 2006. Med de évergangsregler
som Baselkommittén foreslar ar detta nédvandigt for att institut ska ha mojlig-
het att kvalificera sig f6r nagon av de mer avancerade riskmatningsmetoderna
redan fran starten, som ar tankt att bli 31 december 2006.

De svenska instituten arbetar for narvarande intensivt med férberedelserna for
de nya Baselreglerna. Eftersom det nya regelverket staller stora krav pa forbatt-
rad riskmatning har de storre instituten insett vikten av att paborja anpassning-
en till det nya regelverket i god tid, och samtliga har darfér redan initierat
utvecklingsprojekt. Dessa projekt ansvarar bland annat fér att utveckla och
implementera nédvandiga IT-I6sningar och pa andra satt férbereda organisatio-
nen for det nya regelverket.

En fyllig redovisning av innehall och innebdérd av “Basel 11 aterfinns i FI:s
rapporter ”Riskmatning och kapitalkrav * och “Riskméaning och kapitalkrav 11".
Rapporterna ar tillgangliga pa FI:s hemsida www.fi.se

.
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Kreditrisker

Utlaning, osdkra fordringar och kreditforluster

Den totala utldningstillvéxten i storbankerna uppgick i arstakt till 2 procent
forsta halvéret 2003, vilket kan jamf6ras med tillvixten i nominell BNP som
arstakt uppgick till 2,6 procent for samma period. Utlaningstillvixten under
den senaste feméarsperioden har varit betydligt kraftigare an BNP-tillvéxten.

Utlaningstillvixten fortsatte alltsd under forsta halvaret men var relativt
svag. Den tydligaste trenden &r att utldning for bostadsfinansiering fortsitter
att 6ka medan Ovriga sektorer och branscher uppvisar timligen oférdndrade
volymer.

DIAGRAM 2. UTLANING TILL ALLMANHETEN OCH KREDITINSTITUT 1996-1:a ha 2003
IDE FYRA STORBANKERNA
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FI inférde nya redovisningsregler fran och med 2002, som innebér ett krav
pa bankerna att reservera for forviantade kreditforluster som inte kan hanfo-
ras till individuella krediter. Forutséttningen for detta dr att hidndelser intréf-
fat som bedoms medfora forlust i en grupp av krediter men dir individuell
reservering dnnu inte kan goras. Exempelvis kan en migration till en sémre
riskklass vara ett skél att gdra en gruppvis reservering. Dessa nya mojlighe-
ter innebdr att redovisningen av kreditforluster inte sldpar efter i samma
utstrickning som tidigare. Annu har dock ingen praxis pa omridet etablerats
och bankernas hantering av forvintade forluster i redovisningen dr dn sé
lange ganska skiftande.

Kreditforlusterna i instituten ligger fortfarande pa en mycket 1ag niva. Den
genomsnittliga kreditférlustnivan ligger pa 0,16 procent vilket i ett europa-
perspektiv, liksom i ett historiskt perspektiv, &r mycket lagt. Helarssiffran for
2002 var cirka 5 mdkr, vilket kan jamforas med bankkrisen i borjan av
1990-talet dé kreditforlusterna lag pa runt 40 mdkr per ar tre ar i rad.

Nordea stér for 60 procent av storbankernas samlade kreditforluster forsta
halvaret 2003 vilket delvis kan forklaras med bankens storlek. Men dven
med beaktande av storleken &r Nordea hardast drabbad av kreditforluster
vilka till 6verviagande del utgors av reserveringar for krediter till norska
fiskodlingar. Forlustnivén dr sammantaget for banken dndé pa en hanterlig
niva. Foreningssparbanken har under forsta halvaret visat sjunkande kredit-
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forluster fran att under 2002 legat hogst av storbankerna. SEB:s och fram-
forallt Handelsbankens kreditforluster var mycket 1aga januari—juni 2003.

Den l4ga kreditforlustnivan ér delvis en foljd av att atervinningarna varit
stora, d.v.s. bankerna har fétt storre utdelning pa sina osdkra fordringar &n
tidigare berdknat. Konjunkturutvecklingen i slutet av 1990-talet och den
snabba aterhdmtningen pé fastighetsmarknaden efter krisen i borjan av
1990-talet innebar att dtervinningarna blev stora under andra halvan av
1990-talet — detta bidrog till att kreditforlusterna netto blev néstan noll ar
1999 (se diagram). Tittar man istéllet pa specifika reserveringar for varje ar
ser utvecklingen ndgot annorlunda ut, men det handlar fortfarande om laga
nivaer.

DIAGRAM 3. KREDITFORLUSTER, NETTO I STORBANKERNA
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Kreditriskexponering

Finansinspektionen har granskat riskexponeringarna i bl.a. de fyra storban-
kerna for att fa en samlad bild av foretagens olika riskexponeringar, hur
foretagen forvéntar sig att dessa utvecklas framover, liksom hur man hante-
rar och avser att hantera dessa olika risker.

Av dessa undersokningar framgér att kreditriskernas andel av den samlade
riskexponeringen inte har foréndrats sedan foregdende ar. Fram tills &rsskif-
tet ser tva banker en 6kning av kreditriskernas andel av samtliga risker
medan tva banker bedomer andelarna som ofordndrade. En viss kreditexpan-
sion sker mot privatpersoner. Det finns ocksd omraden diar man bedémer en
viss minskning som trolig. Ett exempel &r en viss neddragning av limiter for
tyska banker mot bakgrund av de svarigheter som en del av dessa har i det
daliga konjunkturliaget. Bade nar det giller kraven pa aterbetalningsformaga
vid krediter till konsumenter och foretag forvintas dessa av alla bankerna
vara ofordndrade framover.

.
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1. CAD III (Capital
Adequacy Directive nr
3) ar arbetsnamnet pa
det direktivforslag som
EU-kommissionen
utarbetar som forsta
led i den lagstiftnings-
process som kravs for
att genomféra nya
Baselregler om
kapitalkrav pa banker
och andra institut. Det
finns tva tidigare
direktiv med
motsvarande namn,
fran 1993 och 1996.

Bankerna i EU - hur ser liget ut?

Den europeiska banksektorn har trots de senaste arens osakerhet pa finansiella
marknader hittills varit robust. Lénsamheten i det europeiska banksystemet
férsamrades dock 2002, framst till féljd av svag ekonomisk tillvaxt och fortsatt
osakerhet pa de finansiella marknaderna. Avkastning pa eget kapital foll for
andra aret i rad. Stora variationer forekommer dock mellan de europeiska
landerna. I de tyska storbankerna uppgick exempelvis avkastningen pa eget
kapital till knappt 2 procent 2002 medan avkastning pa éver 10 procent
noterades i flertalet lander, déribland i de svenska storbankerna. Fér EU som
helhet uppgick problemkrediter och osakra fordringar till drygt 3 procent av
utlaningen. Motsvarande siffra for de svenska bankerna var knappt 1 procent.
Preliminara siffror for andra halvaret i ar visar pa en viss forbattring i flera av
E U-bankernas I6nsamhet, nagot som kan tillskrivas kraftiga kostnadsbesparingar.

Utlaningen till hushall, framst till bostader, fortsatter att 6ka och utgér grund-
bulten i bankernas intjaning, medan utlaningen till foretag visar pa en fortsatt
svag utveckling. I vissa banker kan skonjas en atstramande trend i kreditgivning-
en till mer riskfyllda lantagare, en indikation pa att bankerna tar battre betalt
for risk. Svag ekonomisk tillvaxt i kombination med fallande varden pa tillgangs-
marknaderna bidrog till att bankernas kreditkvalitet forsamrades 2002. Andelen
problemkrediter 6kade. Under forsta halvaret i ar férefaller 6kningen av
problemkrediter och reserveringar ha avstannat. Kapitaltackningsgraden starktes
nagot 2002 jamfort med aret innan.

Bankernas aktieindex fortsatter att utvecklas starkare an allmanna index, nagot
som tyder pa forvantningar om forbattrade utsikter for bankerna. Flera banker
fick dock se sin rating nedgraderad under fjolaret och i bérjan pa innevarande ar.
Det ar framst de stora tyska bankerna som statt i fokus fér ratingféretagens
uppmarksamhet. Kraftiga kostnadsbesparingar i flera av bankerna har dock
bidragit till att Fitch och Moodys under andra halvaret andrat ratingen fran
negativ till stabil medan Standard & Poor’s bibehaller en negativ rating.

Riskanalys och riskhantering

Riskanalys — rating

Internratingsystem har funnits i storbankerna under ett flertal ar som hjélp
for klassificering av portfoljen och i viss man som beslutsstod. De nya
kapitaltickningsreglerna (Basel II eller CAD IIT!) som trader i kraft vid
utgingen av 2006 stiller omfattande krav pa storre bankers interna rating-
system och rutiner. En forutsittning for att institutens egna metoder for t.ex.
kreditriskmétning ska vara fardigutvecklade och kunna godkéinnas per sista
december 2006 &r sannolikt att modellutveckling och uppbyggnad av data-
baser redan péabdrjats.

Storbankerna har insett vikten av att pabdrja anpassningen och samtliga har
darfor initierat CAD Ill-relaterade utvecklingsprojekt. Bankernas ambitions-
nivé dr timligen likartad men utmaningarna ar ménga. Samtliga storbanker
har forutséttningar att klara interratingkraven till ar 2006, men med tanke pa
att tiden dr mycket knapp ar det osékert om alla kommer hinna godkénnas
till 31 december 2006.

Riskhantering

Nér det géller bankernas egen hantering av kreditrisker kan man konstatera
att antalet forfallna, ej omprovade arliga limiter minskar. Detta kan tyda pa
en forbattrad administration och kontroll dver kreditportfoljen. Det kan
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ocksé bero pa den 6kade utvecklingen och anviandningen av interna risk-
klassificeringssystem. Ett utvecklingsarbete pagar ocksé nir det giller
riskmétningsmetoder. En del av detta arbete &r foranlett av de kommande
reformerade kapitaltickningsreglerna. Ett sdnt omréde &r s.k. scoringmodel-
ler for krediter till framst privatpersoner och mindre foretagskunder.

FI har ocksa undersokt graden av diversifiering av kreditportfoljen, om
korrelationer mellan branscher i portfoljen och i vad méan bankerna identi-
fierat koncentrationer i kreditportféljen. Har kan konstateras att bankerna
arbetar med dessa fragestéllningar, men att detta sker pd mycket olika sétt i
respektive bank. Ett sétt att hantera kreditrisker i portfoljen dr att arbeta med
kreditderivat. Annu s4 linge ir det bara tre av bankerna som har anvint sig
av kreditderivat och detta i mycket begransad omfattning; det forefaller 4n
sd lange har karaktéren av forsoksverksamhet.

Valet att behélla eller att eliminera en kreditrisk hinger givetvis ihop med
storleken pa erséttningen for risktagandet. Utvecklingen av riskklassifice-
ringssystem (och scoring) ger nya forutséttningar att prissitta krediter
utifran risk.

Sammanfattningsvis bedomer FI att risken i storbankernas kreditportfoljer ar
stabil och att de inte kommer att 6ka ndmnvért det ndrmaste aret. Kreditfor-
lusterna bedoms mot den bakgrunden bli fortsatt 14ga, givet den konjunktur-
utveckling som allmént forutses.

Att mata sambandet mellan makroekonomiska forandringar och bankernas
kreditkvalitet

Under de senaste 10—15 aren har flera lander varlden runt drabbats av finansi-
ella kriser som hotat dessa landers bank- och betalningssystem. Kriserna har i
flertalet fall foregatts av olika former av makroekonomiska stérningar. Detta har
stimulerat intresset for att forsoka kvantifiera sambanden mellan olika makroe-
konomiska indikatorer och olika matt pa risker i det finansiella systemet fér att
om mojligt kunna forutsaga och motverka uppkomsten av sadana kriser. Sam-
banden kan kvantifieras med ekonometriska (statistiska) metoder. Det har gjorts
manga sadana studier, med varierande resultat. FI har ocksa funnit detta
angelaget och har darfér genomfort vissa studier kring detta. Resultaten sa har
langt tyder pa att bankerna ratt val kan klara en relativt kraftig forsamring av
de yttre forutsattningarna. Resultaten ar an sa lange prelimindra, men det kan i
detta sammanhang vara intressant att redogéra for sjalva ansatsen.

Utgangspunkten ar att riskerna i banksystemet, matt som andelen osakra
fordringar och andelen kreditforluster, vid en viss tidpunkt kan férklaras av nivan
pa ett antal makroekonomiska indikatorer. De som anvants ar skuldkvoten
(utlaning matt som andel av BN P), arbetsloshet, kort realranta, samt oljeprisut-
veckling. For skattningen av kreditférlustandelen anvands inflation, kort realran-
ta samt vaxelkursutveckling. Eftersom det finns anledning att tro att andelen
osakra fodringar och kreditférluster forandras med viss troghet inkluderas
variablerna upp till fyra kvartal bakat i tiden.

Den enkla modell som anvéants i detta syfte forklarar 92 procent av all variation
i forandringen av andelen osdkra fordringar, samt 73 procent av andelen
kreditférluster. Som véntat leder lagre arbetsloshet, 1agre skuldborda, fortsatt
lag lang realranta samt lagre oljepriser till en 1agre andel osékra fodringar.
Likasa vantas en lag inflationstakt, laga korta realrantor och en nagot starkare

.
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krona bidra till att andelen kreditforluster minskar. Vid en ekonomisk uppgang
tenderar utlaningstakten att 6ka och aterbetalningsférmagan férbattras vilket
har en positiv inverkan bade pa andelen osakra fordringar och pa andelen
kreditforluster.

Modellkalkyler av det har slaget kan aldrig ensamma ge en saker bild av hur
banksystemet skulle reagera pa en viss uppsattning omvérldsfaktorer. Aven
mycket sofistikerade modeller innebéar alltid en mycket stark férenkling av en
komplicerad verklighet. Dock kan modellresultat anvandas som en indikator
bland andra i syfte att bidra till att eventuella svagheter upptacks och att
atgarder kan vidtas i god tid. FI kommer att i annat sammanhang mer i detalj
redovisa arbetet med modellen och de resultat den gett.

Marknadsrisker

De potentiella forlusterna pé valuta- och aktieexponeringarna &r generellt
sett ganska sma i forhéllande till en normal arsvinst eller kapitalbasen i en
storbank. Exempelvis motsvarar SEB: s aktiekursrisk vid ett antaget borsfall
pa 10 procent 170 Mkr eller tre procent av arsresultatet. Storbankernas
ranterisker dr ddremot betydligt storre. En rdnteédndring paverkar givetvis
ocksé rintenettot

Rénteprisrisken kommer i huvudsak fran storleken och samansittningen pa
bankernas portfoljer med riantebirande viardepapper inkl. tillhdrande derivat-
kontrakt. I diagram 4 visas utvecklingen av innehaven av denna typ av
tillgdngar, som uppgér till drygt 700 miljarder kronor, exkl. rdntepapper i de
bankdgda forsdkringsbolagen.

DIAGRAM 4. STORBANKERNAS INNEHAV AV RANTEBARANDE VARDEPAPPER
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Finansinspektionen har tidigare i ar granskat de fyra storbankerna i syfte att
fa en samlad bild av foretagens olika riskexponeringar, hur foretagen for-
vintade sig att dessa skulle utvecklas framdver, liksom hur man hanterar och
avser att hantera dessa olika risker.

Naér det giller marknadsprisriskerna ges bilden av att sddana risker svarar for
mellan fem och tjugo procent av storbankernas totala riskexponering.
Jamfort med svaren pa foregaende ars enkit har marknadsriskernas andel



FINANSINSPEKTIONEN

RAPPORT 2003:3

okat. Man forvéntar sig att sddana risker under det kommande aret kommer
att vara oforandrade.

Nir det géller vad begreppet marknadsrisk ”’bestar av” &r rénterisken helt
dominerande for tre av bankerna. For dessa tre banker svarar rinterisken for
85-94 procent av marknadsriskerna. Resterande exponeringar finns mot
valutor, 5—11 procent, och aktier, 0—11 procent. I den fjirde banken har
aktiekursrisker och valutarisker storre betydelse och den har dven en del

ravaruprisrisker. 27

FI kan notera att det sker en fortsatt utveckling inom bankerna av mitmeto-
der for marknadsprisrisker. Det sker en utveckling bade nar det giller
Value-at-Risk modeller och olika former av stresstester baserade pa tankta
scenarier med en extrem och snabb prisutveckling.

FI kan alltsa konstatera att marknadsriskernas omfattning i de svenska
storbankerna dr relativt begransade, och att de inte visar tendens att oka.
Aven vid betydande marknadsprisforindringar skulle forlusterna i relation
till arsresultat och kapital bli begrdnsade. Marknadsriskernas betydelse ur
ett stabilitetsperspektiv dr darfor ocksé maéttliga.

Likviditetsrisker

En av banksystemets viktigaste uppgifter dr att omvandla inléning och
upplaning pa olika 16ptider till utlaning pa helt andra loptider. Férmagan att
finansiera 6kad utldning och att infria framtida betalningsforpliktelser vid
ratt tidpunkt ar avgdrande for fortroendet for varje bank. Banksystemets
likviditetssituation far ofta mindre uppmairksamhet dn dess kapitaltidckning-
situation men é&r inte desto mindre av avgdrande betydelse ur ett stabilitets-
perspektiv.

Likviditetsrisker ar inget entydigt begrepp, utan ndgot som definieras pa
olika sétt beroende pa problemstillningen. I det hir sammanhanget, i ett
stabilitets- och tillsynsperspektiv, definieras likviditetsrisk lampligen som
risken att en bank inte formar att fullgora sina dtaganden i ett givet 6gon-
blick till f6ljd av brist pa likvida medel. Med denna definition blir likvidi-
tetsrisk ndrmast synonym med s.k. defaultrisk eller kassaflodesrisk.

Likviditetsrisken for en bank &r ett komplext fenomen och kan dérfor av
pedagogiska skil delas upp i olika problemstéllningar. Det kan dels handla
om variationer i kassaflodet, dels om tillgdngarnas storlek och likviditet,
dels om bankens uppléningsmojligheter

De svenska bankernas exponering och risker varierar beroende pa skillnader
1 affarsinriktning och sammanséttningen av balansridkningen. De fyra stor-
bankerna har dock manga likheter nér det géller likviditetshanteringen
eftersom de alla har en stor inléning fran allminheten, en vél diversifierad
kreditgivning, ar aktiva i derivathandel och fungerar som marknadsgaranter i
olika tillgangsmarknader. Det &r dérfor trots allt meningsfullt att gora
jamforelser mellan dessa banker.
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Variationer i kassaflodet, som kan ses som den grundlaggande exponering-
en, bestims framst av variationer i resultatet, som i sin tur dr beroende av
alla rorelserisker, och forfallostrukturen i bankens tillgangar och skulder.
Det ar rimligt att anta att bankerna anpassar forfallostrukturen till variatio-
nerna i resultatet (exklusive orealiserade vinster och forluster) for att pa sa
sitt minimera variationerna i det samlade kassaflodet. Bankerna har emeller-
tid 1 det korta tidsperspektivet sma mdjligheter att paverka vare sig resultat
eller forfallostruktur varfor de maste parera variationerna i kassflodet med
kop/forséljningar av tillgdngar och/eller variationer i storleken pé upp-
l&ningen.

Valet mellan att sélja tillgdngar eller 6ka upplaningen for att méta ett ovéntat
likviditetsbehov bestims normalt utifran kostnaderna for respektive alterna-
tiv, men ocksd med beaktande av bankens langsiktiga finansieringsstruktur.
For att sékerstilla ett visst matt av handlingsfrihet har bankerna en likvidi-
tetsreserv, bestdende av viardepapper som snabbt kan omvandlas till likvida
medel utan, eller atminstone med sma, kursforluster. Ju storre reserver och
ju mer likvida dessa &r, desto storre blir handlingsfriheten och desto mindre
blir likviditetsrisken. Det a4r emellertid inte mdjligt for en bank att hélla stora
reserver eftersom det skulle skada 16nsamheten och dérfor &r det ytterst
tillgdngen pa uppléningsmojligheter som &r avgorande for likviditetsrisken.

Alla fyra storbankerna, métt pa detta sitt, en likviditetsreserv pa mellan 5
och 10 procent av koncernens balansomslutning. Sett 6ver den senaste
femarsperioden har reservens storlek minskat. 1998 hade bankerna en reserv
som uppgick till mellan 10 och 20 procent av balansomslutningen.

DIAGRAM 5. LIKVIDA TILLGANGAR I RELATION TILL TOTALA TILLGANGAR
I STORBANKERNA
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Finansieringsrisken kan definieras som risken for att banken vid en viss
tidpunkt inte kan erhélla nddvéndiga lan, var sig det handlar om nya lan
eller forldngning eller bortfall av existerande 1&n. Denna risk bestér i sjdlva
verket av tva risker: risken att langivarna inte férmdr 1dmna lan, p.g.a.
bristfallig kapacitet, och risken att ldngivarna inte vill lamna lan, p.g.a.
bristande fortroende for lantagarens betalningsforméga. Den forstnimnda
risken kan banken hantera genom att anvinda sig av manga olika finansie-
ringskéllor och langivare. Den andra risken — ”fortroenderisken” — ar natur-
ligtvis betydligt svarare att paverka och kan darfor sdgas utgoéra den grund-
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laggande likviditetsrisken. Banken kan egentligen bara paverka denna risk
genom att uppvisa en under ldng tid god solvens och god intjaningsférmaga.

De fyra storbankernas beroende av upplaning pa kapitalmarknaderna eller i
andra kreditinstitut skiljer sig at. I diagram 6 illustreras detta genom att
stdlla beroendet av emitterade virdepapper i relation till den totala utlaning-
en. Med emitterade virdepapper menas bade kortfristiga certifikat pa
penningmarknaden och 1dngfristiga obligationer. I siffrorna ingar bade

upplaning i Sverige och utomlands. 29

DIAGRAM 6. STORBANKERNAS BEROENDE AV UPPLANING PA
PENNING- OCH OBLIGATIONSMARKNADEN
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Uppléningskostnaderna pa den internationella — liksom pé de svenska —
penning- och svensk obligationsmarknaderna skiljer sig en del 4t mellan de
fyra bankerna. Respektive banks marginal mot STIBOR, LIBOR och svens-
ka statsobligationer tycks vil avspegla bankens rating och hur etablerat och
hur vilkant uppléningsprogrammet r.

Standard & Poor’s Moody’s Fitch

Lang- Framtids-  Lang- Finansiell Lang-

fristig utsikt fristig styrka fristig
Handelsbanken A+ Stabil Aa2 B+ AA- Stable
Nordea Bank, Sweden A+ Stabil Aa3 B AA- Stable
Skandinaviska Enskilda Banken — A- Stabil Al B- A+ Stable
FéreningsSparbanken A Stabil Aa3 B A+ Stable
Svensk Exportkredit AA+ Stabil Aal -
Landshypotek BBB+ Stabil A Stable
Danske Bank AA— Stabil Aa2 B+ AA- Stable
Den Norske Bank A Stabil Aa3 B

Trots att Handelsbankens rating hos S&P justerades fran "positive” till
”stable” outlook forra hosten, p.g.a. fortsatt press pa livbolagen, dr banken
fortfarande hogst ratad av de svenska storbankerna.

Riskkontroll

For att bankerna ska kunna hantera och kontrollera likviditetsriskerna &r det
viktigt att de har metoder och rutiner for att méta och analysera dem. I nagra
av bankerna pagar det ett arbete att utveckla modeller som gor det mdjligt
att gora s.k. stresstester, medan man i andra banker forlitar sig pa mer
traditionella och enklare metoder.
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2. Sound Practices for
the Management and
Supervision of
Operational Risk,
February 2003.

Det &r ocksé viktigt att bankerna har vél utvecklade planer och rutiner for
hur en akut likviditetskris ska hanteras. Alla de stora bankerna har ndgon
form av beredskapsplan, men i ndgra fall har de mer karaktiren av en policy
an en plan som inkluderar operativa rutiner. Samtliga storbanker bedomer att
likviditetsriskerna, eller snarare betydelsen av dessa, inte kommer att for-
dndras annat 4n marginellt under det ndrmaste éret.

Sammantaget framstar bilden av likviditetsriskerna som kontrollerad och det
finns enligt FI:s beddmning idag inga tecken som tyder pa att likviditetsris-
kerna skulle komma att 6ka. Det hindrar inte att det finns behov av forbattra
metoder och rutiner for den I6pande analysen och kontrollen, eftersom
likviditetsrisken dr sé central ut stabilitetssynvinkel. FI kommer att verka for
detta liksom for att beredskapsplanerna gér mer operativa.

Operativa risker

De nya kapitaltidckningsreglerna kommer ocksa att omfatta operativa risker.
Frégan ar dé vad operativa risker dr for sorts risker. Baselkommittén definie-
rar dem som risken for direkta eller indirekta forluster till f6ljd av icke
dndamalsenliga eller misslyckade interna processer, ménskliga fel, felaktiga
system eller externa hdndelser®. Operativa risker dr saledes till skillnad fran
portfoljrisker inte ett resultat av ett medvetet risktagande utan risker som
uppstér i den 16pande verksamheten som en ”biprodukt” till det affarsmassi-
ga risktagandet. Kommittén betonar s.k. handelserisker, dvs. risker som
hirror fran olika hiandelser som bedrégerier, sekretessbrott, systemhaverier
och fysiska skador. Men det dr viktigt att ocksd uppmarksamma risker som
kanske inte ger upphov till direkta mitbara skador eller forluster men som
anda kan ha stor, indirekt, resultatpaverkan. Det géller till exempel brister i
organisation, rutiner, metoder och resurser. En annan viktig aspekt pa
operativa risker ar att de kan manifesteras helt utan forvarning och pa helt
ovintade sitt. En stindig beredskap ar darfor nodvéndig.

Naésta fraga blir dd vilka krav som kommer att stéllas pa bankerna. Basel-
kommittén har angett viss allminna principer som bl.a. slér fast att bankerna
ska ha ett samlat och heltdckande system for att identifiera, vardera, Gverva-
ka och styra, eller skydda sig mot, alla former av operativ risk. De ska ocksa
ha ett oberoende kontrollorgan, med uppgift att kontrollera att systemet
fungerar, och vara skyldiga att informera allménheten om vilka risker som
finns och hur de hanteras. Det &r just kravet pa ett heltickande system och
informationsplikten som utgor ett nytt inslag. Banker har alltid haft regler
och rutiner for hantering av olika operativa risker, men de har inte varit
heltickande och inte heller haft den systematiska underbyggnad som kom-
mer att krdvas framdver.

Detta leder fram till fragan om tillsynsmyndigheternas roll. Baselkommittén
slér fast att tillsynsmyndigheternas uppgift dr att sdkerstélla att det bankerna
har erforderliga policies, rutiner och metoder for att hantera de operativa
riskerna och att dessa ger ett rimligt skydd. FI har som ett forsta led i detta
arbete begirt att bl.a. de fyra stora bankerna ska klargora hur de ser pa de
nya kraven, och samtidigt fi en bild av i vilken utstrickning de uppfyller
kraven i nuldget och vilka atgérder de avser att vidta.
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De slutsatser FI dragit dr att bankerna 1 dagsldget har en rimlig grundstruk-
tur i form av regelverk, organisation, rapporteringsrutiner och metoder for
identifiering och kontroll. Det finns dock stora skillnader mellan bankerna,
nagra har just kommit igdng medan andra har kommit relativt 1angt i proces-
sen med att utveckla ett samlat, heltdckande system. Vad som aterstar att
gora for de banker som kommit ldngst r att integrera metoder och rutiner i
den 16pande affdrsverksamheten. FI kommer att 16pande f6lja, och aktivt
delta, i det fortsatta utvecklingsarbetet genom att fora en kontinuerlig dialog
med de stora bankerna. Malsdttningen &r att fa en samsyn och utveckla mer
generella principer som sikerstéller att bankerna uppfyller kraven i god tid
innan de tréder i kraft.

I diagram 7 ges en grov indikation pa hur bankerna sjdlva bedomer sin
riskhantering i relation till de beddmda risknivéerna pa nagra olika affars-
omraden. Affirsomradena &r indelade enligt Baselkommitténs forslag. I
princip bor bankerna ligga kring en diagonal linje fran origo, som kan ségas
uttrycka en rationell avvigning mellan risk och kostnadseffektivitet. Om
banken ddremot ligger i det 6vre vinstra hornet ar det alarmerande, eftersom
man da kombinerar hog risk med 1ag kvalitet pé riskhanteringen. Bilden
tillter inga langtgaende slutsatser, men man kan notera att ”corporate
finance” forefaller vara ett omradde som bor prioriteras.

DIAGRAM 7. OPERATIVA RISKER OCH RISKHANTERING
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Sammanfattningsvis kan alltsé FI konstatera att storbankerna har pabdorjat ett
omfattande arbete med att identifiera, hantera och rapportera de operativa
riskerna for att kunna uppfylla kraven i det kommande regelverket for
kapitaltickning. Betrdffande framf6rallt kvantifieringen av de operativa
riskerna aterstar dock mycket arbete. Finansinspektionen ser mycket positivt
pa det utvecklingsarbete som bankerna bedriver och bedémer att detta arbete
kommer att leda till en klar forbattring av den operativa riskhanteringen.

Strategiska risker — och mojligheter
Grunden till en 1dngsiktig effektivitet och stabilitet i banksektorn ligger i en

intjaningsformaga som gor att verksamheten kan utvecklas. Intjiningen ar i
sin tur en funktion av att bankerna kan utveckla sina produkter och tjanster,

.
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och att producera och distribuera dom pa ett effektivt och 16nsamt sitt.
Analyser och bedomningar av den finansiella stabiliteten brukar, av i och for
sig naturliga skal, vara fokuserad mot vad som kan kallas portfoljrisker, dvs.
risker relaterade till den utldning, finansiering, organisation och riskhante-
ringssystem man har i nuldget. De strukturella fordndringarna inom banker-
na och i bankmarknaden, som avgdrs av olika affarsstrategiska beslut,
paverkar intjiningsformagan och den finansiella styrkan pa sikt.

Aven riskbilden forskjuts och fordndras som en foljd av forindringar i
struktur och verksamhetsinriktning. Vissa riskfaktorer minskar i betydelse,
medan andra véxer. Problemet &r att dessa oftast gradvisa fordndringar i
riskprofil och riskinnehall, och kanske &n mer kombinationen av sddana
forandringar, inte alltid &r uppenbara och mdjliga att viardera, &n mindre
hantera. Foljaktligen ar det viktigt &ven ur ett tillsynsperspektiv att ha en
bild av viktiga strukturella utvecklingstendenser.

Konkurrenstrycket mellan de etablerade aktorerna beskrivs av bankerna
sjdlva som starkt, trots att en hog grad av koncentration géller pa flertalet
produktomraden. Det tycks ocksé foreligga en allmin syn att strukturen pa
bankmarknaden i Norden sannolikt inte kommer att forandras i vésentlig
utstrdckning under de nirmaste aren. Anledningen till detta &r bl.a. att det
saknas mojlighet till forvarv av visentlig storlek inom Norden. Diskussioner
som forts har inte resulterat i ndgot d4 man inte kunnat pavisa att nigra
visentliga kostnadsfordelar skulle uppsta vid en fusion. I ett vilként fall har
ju dessutom EU-kommissionen de facto stoppat en planerad fusion. Att det
skulle finnas strategiska fordelar att nd genom ett uppkdp pa den svenska
bankmarknaden ses inte som sjélvklart.

De svenska bankernas expansion 1 FINLAND

FSB 25% Aktia Sparbank

SHB 100% Handelsbanken RahoitusOY
Nordea AB 100% Nordea Bank Finland

2 ESTLAND
SEB 99% Esti Uhispank
FSPB 60,1% Hansapank

3 LETTLAND
SEB 99% Latvijas Unibanka
Nordea Bank Finland 100% Nordea Finans Latvia

4 LITAUEN
SEB 99% Vilniaus Bankas
Nordea Bank Finland 100% Nordea Finans Lithuania

5 POLEN

SEB 46% BankOchrony Srodowiska

NB 100% BankKomunalny (NB Poland)

NB 99,5% LGPetro Bank

SHB 100% Bank Svenska Handelsbanken (Polska) S.A.

6 OSTERRIKE
FSPB 4% Erste Bank

7TYSKLAND
SEB 100% SEB AG

8 DANMARK

SHB 100% Midtbank A/S

SHB 100% Spartacus A/S

FSPB 69,7% FI Holding

SEB 100% SEB AS

SEB 30% Amagerbanken

Nordea AB 100% Nordea Bank Denmark

9 NORGE

SHB 100% Forva A/S (under avveckling)

SHB 100% Handelshanken Finans AS

SHB 100% Handelsbanken Finans Factoring AS
FSPB 25% Sparebank 1 Gruppen

Nordea AB 100% Nordea Bank Norway
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Den rddande situationen gor att man ser utanfér Norden efter framtida
tillviixt och expansion. Linderna runt Ostersjon, dvs. Baltikum, Polen och
Tyskland, framhélls mot den bakgrunden som betydelsefulla marknader.

Nischbankernas intrdde pd den svenska finansiella marknaden 1990-talet

ledde till en borjan att storbankerna forlorade marknadsandelar inom béade

in- och utlaningsverksamheten p.g.a. att nischbankerna erbjod mer forman-

liga alternativ. Allt eftersom storbankerna anpassat sina verksamheter har de

dock étertagit en del av dessa marknadsandelar. Lokal nirvaro via ett vittfor- 33
grenat kontorsnét tillsammans med universalbankskonceptet har framstétt

som viktiga framgangsrecept.

Pa en mogen marknad av detta slag producerar givetvis andra foretag dn
nischbanker produkter och tjdnster som kan utgdra mer eller mindre néra
substitut. Konsumentkrediter erbjuds t.ex. regelméssigt nira kunderna i
detalhandeln och i bilhandeln. Inlaningsliknande verksamhet bedrivs av
detaljhandelsforetag — till den del dessa inte bildat egna banker. I den
kommande banklagstiftningen dppnas for mojligheten att etablera inlanings-
foretag pa sirskilda villkor. Okad mangfald ger framfor allt konsumenter
storre mojligheter att flytta mellan alternativ, reagera pa priser osv. En hog
redovisad avkastning frén de etablerade bankernas sida borde i princip vara
forknippat med att nya aktdrer — banker och andra — forr eller senare soker
tilltrade till marknaden.

Allt mer funktionalitet erbjuds via elektroniska kanaler. Generellt handlar
det inom alla omraden om att forenkla och behovsanpassa produkter och
tjénster, hoja kvaliteten, anpassa dem till den teknologiska utvecklingen
samt till fordndrad lagstiftning. Ytterligare tjdnster, bade som relaterar till
betalteknik och till andra funktioner, kommer att bli tillgéngliga via konto-
korten i och med att magnetspérstekniken ersitts av chipsbaserade 16sningar.
En fortsatt 6kning av elektroniska tjanster kopplat till foreteelser som e-
handel, mobila tjénster etc. dr att vénta, vilket &ven Oppnar for konkurrens
fran nya typer av foretag och aktorer.

Nir det géller internationella finansieringslosningar, kapital- och véirdepap-
persmarknadstjinster konkurrerar man i hogre grad med amerikanska och
europeiska investmentbanker 4n med andra svenska/nordiska banker. Vidare
héller en allt béttre fungerande foretagsobligationsmarknad pé att utvecklas.
Storforetag viljer i vixande grad att emittera egna virdepapper. Det stora
intresse som bankerna visar hushallsmarknaden och mindre foretagskunder
kan delvis ses i ljuset av att distansen till storforetagens efterfrigan och de
internationella kapitalmarknadstjénsterna vixer.

Aven IT-investeringarna kan f avgdrande betydelse for vad som framdver
kommer att ses som optimal foretagsstorlek pa bankmarknaden. Kraven pé
investeringar kan bli svara att mikta med dven for relativt stora, véletablera-
de banker. Mellan flera banker har det diskuterats samarbetsprojekt i syfte
att finna 16sningar som bidra till att halla utvecklingskostnaderna inom det
strategiskt viktiga IT-omradet nere.
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Stabilare infrastruktur — ”NewClear”

Under ett drygt ar har VPC tillsammans med banker och 6vriga deltagare i
VPC-systemet arbetat med ett nytt clearing- och avvecklingssystem, be-
nimnt New Clear. VPC:s styrelse har under september fattat beslut om det
nya regelverket for kontoforing och clearing och det nya avvecklingssyste-
met kommer att tas i drift i november 2003.

I det nuvarande systemet finns en risk for att avvecklingen av penningmark-
nadsdelen inte kan genomfOras pa den utsatta tidpunkten (kl. 12.45), om en
deltagare av nagot skl inte kan prestera likvid. VPC-systemet overgar till
s.k. forsenad avveckling, dvs. avvecklingen skjuts upp, den fallerande
partens affarer exkluderas och kompletterande affarer genomfors for att
sluta leveranskedjorna. Dérefter genomfors (forsenad) avveckling. I garanti-
delen, dvs. clearingsystemet for bl.a. aktier, uppkommer forsenad avveck-
ling om en clearingmedlem som &r nettobetalare inte erhaller tillricklig
tilliggsgaranti fran likvidbanken for sin betalningsforpliktelse.

Effekten av en forsenad avveckling ér alltsa att den berdrda clearingmed-
lemmens alla affdrer ”backas ur” och forblir oavvecklade.

Eftersom en exkludering av den fallerande medlemmens affarer i sin tur
kommer att paverka andra affdrer, och kanske ocksa utlosa marknadsoro och
prisfordndringar, finns risk for att en forsenad avveckling kan leda till
dominoeffekter for ett stort antal aktorer. Detta brukar ofta beskrivas som en
systemrisk. Denna brist i VPC-systemet har diskuterats under étskilliga ar,
och dven IMF pétalade vikten av detta i sin rapport om det svenska finan-
siella systemet sommaren 2002.

I princip finns tva huvudvégar att ga for att eliminera avvecklingsrisker i
sett system som, vilket &r fallet med VPC, bygger pa nettoavveckling. Det
ena dr att ndgon — ofta clearingorganisationen sjélv — gar in som garant eller
som central motpart i affirerna. En avveckling kommer da att kunna genom-
foras dven om en aktor pa grund av likviditetsproblem inte kan betala eller
leverera. Den andra vigen &r att systemet arbetar pa bruttobasis och avveck-
lar transaktion for transaktion. Ddrmed uppstar inte de allt eller inget”-
situationer med atfoljande kedjeeffekter for alla parter som en nettoavveck-
ling innebir, om en deltagare faller ur.

NewClear dr en 16sning av den senare modellen. Dock sker inte avveckling-
en kontinuerligt (i realtid) utan vid ett antal bestdmda tidpunkter under
dagen. Genom att flera avvecklingsomgéngar infors underlittas transaktio-
ner mot andra utlandska vardepapperssystem. Exempelvis kommer s.k.
back-to-back transaktioner att kunna genomforas samma dag i det nya
systemet. Den funktionalitet som NewClear erbjuder for clearingmedlem-
marna att overvaka sina kundexponeringar innebér ocksa stora fordelar for
riskhanteringen i de banker och vérdepappersbolag som ér clearingmedlem-
mar.

Men alla risker kan inte elimineras. I viss man kommer risker att omforde-

las. Det finns ocksa viss risk att avvecklingsgraden kan forsdmras genom att
en klarmarkering av en affar forutsétter att nédvéndig likviditet finns. Det &r
darfor angeldget att noga folja vilka effekter det nya avvecklingssystemet far
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i detta hdnseende. I de simuleringar som genomforts har dock konstaterats
att en god avvecklingsgrad kommer att kunna uppnds utan att likvidbanker-
nas likviditet tas i ansprak pé ett oacceptabelt sétt. Det nya avvecklingssyste-
met kommer av forklarliga skél ocksa att bli mer likviditetskravande genom
overgangen fran netto- till bruttoavveckling.

En annan férdel med NewClear utdver att det eliminerar den potentiella

systemrisk som ligger i urbackningsmetoden, &r att avvecklingsschemat kan

forkortas fran dagens T + 3° till avveckling pé t.ex. T + 1. En forutséttning 35
for detta dr att systemet med grund- och tilliggsgarantier tas bort. For att

avveckling ska kunna ske p&d T + 1 maste ytterligare 6verforingsuppdrag

kunna registreras i systemet pa avvecklingsdagen vilket i sin tur omojligg0ér 3.7 + 37 innebar att

en garantihantering i nuvarande form. Sannolikt kommer detta att bli aktu- St '((che;ef;sfn .

ellt forst i samband med att storre marknader, som den amerikanska, gar och leverans) ager rum
. . . ° tre dagar efter avslut
over till avveckling pa T + 1. ("Trade").

Sammanfattningsvis innebér forindringarna i NewClear att urbackningsris-
ken elimineras och att systemet dr redo att gé over till ett forkortat avveck-
lingsschema nir marknadsaktorerna efterfragar detta.
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Livforsakringsbolagen

SLUTSATSER

De senaste arens borsfall har satt livbolagens avkastning och tillgdngs-
varden under stark press. Aven om en viss forbéattring har intrétt under
2003, kvarstar problemen.

Bolagens solvens handlar om bolagens finansiella stabilitet och
forméga att infria sina garanterade dtaganden. Solvenslédget ar fort-
farande anstringt i flera bolag, men det ar l&ngt till ndgot som kan
beskrivas som konkurssituation eller till ett ldge dir garanterade
ataganden dventyras.

Den kollektiva konsolideringen utgdr ingen stabilitetsfraga, men
aktualiserar grundlaggande konsumentfragor kring information och
rattvis behandling av olika grupper av forsdkringstagare. Det &r ndd-
vandigt att konsolideringen aterfors till malsatta nivaer — den tidsfrist
som finns definierad for detta dr pa vég att 16pa ut for flera bolag, och
en s.k. momentan reallokering kommer att bli nddvéndig i fler bolag
dn de som redan genomfort detta. Utifran strivan att uppna en réttvis
behandling av olika grupper forsdkringstagare, ar det logiskt att
effekterna av detta dven omfattar forsakringar under utbetalning.

Garantier, aterbiring och kollektiv konsolidering

Bakgrund

Efter ett par decennier av mycket 14g avkastning borjade svenska livforsak-
ringsprodukter under 1950-talet ge tillrickligt mycket 6veravkastning for att
medge aterbiring till enskilda forsékringsavtal. Nagra bolag beslot att
utnyttja sddan aterbaring till att successivt hdja det avtalade beloppet. Andra
valde att fordela sddan aterbaring utan garanti, dvs. med forbehallet att den
skulle kunna tas tillbaka. Pa sa sitt kunde man i princip utnyttja de friare
placeringsreglerna for dessa medel, medel som inte svarade mot garanterade
forsakringsataganden. Under den forsta tiden betalades dterbédring som inte
var garanterad normalt ut som ett engangsbelopp vid forsdkringsfall, och for
livrantor som ett engangsbelopp vid utbetalningstidens slut.

Fréan 1970-talet och framat har livrdntor normalt fétt aterbaringen i form av
en forhojning av det avtalade manadsbeloppet, vanligen med érlig omprov-
ning och oftast med successivt stigande belopp. Detta sitt att hantera dver-
skott eller vardetillvaxt som aterbaring har visat sig flexibelt och effektivt,

men det har dven vissa svagheter inbyggda som har blivit uppenbara under
de senaste aren.

.
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En svaghet ar att 6verskott och underskott har fatt paverka forsdakringens
tinkta “konto” pa ett utjdmnat sitt, dvs. aterbaringen styrs inte av den
verkliga avkastningen vid varje given tidpunkt, utan avses avspegla en i
ndgon mening normal nivé, dir kortsiktiga upp- och nedgéngar avses jdmnas
ut. Sa ldnge det handlat om mindre fluktuationer lings en uppatgéende trend
har detta inte utgjort nagot problem. Problemen uppstar nir en nedgang inte
nagorlunda snart avldses av en uppgang.

En annan svaghet ar att det skapar forviantningar om “evig” tillvaxt. Varde-
uppgift om kontostédllningen har &tminstone sedan 1980-talet 14mnats av
bolagen, i form av uppgift om ”forsdkringskapital” eller pensionskapital”.
Detta har gjort det extra kinsligt att under en ldngre period med underskott
eller vardeminskning sdnka kontots virde. Kunderna reagerar negativt,
eftersom en tillvéixt uppfattats som nagot sjdlvklart och summan av de
garanterade och de icke-garanterade, allokerade beloppen uppfattats som
forsakringstagarens ’egna pengar”. Utjdmningstekniken har sdledes skapat
problem under vissa perioder darfor att bolagen inte formatt né fram till
flertalet kunder nér det géller att klargdra skillnaden mellan vad som &r
garanterat och vad som &r avhiangigt marknadsutvecklingen, och att den
senare bade kan ge dverskott och underskott. Finansinspektionen kréver att
det av virdebeskedet ska framg3 att ej garanterad aterbéring inte dr forsak-
ringstagarens egna pengar, utan en preliminér fordelning av ndgot som
fortfarande ar en del av bolagets riskkapital.

Utjamningstekniken &r den ena faktorn bakom problemen medan bolagens
placeringsinriktning i kombination med nedgéngen i rintor och aktiepriser
har varit den andra faktorn. Sedan 1980-talet har ett betydande inslag av
aktier setts som ett naturligt inslag i kapitalférvaltningen och fram till 1990-
talet har fastigheter ansetts vara en naturlig del av ett livforsakringsbolags
tillgangar.

I efterhand skulle man kunna séga att bolagen borde ha sett mer allvarligt pa
risken med de vixande exponeringarna mot aktiemarknaden. En strukturell
brist har ocksa varit att det i Sverige saknat en obligationsmarknad med
sddana (langa) l16ptider som matchar forsdkringsavtalens 16ptider. Bolagen
har varit passiva nir det géller att skapa forutsittningar for en sadan, mer
komplett obligationsmarknad.

Mycket av padgéende analyser och utredningar i Sverige och utomlands, t.ex.
den nyligen framlagda placeringsutredningen och EU:s nya solvensprojekt,
tar fasta pé detta och vill verka for ett regelverk som ger mer incitament till
kontroll av exponeringen for placeringsrisk och produktrisker. I en marknad
som den brittiska har exempelvis bolagen sjdlva i stort sett satt stopp for
traditionella livforsikringsprodukter med garantier och aterbéaringshantering
och erbjuder visentligen bara fondforsikringsprodukter.
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Vad ar traditionell livforsakring?

Livbolagen kan lite grovt sdgas producera tjanster som syftar att skydda
forsakringstagarens efterkommande mot de ekonomiska konsekvenserna av
dennes (for tidiga) doéd, och/eller att skydda férsékringstagaren mot de ekono-
miska konsekvenserna av ett langt liv. Det senare handlar alltsa om olika former
av pensionsférsakring.

Karaktaristiskt for en traditionell livférsakring — till skillnad fran en fondforsak-
ring — &r att bolaget gér ett bindande atagande, en garanti, att férsakringstaga-
ren ska fa ut det han betalat in plus en viss avkastning. Detta staller sarskilda
krav pa hur tillgangarna placeras for att bolagen med betryggande sakerhet ska
kunna leva upp till kraven, och att berakningsmetodiken innehaller betryggande
sakerhetsmarginaler nar det galler férvantad genomsnittlig livslangd, ranteut-
veckling, driftskostnader mm. Det &r dessa sakerhetsmarginaler som utgér basen
for garantin”.

Den omedelbara och handgripliga konsekvensen av att ett forsakringskontrakt
tecknats innebéar for forsakringstagarens del att denne betalar in pengar till
bolaget i form av premier. En sadan kan betalas en gang fér alla eller upprepade
ganger. Fér att sakra vardet pa de inbetalade premierna och darutover fa en viss
avkastning placeras de influtna premieinkomsterna av forsakringsbolaget i olika
slags tillgangar — aktier, rantepapper, fastigheter mm.

For varje forsdkring fors ett slags konto, ofta kallat férsakringskapital eller
pensionskapital. P& kontot bokfors premier, avkastning/ranta och en del andra
Overskott. Fran kontot dras kostnader och avgifter av olika slag. For en livranta
kommer periodiska utbetalningar, t.ex. manadsutbetalningar, att géras under
livrantans utbetalningstid. For andra slags forsakringar betalas kontots behall-
ning ut vid dodsfall eller nar en viss avtalad alder uppnas.

Genom de medvetet forsiktiga antaganden som tillampas, har det normala varit
att tillgangarna ger en hégre avkastning an den som kravs for att klara det
garanterade atagandet. Darmed uppkommer ett dverskott, som enligt vissa
principer férdelas ut pa forsdkringstagarna. Detta brukar kallas allokerad
aterbéaring. Detta dverskott har berdknats pa ett satt som avser att jamna ut
tillfalliga fluktuationer.

I den traditionella livforsakringen finns alltsa inbyggt en kollektiv riskutjamning
i vad som i princip ar ett individuellt sparande, samtidigt som “paketet’” ocksa
innehaller ett garanti- och férsakringsmoment. Det blir mdjligt att inom ett
storre kollektiv jdmna ut variationer i kapitalavkastning och riskutfall 6ver tiden.
Livbolaget kan pa den grunden arbeta med en portféljsammansattning som
férvantas ge en hogre genomsnittlig avkastning an en enskild individ kan géra
utan att ta oacceptabelt hég risk. For att uppna denna férdel maste man a andra
sidan som sparare acceptera att det kollektiva inslaget gér att det blir svarare
att i varje givet 6gonblick ange exakt vad som ar den enskilde spararens pengat.

Tekniken att fordela ut utjdmnade Gverskott kan, beroende pa om tillgangsvard-
ena gar upp eller ner, férdrdja férdelningen av uppkommet dverskott, men den
kan ocksa innebara att man férdelar ut 6verskott som annu inte finns. Under de
senaste artiondena har det varit relativt vanligt att éverskotten har varierat
mycket mellan ar eller till och med 6ver kortare perioder. Med andra ord finns
goda argument for utjdmningsmetodiken som sadan. Den del av Gverskottet som
inte omedelbart férdelas ut pa férsakringstagarna bidrar till den sa kallade
kollektiva konsolideringen.

0Om marknadsvardet pa bolagets tillgangar vid ett visst tillfalle ar stérre an det
som motsvaras av de garanterade atagandena (de forsakringstekniska avsatt-
ningarna) och den allokerade aterbaringen, blir alltsa den kollektiva konsolide-
ringen positiv. Bolagen har normalt en viss malsatt niva for den kollektiva

.
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konsolideringen, som finns uttryckt i en policy. Denna ska bl.a. reglera att om
konsolideringen 6verskrider en viss niva ska det férdelas ut via en hogre aterba-
ring, blir den 1&gre ska aterbaringen minskas. FI har i allmant rad angett att ett
bolag far avvika fran sin malsatta niva i hogst 36 manader. En kollektiv konsoli-
dering som ar negativ innebar inte att bolaget har solvensproblem — ett sadant
skulle uppsta bara om alla forsakringstagare samtidigt skulle lyfta hela sitt
kapital, vilket inte ar mojligt.

Utvecklingen de senaste dren

Under 1990-talet gav den successivt 6kande andelen aktier i livbolagens
placeringsportfoljer upphov till en stigande totalavkastning, vilket med viss
eftersldpning ledde till hoga aterbaringsriantor i enskilda bolag. Den genom-
snittliga totalavkastningen i svenska livbolag 1dg under en fyraars period pa
uppemot 20 procent.

DIAGRAM 8. FORSAKRINGSBOLAGENS TOTALAVKASTNING UNDER AREN 1996-2003
%
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Visentligen som en avspeglig av tre ars negativ borsutveckling — fran varen
2000 till varen 2003 — har forsékringsbolagens tillgdngsvérden sjunkit.
Eftersom &terbaringen till forsdkringstagarna inte fullt ut anpassats till detta
har konsekvensen blivit att den s& kallade kollektiva konsolideringen i
bolagen sjunkit till nivéer klart under de som bolagen malsatt.

Under de senaste fem ménaderna har en viss forbéttring skett. Bérsuppgang-
en — bade i Sverige och internationellt — har medverkat till detta, i kombina-
tion med att aterbaringsrantorna pa forsiakringsbestandet satts mycket 1agt:

4. For nyteckning och mellan 0—1,5 procent pé arsbasis.* Med hénsyn till berdknad avkastnings-

nya premieinbetalning-

ar har ga
fére avka
pa 3,0 %

It en ranta skatt och uttag for 16pande driftkostnader, dr den totala &terbaringsréntan de

stningsskatt facto negativ, i den meningen att kundens totala behallning sjunker. Det kan
ocksa uttryckas som att den garanterade avkastningen méaste ’bekostas” av
aterbiringsdelen.
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DIAGRAM 9. ATERBARINGSRANTA OCH KOLLEKTIV KONSOLIDERING I LIVBOLAGEN
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En negativ konsolidering, eller underkonsolidering, innebér en obalans inom
forsakringstagarkollektivet, och ett trovardighetsproblem for bolagen. En
underkonsolidering pa det sétt som foreligger 1 dag berdr ddremot inte —
vilket ska observeras — bolagets finansiella stdllning, eftersom bade alloke-
rat och icke-allokerade 6verskott dr en del av bolagets riskkapital; begreppet
”konsolidering” &dr i den meningen missvisande. Frdgorna kring &verskotts-
allokering och kollektiv konsolidering ar alltsa inte ett stabilitetsproblem,
utan en konsumentfraga.

En utblick pa sparandemarknaden

Forsakringssparandet har under det senaste decenniet expanderat starkt och
svarar idag for en mycket betydande del — drygt 40 procent — av hushallens
totala, individuella finansiella sparande. Men aven fondsparandet, som bade till
sin karaktar och sett till sina institutionella |6sningar har manga drag gemen-
samma med forsakringssparandet, spelar en viktig roll i hushallens sparade.
Perspektivet kan ocksa vidgas till att omfatta det kollektiva, avtalsrelaterade
sparandet i form av tjanstepensioner. Pa alla dessa omraden finns alltsa beslak-
tade problemstallningar, som &r viktiga ur framst ett konsumentperspektiv.

m Fondbolagen och konsumentskyddet

Under framforallt det senaste aret har de svenska fondbolagen inlett en om-
strukturering av fondmarknaden. Denna omstrukturering kan harledas dels till
den vikande aktiemarknaden, dels till den kommande nya lagen om investerings-
fonder som kommer att skapa vidgade placeringsmdjligheter for vardepappers-
fonder.

En rad s.k. nationella fonder dvs. sddana som avviker fran placeringsbestammel-
serna i lagen (1990:1114) om vardepappersfonder har startats. Dessa har
framst varit ““traditionella’ nationella fonder, men aven s.k. hedgefonder, dar
avsikten normalt ar att skapa en positiv avkastning oberoende av marknadens
utveckling. I den pagaende strukturomvandlingen utgér sammanlaggningar av
likartade fonder ett betydelsefullt inslag. Vissa fonder, som inte fatt ett tillrack-
ligt stort underlag i form av fondférmdogenhet och antal fondandelsagare eller
inte varit tillrackligt likartade for att sammanldggas, har avvecklats. Jamsides
med denna utveckling har inom vissa storre koncerner inletts en process som lett
till koncentration av verksamheten till farre fondbolag.

................................................ 41
- [ | |
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Fondsparandet uppvisar vissa gemensamma drag med livférsakringssparandet,
genom att dar finns en férvaltare av en stor formogenhetsmassa som tillhor
andra och dar forvaltarens satt att tjana pengar ar att salja tjanster till fonden.
Fondspararna har inte heller nagon direkt foretradare som kan vara motpart till
forvaltaren/fondbolaget. Fondbolaget ingar ofta i en stérre finansiell koncern,
vilket ytterligare dkar utrymmet for latenta intressekonflikter. Samtidigt blir de
sparprodukter som erbjuds allt mer komplexa.

Det finns darfor angeldagna konsumentsskyddsaspekter for FI att bevaka
inom detta omrade, bl.a. nar det galler radgivning, information och intresse-
konflikter.

m Vad hdander med tjanstepensionskapitalet?

En vasentlig del av forsakringssektorns tillgangar avser tjanstepensioner i olika
former, daribland formansbestamda pensioner som ger arbetstagare vissa
bestamda belopp i framtiden. En arbetsgivare kan antingen valja att teckna
forsakring i livbolag och i pensionskassor for att tacka pensionsataganden for
sina anstallda, eller trygga motsvarande tjanstepensioner i egen regi. Fér
narvarande finns drygt 900 miljarder kronor i tillgangsvarden i férsaksakrings-
sektorn och som pensionskapital i féretagen.

Merparten, ca 700 miljarder, forvaltas av forsakringsbolag och pensionskassor i
form av tjanstepensionsférsakringar dar arbetsgivaren overlatit fullgérandet av
utfastelsen och betalat premier for detta. De rorelser som livbolag respektive
pensionskassor driver ar reglerade i lag och star under FI:s tillsyn. Pensionskas-
sor ska — i likhet med livbolag — ha buffertkapital och rimlig skuldtackning fér
sina ataganden. Dock saknas solvens- och konsolideringsregler av motsvarande
slag. Forst nar buffertkapitalet ar forbrukat och nar tillgangarna inte ar
tillrackliga for att trygga forsakringsutfastelserna, kan FI ingripa och krava
atgarder for att aterstalla balans. Ett par sadana fall med bristande skuldtack-
ning noterades under 2002, efter den kraftiga bérsnedgangen. Bristerna atgarda-
des under innevarande ar genom att berérda arbetsgivare tillskét de kapitalbe-
lopp som kravdes.

TJANSTEPENSIONSKAPITAL VID UTGANGEN AV 2002,

Mdr Andel, %

Tjanstepensionsforsakring:
Fordelade tillgangar i livforsakringsbolag 625 69
Tillgangar i 19 stérre pensionskassor 80 9

Foretag, egen regi:

Tillgangar i 20 storre pensionsstiftelser 91 10
Kreditforsakrad pensionsskuld (skuldféring) 112 12
Summa 908 100

Foretagen bar betydande finansiella risker i de delar av systemet dar man
forvaltar pensionsutfastelser i egen regi. Det finns fér narvarande drygt 200
miljarder under sadan férvaltning, i stort satt jamnt férdelat mellan medel
avsatta till forvaltning i sarskilda pensionsstiftelser respektive arrangemang dar
foretagen behaller pensionskapitalet i den egna rérelsen och redovisar motsva-
rande skuld i balansrakningen.

Som arbetsgivare svarar man obegransat for att gjorda ataganden mot de
anstallda kan infrias, oberoende av vilken form fér férvaltning och tryggande
som valts. Atagandena far aldrig sta och falla med féretagets egen betalningsfor-
maga. Tillgangar som avsatts i en pensionsstiftelse berdrs t.ex. inte av en
eventuell féretagskonkurs. I samtliga fall dar pensionsskulder tas upp och
redovisas direkt i balansrdakningen maste skulderna kreditforsakras.

Under 2002 foll aktiemarknaden mycket kraftigt och det allmanna rantelaget
justerades ned. Den negativa marknadsutvecklingen paverkade framfor allt
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féretagens pensionsstiftelser, som traditionellt haft stora andelar av placering-
arna i aktier. Utfallet i de storre stiftelserna 2002 blev ett kraftigt minusresultat
och en aktieandel som f6ll ned mot 45 procent. Darefter har det innevarande ar
skett en stabilisering och en atergang till battre avkastningsnivaer tillsammans
med battre vinstutsikter generellt i foretagssektorn, vilket har relevans for
bedémningen av den fortsatta utvecklingen bade av féretagens pensionskapital
och det kapital som férsakringssektorn forvaltar.

Den kollektiva konsolideringen 43
Fran och med den 1 oktober har Folksam Omsesidig Livforsikring och

Forenade Liv Livforsdkringsaktiebolag sénkt det totala forsakringskapitalet
med hogst 10 procent respektive 13 procent. Samtidigt har dessa bolag
liksom Gamla och Nya Livforsakringsaktiebolaget SEB Trygg Liv reducerat
tilldggsbeloppen for forsdkring under utbetalning.

Atgérder nddvindiga i fler bolag

Aven fler bolag kan komma att behdva géra en sankning av det totala forsak-
ringskapitalet. FI har utifran de olika antagande om framtida avkastning etc.
som bolagen sjélva arbetar med, gjort vissa kalkyler pa bolagens mojligheter att
aterstéalla den kollektiva konsolideringen till 100. FI har tillampat de av foreta-
gen angivna antaganden om realistisk avkastning fr.o.m. den 1 juli 2003 pa
bolagen fér att beddma realismen i att varje livbolag kan lyckas aterga till 100
inom stipulerad tid.

Kalkylen bygger pa ett antal férenklade antaganden, bl.a.:

m effekten av att nysparandet har en hogre aterbaringsranta an den for bestan-
det har inte beaktats, vilket medfor att framtida forbattringar i konsolidering-
en nagot dverskattas,

= avdrag for avkastningsskatt och driftskostnader antas vara neutralt fér
utvecklingen (vilket &ven det kan ge en viss Gverskattning),
varje bolags undre grans for konsolideringen &r 100 procent,
varje bolags anpassningstid ar 36 manader, och
portfoljen ar oférandrad.

FI bedémer utifran lage och kanda forhallanden per den 1 juli, att med realistis-
ka antaganden kommer nagra livférsakringsbolag inte ha rimlig mojlighet att
inom foreskriven tid ater uppna en konsolidering pa 100 procent eller dardver.
Darmed stalls en s.k. momentan reallokering pa dagordningen, dvs. ett aterta-
gande av aterbaring som redan tidigare allokerats ut till férsakringstagarna.
Resultatet blir for 6vrigt vasentligen detsamma daven med nagot varierade
kalkylantaganden fér kapitalavkastningen.

Detta galler féljande bolag. Vardena inom parentes anger hur lang tid respektive
bolag har kvar for att uppna niva 100 procent, givet den stipulerade 36-manads-

gransen.

m Lansférsakringar Liv (15 man)
m SalusAnsvar Liv (21 man)
= SPP Liv (15 man)
| |

Gamla SEB Trygg Liv (15 man)

Samtidigt kan konstateras att bolagen skulle behéva mellan tva och drygt fyra
ar for att uppna den angivna nivan.

Ovriga bolag kan komma att klara en atergang till sin malsatta niva utan
momentan reallokering, men dven for dessa kan en reallokering bli nddvandig.
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5. Fyra bolag har
nyligen beslutat
upphdéra att tillampa
denna regel. Regeln har
sitt namn efter en
tidigare avdelningschef
vid Skandia, Allan
Alvarsson

Med en oversiktlig revidering av kalkylerna med hansyn till den nagot mer
positiva utveckling som férevarit har gjorts, och dar antagandet for aktieavkast-
ningen hojs fran 7 till 25 procent, kan bolagen Lansforsakringar Liv, Livforsak-
ringsaktiebolaget SalusAnsvar och SPP Livforsakring AB anda inte na upp till
en konsolideringsniva pa 100 procent inom stipulerad tid.

Det saknas explicit lagreglering av allokering och kollektiv konsolidering,
men FI har genom allménna rad och foreskrifter markerat att ett over-/
underskott i den kollektiva konsolideringen inte dr acceptabelt annat dn
under en begréinsad tid, med tanke pa réttvisan mellan olika grupper av
forsakringstagare. Underskott under en liangre tid gor det nédvéndigt att
genomfora en s.k. momentan reallokering. Rent tekniskt &r detta en enkel
atgérd, men i praktiken dr det mer komplicerat eftersom kunderna vanligen
inte tydligt informerats om, och ddrmed inte har beredskap for, sddana
atgirder. Det faktum att det handlar om ett underskott som pd nagot sitt ska
fordelas mellan forsdkringstagarna, innebér i praktiken att olika grupper av
forsakringstagare, och som kan ha olika syn pa vad som &r “réttvist”, stélls
mot varandra.

En sérskild fraga som uppkommer i anslutning till reduktion av allokerad
aterbaring ar hur bolagen avser att hantera pensioner och livrdntor som ar
under utbetalning. Livforsdkringsbolagen har tillimpat en praxis, vanligen
bendmnd Allan-regeln’ som innebdr att bolaget inte reducerar tillaggsbe-
loppet for en forsdkring under utbetalning, &ven om det verkliga vérdet pa
forsakringen inte langre kan motivera beloppet. I lagstiftningen eller i
avtalskonstruktionen mellan bolag och forsdkringstagare finns dock inget
som forhindrar en sddan reduktion.

Om det verkliga forsakringskapitalet pa en forsdkring dr lagre &n nuvérdes-
berdkningen av de framtida utbetalningarna, sa kan man séga att det finns
ett underskott i den kollektiva konsolideringen som f.n. inte beaktas. Om ett
saddant ”Allan-relaterat” underskott skulle beaktas, skulle den genomsnittliga
forsamringen av den kollektiva konsolideringsnivan i branschen vara ytterli-
gare ca 1 procentenhet sémre, med en variation mellan bolagen pa mellan
0-3 procentenheter. Detta kan ses som ett forhallandevis begrinsat belopp,
men fragan har ocksé en fordelningsmassig aspekt som maste beaktas, nér
de som nu lyfter sin forsdkring annars far ut mera pa bekostnad av dem som
annu inte borjat ta ut sin forsikring.

Det dr bolagen sjélva som méste avgora hur de vill ta sig an problemen med
varierande avkastning och underskott, och bolagen kan vilja olika strategier
for att mota detta. Det dr emellertid i grunden rittvisekrav som nodvandig-
gor att den kollektiva konsolideringen aterstills. Detta maste baras av och
paverka alla berorda forsdkringstagare, sdledes dven de forsdkringstagare
vars forsékringar nu dr under utbetalning. Det senare innebér att den s.k.
Allan-regeln innebér en positiv sirbehandling av de som idag lyfter sin
forsakring pa bekostnad av dem som dnnu inte borjat gora detta, vilket gor
den oférenlig med en rittvist atertagande av aterbaring. Det ar vidare ett
oavvisligt krav pa bolagen att de har en planering och att de tydligt talar om
for sina kunder vilken policy de foljer nir det géller aterbaringspolitik och
utjdmning av overskott respektive underskott over tiden och mellan grupper.
I ett vidare perspektiv kan man ocksé se denna problematik som en illustra-
tion till hur konsumentfragorna far 6kad betydelse for den finansiella
tillsynen.
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Solvenssituationen

Till skillnad fran frdgorna kring den kollektiva konsolideringen relaterar
solvensen och solvenssituationen direkt till bolagens finansiella stdllning
och dédrmed till deras stabilitet. Detta dr ocksa en forklaring till att forhéllan-
den som ror bolagens solvens &r féremal for en mer omfattande och explicit
reglering.

Solvensregler och placeringsstruktur 45
De regler som styr, eller snarare sitter en viss minsta niva for, solvensen i

forsakringsbolag skiljer sig pa flera sitt frdn motsvarande regler for banker.
Solvensreglerna, eller kapitaltickningsreglerna, for bankverksamhet utgér
fran riskerna pa tillgdngssidan — de foreskriver att kapitalbasen ska ha en
viss minsta storlek beroende pé storleken pa tillgdngarna och hur de fordelar
sig pa olika riskklasser. Det dr virt att notera att riskerna pa skuldsidan,
finansieringsriskerna, inte beaktas.

Reglerna for forsakringsverksamhet utgar daremot fran skuldsidan. For

traditionell livforsdkring innebér reglerna i stort att bolagen ska ha en

kapitalbas som motsvarar minst 4 procent av de s.k. forsdkringstekniska

avséttningarna, som &r en vérdering av bolagets dtaganden mot forsékring-

stagarna. Det uttrycks mer formellt sa att bolagen ska ha en solvenskvot,

kapitalbas i forhéllande till solvensmarginal, som uppgér till minst 1. Sol-

vensmarginalen berdknas som just 4 procent av de forsikringstekniska

avsittningarna®. Kapitalbasen beréknas i princip pa samma sétt som i ban- 6. samt 3% av s.k.
ker, skillnaden ligger i att forsdkringsbolag, som en f6ljd av att man anvin- ﬁzsr'tts';ft;',ﬂ;ﬁr,zmw
der sig av ett dterbaringssystem, normalt har ett stort eget kapital i form av bortses fran dessa.
balanserade dverskottsmedel.

Storleken pé kapitalbasen bestdms saledes uteslutande fran skuldsidan. Det
kan darfor vid ett forsta paseende framsta som att tillgangssidan inte hade
nagon paverkan. Det finns emellertid en koppling genom att skulderna, de
forsakringstekniska avsittningarna, berdknas utifrdn atagandena med hjilp
av en diskonteringsfaktor som kan ségas spegla den forvdntade avkastningen
pa tillgdngarna. Ju lagre avkastning desto storre blir avséttningarna och
diarmed ocksa kravet pa kapitalbasens storlek.

FI bevakar solvenssistuationen

De senaste arens forsamrade kapitalavkastning har medfort en férsamrad
solvenssituation for flera livforsékringsbolag. Det har féranlett FI att skarpa
tillsynen av de traditionella livférsakringsbolag som har en solvenskvot som
understiger 3. Minimikravet for solvenskvoten ar 1.

De bolag som ar aktuella ar KPA Pensionsforsdkring AB (2,70), Livférsdkring-

saktiebolaget SalusAnsvar (2,20), Nordea Livforsdkring i Sverige AB (1,75),

Nya Livférsakringsaktiebolaget SEB Trygg Liv (1,66) och SPP Livférsdkring

AB (1,26). Samtliga varden avser laget per 2003-08-31.7 7. Aven det vinstutde-

lande Handelshanken

“ . . - . . Liv Férsakringsaktie-
Den skarpta tillsynen sker framfor allt av en for andamalet skapad grupp inom bolag, som medvetet

FI, den s.k. livbolagsgruppen. Livbolagsgruppen foljer utvecklingen i de aktuella valt att ha en
bolagen fér att sakerstalla att eventuella férsdmringar i solvensen inte sker utan ‘Sr?éfr”f';:ﬁ;g::er 3,
att atgarder vidtas. Avsikten ar ocksa att sakerstalla att bolagens uppgifter om

solvenssituationen ar korrekta.
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Denna diskonteringsfaktor, kallad hogsta rintan” beslutas Iopande (hittills
arligen) av FI inom ramen for ett EU-direktiv som foreskriver att den ska
vara 60 procent av marknadsréntan for langa statsobligationer. FI har beslu-
tat att tillimpa ett system med olika nivéer beroende pé nir avtalet teckna-
des. Den “hogsta rantan” dr sélunda satt till 3,5 procent for avtal tecknade
fore utgangen av ar 2002, 3,25 procent for avtal tecknande under forsta
tertialet 2003 och 3 procent for alla avtal som tecknats och tecknas dérefter.

Det finns saledes en koppling mellan kapitalbasen och tillgdngssidan, men
den har formen av en regel som kanske inte beaktar riskerna p4 tillgangs-
sidan pa ett fullt tillfredsstéllande sétt. Det pagar arbete inom EU som syftar
till att utveckla och anpassa griansvirden och andra regleringsnormer till
fordndrade krav och forutséttningar. Nagra konkreta forslag finns dnnu inte,
men det forvéntas att ett nytt regelverk kommer att bygga pa samma struktur
som de nya Baselreglerna for kreditinstitut.

Finansiell aterforsakring inom livforsakringsomradet

Forsakringsbolag 6vertar olika former av ekonomiska risker som hushall och
foretag inte sjalva vill eller kan bara. For att hantera de Overtagna riskerna kan
forsakringsbolag forsakra sig genom s.k. aterforsakring. Med aterforsdkring
menas att ett forsakringsbolag hos andra forsakringsbolag forsakrar en storre
eller mindre del av sitt ansvar pa grund av ingangna férsakringsavtal. Aterfor-
sakring ar alltsa en metod for att férdela risker mellan forsakringsbolagen.

En direktforsakrare kan teckna belopp mangdubbelt stérre an vad bolagets egna
ekonomiska stallning tillater och sedan genom aterférsakring hantera riskerna.
Forekomsten av aterforsakring gor alltsa att direktforsakraren kan anvanda sina
resurser i form av forsaljningskanaler m.m. pa ett ekonomiskt effektivt satt.
Aterférsakring har ocksa andra anvandningsomraden. Ett anvandningsomrade ar
att jamna ut affarsresultaten mellan olika ar. Ett annat anvandningsomrade for
aterforsakring ar att skaffa likviditet. Likviditetsanskaffningen kan i vissa fall
liknas vid nar en bank vardepapperiserar sin utlaning. I andra fall paminner
aterforsakringen mer om en lanetransaktion — s.k. finansiell aterférsakring.

Syftet kan alltsa vara att fa in lane- eller riskkapital, vilket i vissa fall inte ar
mojligt enligt rorelsereglerna med hansyn till laneférbudet och forbudet mot
aterbetalning av kapitaltillskott fér sadana livférsakringsaktiebolag som inte far
dela ut vinst. Syftet kan ocksa vara att uppna redovisningskosmetiska effekter i
balans- och resultatrakningen, dvs. att fa resultat och stallning att se battre ut
an vad de egentligen ar. Vidare kan syftet var att fa ner solvensmarginalen, éka
kapitalbasen eller att komma runt placeringsreglerna.

Fran redovisningssynpunkt finns det ingen anledning att ifragasatta att ett
forsakringsféretag tecknar en finansiell aterférsakring, sa lange det redovisas pa
ett satt som ar begripligt. Dock kan enskilda finansiella aterférsakringsavtal,
oavsett hur de redovisas, emellertid ifragasattas eftersom de kan strida mot
laneférbudet m.fl. rorelseregler. Fragan om riskoverféring vid finansiell aterfor-
sakring av livférsakring ar sarskilt problematisk i redovisnings- och tillsynshan-
seende, eftersom de direktforsakringsataganden som aterfoérsakras ofta bara
innehaller en obetydlig forsakringsrisk. Direktférsakringarna ar i manga fall
rena sparprodukter — i synnerhet manga unit-linked férsakringar — dar skillna-
derna i avtalens ekonomiska innebdrd jamfort med vanligt fondsparande ar
marginell.
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For att ett livforsakringsbolag ska kunna hantera riskerna pa tillgangssidan
racker det inte med att de sprider sina risker mellan olika tillgdngsslag. Det
kravs ocksé att en matchning sker sa att langfristiga forsdkringsataganden
ticks av placeringstillgdngar med motsvarande 16ptider.

Forsdakringsbolagen gor ataganden mot sina kunder dir man garanterat ett

visst belopp. Detta atagande stracker sig 6ver en lang tid framover. Detta

innebar att dessa skulder har en duration, dvs. ett berdknat och viagt nuvirde

av aterstaende 16ptider, pa cirka 15 ar. De placeringstillgangar som forsik- 47
ringsbolagen investerar i — rintebdrande obligationer, aktier och fastigheter

— ger begriansade mojligheter till en nira matchning av bolagens langfristiga

ataganden. Det dr svart for livbolagen att finna riantebérande tillgdngar i

svenska kronor med tillrdckligt lang duration. For att investera langfristigt

kan darfor livbolagen till en del ersétta langa obligationer med aktier, men

det ger knappast ndgon perfekt matchning, eftersom aktier per definition har
en obegrinsad 16ptid.

Mgjligheten att fullt ut sikra, eller "hedga”, sin marknadsrisk &r alltsa
begrdnsad. Detta innebér att livbolagen i situationer med stora aktieprisfall
kombinerat med fallande rantor — vilket i langa stycken préglat de senaste
arens utveckling — paverkas pé foljande sitt:

» Forsdkringsavsittningarna, dvs. de ataganden som bolagen garanterat
forsakringstagarna, stiger kraftigt eftersom “hogsta rantan” som diskonte-
rar dtagandena/skulderna maste skrivas ned.

m Obligationsportfdljen stiger i virde nir rintan sjunker, men kan inte
matcha de stigande avséttningarna eftersom obligationernas 16ptid &r
relativt kort. Portfoljen ar inte tillrdckligt kdnslig for rdntedndringar.

» Aktieportfoljens virdeforsamring motverkar den positiva effekt som
rantenedgangen ger upphov till for obligationstillgangarna.

Vad som hint &r alltsa att forsdkringsbolagen och dess kunder via place-
ringspolitiken blivit alltmer exponerade for risken av ett virdefall i aktier
och for langsiktig nedging i rinteldget, och direfter drabbats av just denna
risk. 1990-talets positiva syn bland bolagen pa investeringar i en diversifie-
rad aktieportfolj i hdgnet av en god borsutveckling och mgjligheten att
utnyttja mdjligheten till stora aktieplaceringar i dldre bolag med stora
uppsamlade overskottsmedel i form av aterbéring var en faktor. I de nyare
bolagen som av olika skél har valt att ta ut premier med liten sikerhetsmar-
ginal har man tagit risken att placera i aktier utan att ha tillracklig kapital-
bas.

Livforsikringsbolagen och deras kapitalforvaltare har sikert paverkats av
uppfattningen bland andra kapitalférvaltare och privata investerare om vad
som dr en effektiv sammanséttning av tillgdngar utanfor forsédkringsomradet.
Det har dven sedan lidnge funnits en frihet att vilja placeringar for de pengar
som inte behdvs for att sdkra de garanterade dtagandena. Genom medlem-
skapet i EU har dven valfriheten 6kat for placeringar som svarar mot de
garanterade dtagandena.

Mojligheterna att placera fritt har dven stimulerats av att forsdkringsbolagen
fram till relativt nyligen fatt in mer pengar i form av premier och direktav-
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kastning 4n vad de har behovt for driftskostnader samt forsékringsersatt-
ningar och pensioner. Dessa forhallanden tillsammans med en 6vergéng till
att virdera de flesta tillgangar till verkligt virde och marknadsvérde, har
under manga ar gjort det mojligt att géra omfattande nyplaceringar.

Kiinslighetsanalyser

Férdndringar i marknadspriser

Den kraftiga nedgangen i aktievirdena har, som tidigare beskrivits, lett till
att solvenskvoten har sjunkit for alla bolag och i nagra fall har bolagen fatt
forstarka sina kapitalbaser genom tillskott av savél eget kapital som forlags-
lan. Detta géller typiskt sett livbolag som é&r relativt nybildade och som &nnu
inte hunnit samla pa sig tillrickligt mycket aterbaringsmedel. Sammantaget
fick livbolagens dgare under 2002 tillskjuta 3,3 mdkr, i form av aktiekapital
och forlagslan.

Det dr mot den bakgrunden naturligt att forsoka bedéoma hur solvenskvoten
kan komma att paverkas av fordndringar i savél aktiepriser som priserna pé
andra tillgdngar. Den grundlidggande svarigheten ligger sjdlvfallet i att
beddma den framtida prisutvecklingen. FI har darfor inskréankt sig till att
gora en enkel kidnslighetsanalys som visar hur solvenskvoten péverkas i de
tretton stora livforsdkringsbolagen av mer eller mindre godtyckliga forand-
ringar i olika tillgangspriser. Berdkningarna utgar frdn marknadsvirdena pa
bolagens placeringar per 2003-03-31. Kalkylerna bygger pa antagandet att
den “hogsta rdntan” dr oférdndrad, liksom att bolagen inte justerar sina
portfoljer som svar pd marknadsforidndringar, vilket sjilvfallet &r orealis-
tiskt. Trots detta ger berdkningarna dnda en grov uppfattning om vilken
“utvaxling” rante- och aktiekursféridndringar har pa solvensen i branschen.

DIAGRAM 10.LIVBOLAGENS PLACERINGSTILLGANGAR (31 mars 2003)

Korta placeringar 3%

Fastigheter 9%

Aktier — utlandska 13% Réntebarande — svenska 45%

Aktier — svenska 12%

Réantebarande — utlandska 18%

I utgangsliget, vid den aktuella tidpunkten, uppgick bolagens samlade
kapitalbas till ca 280 mdkr och den aggregerade solvenskvoten var strax
under 8. En fordndring av rdntenivd med 100 punkter uppat skulle reducera
kapitalbasen med drygt 30 mdkr och solvenskvoten skulle falla med knappt
en enhet till drygt 6. Det forefaller kanske inte s allvarligt, men faktum ar
att i fyra av de tretton bolagen skulle kvoten da falla under den lagstadgade
nivan. Ett fall i borskurserna med 10 procent eller en 6kning med 2 procent i
avkastningskraven pa fastigheter skulle ocksa ge relativt stora effekter pa
kapitalbaserna, men inte i nagot fall skulle ndgot enskilt bolag drabbas av
solvensproblem.
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En uppdatering av berdkningarna utifran laget i augusti 2003 skulle en
marknadsrantehdjning pa 100 punkter fortfarande medfora att fyra bolag
skulle fa brister i solvensen. Dock har fler bolag utdkat sin aktieportfol]
sedan mars manad. Tva av livbolagen skulle darfor nu f4 solvensbrister vid
en allmén borsnedgang pa 10 procent — allt annat lika.

Notervirt ér alltsd att bade rdntehdjningar och ranteséinkningar kan paverka
solvensen negativt — i det forsta fallet slér det pa tillgangssidan genom att
obligationsportfoljen faller i vérde, i det senare fallet pa skuldsidan genom
att den ”hogsta rantan” sinks — se nedan. Beroende pa tillgangarnas kortare
loptid blir dock den negativa effekten pa solvensen av en sdnkt "hogsta
rdnta” storre dn den positiva effekten av en riantesdnkning pa tillgangssidan.

Férdndringar i "hégsta rintan”

Det forhéllandet att rdntorna sjunkit under senare ar har motiverat en sénk-
ning av “hogsta rantan”. FI har, som redan ndmnts, valt att gora en sdnkning
for avtal som tecknats efter utgangen av 2000, men behéllit en rénta pa 3,5
procent for de dldre avtalen. Det kan dock vara intressant att studera vilka
effekter det skulle ha fatt om rdntan sinkts till 3 procent dven for dessa. FI
har darfor begért att bolagen ska gora en sddan berdkning, vilken redovisas i
det foljande.

En sénkning av den ’hogsta rdntan” paverkar solvenskvoten pé tva sitt. For
det forsta okar storleken pé de forsdkringstekniska avsittningarna, vilket allt
annat lika medfor en lika stor minskning av kapitalbasen. Darmed reduceras
solvenskvoten. For det andra 6kar solvensmarginalen (i kronor) till foljd av
okningen av de forsdkringstekniska avsittningarna, vilket ytterligare reduce-
rar solvenskvoten.

Effekten pa de tretton storre livbolagens solvens av en sdnkning av hogsta
rantan till 3,0 procent per den 30 juni 2003 visas i nedanstdende figur:

SOLVENSKVOTEN VID OLIKA ANTAGANDEN
OM "HOGSTA RANTAN”

Mdr 4 Den 30 juni 2003 Vid sénkning av
rantan till 3,0%
Solvenskvot: 8,7

Kapitalbas
(313,8)

Solvenskvot: 6,8

Kapitalbas
(260,8)

Erforderlig solvens- Erforderlig solvens-

marginal (36,1) marginal (38,2)

.
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Kapitalbasen skulle alltsd komma att reduceras med totalt 53 mdkr samtidigt
som solvensmarginalen skulle 6ka med 2 mdkr. Utdver den sénkning av
solvensen som skulle ske vid ett likstdllande av den hogsta rantan for hela
forsakringsbestindet, skulle bristande solvens uppsté i vissa bolag med
atfoljande krav pa forstarkning av kapitalbasen med minst 7,4 mdkr. Av
detta belopp skulle huvuddelen, 6,8 mdkr, avse bankédgda forsakringsbolag.

Slutsatser om solvensen

Sett ur ett stabilitetsperspektiv ar det fragan om bolagens solvens som
kommer i fokus. Det handlar om att beddma behovet av eventuella atgirder
savil fran bolagens sida, eller snarare dgarnas sida, och fran FI:s sida.

Som framgar av den tidigare analysen kan det under ogynnsamma omstén-
digheter krévas ytterligare kapitaltillskott till ett antal bolag. Det framsta
hotet hirvidlag &ar en utveckling med langvarigt mycket l4ga rantor, i prakti-
ken ett scenario priaglat av stagnation eller t.o.m. deflation pa det makroeko-
nomiska planet. Detta dr dock ett mycket osannolikt scenario. Av det skilet
finns inte heller nagon anledning att under i varje fall det nirmaste aret —
och givet den makroekonomiska utveckling som allmént bedéms sannolik —
gora nagra justeringar i den s.k. hogsta riantan.

Men det finns, oavsett situationen i dagsldget, anledning att mer principiellt
se over de nuvarande reglerna kring hogsta réntan.

Det &r uppenbart att dagens system att definiera och faststélla den s.k.
hogsta riantan har flera brister. Metoden ar féga transparent, schabloniserad
och dédrmed illa anpassad till det enskilda aktuella foretaget i den aktuella
situationen. Darmed tjdnar den ocksa daligt sitt grundldggande syfte, att
sdkerstélla forsdkringstagarnas intressen av att tillrickliga resurser sitts av
for att klara dtagandena. Mot detta kan hévdas fordelen att ha en enkel och
generell regel som géller konsekvent. Detta bor minska risken for godtycke,
eller atminstone upplevt godtycke.

FI studerar for ndrvarande ett antal alternativa modeller som — inom ramen
for EU-reglerna — skulle kunna innebédra en mer flexibel och individualise-
rad tillimpning. Den s.k. danska modellen for bestimning av hogsta rénta ér
relativt ny. Modellen anses ha fatt underhandsgodkénnande fran EU-kom-
missionen. Ett bolag har ritt att bestimma och anvinda statsobligations-
marknadens syn pé hur diskontering 6ver olika langa perioder ska ske, en
s.k. terminsstruktur. De flesta bolag utnyttjar dock mojligheten att anvinda
Finanstilsynets dagligen publicerade enhetliga hogsta diskonteringsrénta.
Den bestdms som den vigda marknadsréntan for négra statsobligationer som
ar representativa for det forvintade kontantflodet av framtida utbetalningar
enligt forsékringsavtalen. En fordel med denna modell &r att rdntederivat
kan anvindas som sdkringsinstrument for att utjimna effekter av en instabil
ranteniva, eftersom modellen har en klar koppling till rintemarknaden.

Finansinspektionen utreder bl.a. denna mojlighet till alternativ modell for att
bestimma hogsta rantan. Svensk lagstiftning ger FI frihet att vélja modell
inom livdirektivets ramar men kraver dven att antagandet om rénta ska vara
”betryggande”. Ovisst dr dock om en motsvarighet till den danska modellen
skulle kunna inforas utan ett godkénnande frdn EU-kommissionen. Fragan
kan ocksé komma att aktualiseras genom Placeringsutredningens slutbetén-
kande.
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Strukturforindringar pa dagordningen

Av flera skl fick det privata forsdkringssparandet ett stakt uppsving under
1990-talet. En orsak var att bolagen fick storre frihet att placera tillgdngar,
en annan var den demografiska utvecklingen i kombination med oro kring
de offentliga pensionerna och deras framtida vérde, en tredje var utveckling-
en pa aktiemarknaden. Till detta kan ldggas den upplevda skatteméssiga
fordelen av pensionssparande. Detta bidrog till att en siljkultur med den

hoga avkastningen och den formanliga skattebehandlingen som huvudargu- 51
ment, vixte fram i1 branschen.

Den pé ménga sitt svara tid som livforsakringsektorn for ndrvarande ge-
nomgar kommer med stor sikerhet att innebara strukturférandringar pa
livforsakringsmarknaden och i bolagens sétt att arbeta. Detta ar for vrigt en
normal, och i huvudsak positiv, konsekvens av alla slags ’branschkriser”; en
ndra till hands liggande jaimforelse dr den utveckling mot béttre riskkontroll
och kostnadseffektivitet som banksektorn genomgétt under de senaste tio
aren, i sparen efter bankkrisen.

Ett friga med tydlig relevans for forsidkringssektorn exempel giller forbatt-
ringar i kostnadseffektiviteten och i kostnadsredovisningen. Ménga livbolag
har pa senare tid genomfort stora kostnadsbesparande atgérder i bl.a. admi-
nistrationen och det finns anledning att tro att detta kommer att fortsitta.
Det handlar ocksa om att pa ett tydligt sitt redovisa hur kostnaderna faller
pa den enskilde kunden. Kritiken har hér framst géllt det sétt pa vilket man
belastar bruttoavkastningen av kapitalet med kostnader som inte tydligt
redovisas i den arliga sammanstéllningen till kunderna. Hér redovisas endast
schablonkostnader som i normalfallet belastar en forsikring av viss typ.
Faktiska kostnader som 6verstiger dessa belastar i forekommande fall
kapitalavkastningen och blir redovisad netto pa varje kunds virdebesked.
Ofta har orealistiska kalkyler forekommit &ver driftkostnader m.m., och
”overkostnader” har uppstatt regelméssigt. Det dr nddviandigt att bolagen
baserar sina kalkyler pé realistiska antaganden och informerar forsékringsta-
garna pa ett tydligt och rittvisande sitt. FI kommer att aktivt verka for detta.

Avslutningsvis bor sdgas att den traditionella livforsakringsformen, trots
bekymren i dagsldget, ocksa har stora fordelar ur spararens synvinkel: en
viktig podng med en traditionell livforsékring jAmfort med andra sparformer
ar att den — 1 tilldgg till forsdkringsskydd och en viss garanterad avkastning
— for in en kollektiv riskutjdmning i vad som i princip 4r ett individuellt
sparande. Det blir mojligt att inom ett storre kollektiv jimna ut variationer i
kapitalavkastning och riskutfall 6ver tiden. Livbolaget kan pad den grunden
arbeta med en portf6ljsammansittning som forvintas ge en hogre genom-
snittlig avkastning &n en enskild individ kan gdra utan att ta oacceptabelt
hog risk.

For att uppné denna fordel maste man 4 andra sidan som sparare acceptera
att det kollektiva inslaget gor att det blir svarare att i varje givet 6gonblick
ange exakt vad som &r den enskilde spararens pengar. Det dr hér vikten av
en tydlig pedagogik och konsumentupplysning kommer in som en forutsatt-
ning for att traditionell livforsdkring ocksa fortsidttningsvis ska spela en
viktig roll pa sparandemarknaden.
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