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m Riskhantering och den finansiella
stabiliteten

Varfor ar Riksbanken intresserad av riskfragor?

Jag vill forst tacka for denna inbjudan att tala infér Risk Management Forum.

Riksbankens mal &r inte bara ett stabilt penningvarde utan ocksd, enligt
riksbankslagen, att framja ett sdkert och effektivt betalningsvdsende. Darfor har
vi ett naturligt intresse av riskerna i den finansiella sektorn och av att de hanteras
pa ett ansvarsfullt, men ocksa effektivt satt. Sa har som bekant inte alltid varit
fallet. | slutet av 1980-talet byggdes det upp risker i det svenska banksystemet
som var langt stdrre &n de flesta da insdg. Riksbanken var inte béttre dn andra i
det avseendet. Men nér krisen val var dver beslot vi att i fortsattningen utveckla
vdra kunskaper om riskerna i det finansiella systemet och att ndra félja hur de
utvecklas. S& smdningom borjade vi tvd gdnger per ar publicera en rapport om
finansiell stabilitet, som fokuserar just pa riskutvecklingen i det finansiella
systemet. | det arbetet var vi faktiskt pionjarer och ett antal centralbanker har
sedan dess foljt vart exempel.

Var strdvan dr naturligtvis inte att i alla avseenden bevaka att riskerna ar sa sma
som mdjligt. En av de viktigaste uppgifterna for det finansiella systemet ar tvart-
om att underldtta risktagande; att hantera och omférdela finansiella risker. Meto-
derna for detta har utvecklats explosionsartat under det senaste decenniet. De
nya mojligheterna att hantera risk har starkt bidragit till att 6ka effektiviteten i
den finansiella sektorn och dédrmed i ekonomin som helhet. Men det ar viktigt att
riskerna &r vél kontrollerade och rimliga i férhéllande till det kapital som finns av-
satt for att bdra dem. Darfér maste de vara tydliga och vél genomlysta for alla
inblandade. | det avseendet finns inga grundldggande motsatta intressen mellan
samhdllet och de finansiella féretagen. Ingen vill bli 6verraskad av risker man inte
kanner till.

Riksbanken arbetar ocksd med finansiella riskfrégor i mdnga internationella sam-
manhang, i Baselkommittén, i IMF och inom EU:s och ECB:s kommittéer. Efter-
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som de finansiella marknaderna i hogsta grad arbetar 6ver grdnserna maste ge-
mensamma regler och principer ofta faststillas pd internationell niva. Overallt &r
det en frdga om att védga stabilitetshansyn mot effektivitetsaspekter, att finna
regler som gor riskerna synliga och begransar dem i férhallande till det tillgéngliga
kapitalet. Detta utan att gora alltfor stora ingrepp i marknadernas effektivitet och
utveckling.

Mitt 6vergripande tema idag &r hur Riksbanken ser pa utvecklingen pa riskhan-
teringsomradet mot bakgrund av finansiell stabilitet och effektivitet. Men innan
jag gar in pd detta vill jag ge en bakgrund genom att pdminna om en tid dd vissa
risker hanterades pd ett bristande satt, vilket ledde till en allvarlig systemkris,
namligen den svenska bankkrisen under bérjan av 1990-talet.

Bankkrisen ur ett riskhanteringsperspektiv

Med ett sndvt synsétt kan man sidga att bankkrisen var foljden av institutens och
myndigheternas bristande formdga att bedéma och hantera risker. Bankerna kom
ur en sedan manga artionden reglerad miljo dar deras verksamhet var sa hart
styrd och kringskuren att det rackte med en ytlig medvetenhet om riskhantering i
den I6pande verksamheten. Kreditefterfragan var betydligt stérre dn utbudet, vil-
ket innebar att endast de mest kreditvardiga fick lana. Nar sa regleringarna grad-
vis sldpptes under 1980-talet saknade bankerna och andra finansiella institut de
expertkunskaper och den organisation de hade behovt for att hantera de nya,
6kade och mera svarbedémda riskerna. | och med att denna broms saknades och
bankerna i stéllet startade en jakt pd marknadsandelar drog de pa sig ogenom-
tdnkta och i mdnga fall osunda risker. Denna utveckling var vi fér 6vrigt inte en-
samma om. Under de senaste femton aren har manga lander runtom i varlden
drabbats av finansiella kriser av likartade skél; som féljd av finansiella avreglering-
ar, vilka inte kombinerats med nédvéandiga forbéttringar i riskhantering och till-
syn.

De myndigheter som ansvarade for instituten och den finansiella stabiliteten,
framst Finansinspektionen och Riksbanken, hade inte byggt upp tillrécklig kom-
petens om de finansiella riskerna. Inte heller lagstiftningen var tillrdcklig som un-
derlag for myndigheterna att begrinsa oférsiktig kreditgivning. Overvakningen
av bankerna och andra kreditgivare blev déarfor formalistisk och ofullstdndig. Man
kan sidga att talesattet besannades — vi letade under lyktan snarare dn dar Nyck-
eln férsvunnit.

Till bankledningarnas och myndigheternas férsvar ska sagas att riskbedémningen
forsvarades av manga olika skal. Flera viktiga faktorer motverkade en sund finan-
siell utveckling, som den hoga inflationstakten, felaktiga skatteincitament och
statliga subventioner. Dessutom fanns en inldsningseffekt genom att valutare-
gleringen, som var ikraft till 1989, tvingade kvar kapital i landet och bidrog till
ndgot av en drivhuseffekt. Bankerna beaktade inte dessa faktorer i sina riskbe-
démningar, atminstone inte i tillrdcklig grad. De drabbades sedan av féljderna nér
staten tog ett antal beslut som var 6nskvadrda i sig men som dndrade forutsatt-
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ningarna radikalt. Inflationen pressades ned, skattesystemet lades om och sub-
ventionerna raderades ut.

Utvecklingen pa fastighetsmarknaden utgjorde en central komponent i bankkri-
sen, eftersom bankerna i sin kreditgivning var hdrt exponerade mot fastighetssek-
torn. Fastighetspriserna steg orimligt mycket oavsett hur man mdter detta. De
l&mnade basen f6r normal prissdttning, dvs. den diskonterade avkastningen for
den narmaste framtiden och dterspeglade istéllet rena férhoppningar om vad en
kommande kopare av en fastighet skulle vara beredd att betala. Nar fastighets-
bubblan sprack sjonk priserna drastiskt, i vissa Idgen med 6ver 60 procent pa ca
18 manader.

Det fanns flera svagheter i riskhanteringen kring fastighetskrediterna:

e Ofdrmégan (eller oviljan) att se prisutvecklingen som en spekulations-
bubbla. En del personer insdg farorna, men hade svart att fa gehor i den
atmosfar som radde.

e Betoningen av lanesdkerheten, dvs. fastigheten sjdlv, pa bekostnad av en
beddmning av dterbetalningsférmagan.

e Att man inte sdg den betydande koncentrationsrisken genom expone-
ringar som ytterst var avhangiga av fastighetsprisutvecklingen. Det har
berdknats att 6ver 60 procent av bankernas kreditforluster under krisen
kan hanforas till fastighetsutlaningen.

e Bankernas "sjdlvbedrdgeri” som bestod i att riskfyllda toppldn gavs frén
finansbolag som stod i ndra férhallanden till bankerna. Det var ju ocksa i
dessa som den finansiella krisen startade. Det &vergripande koncernper-
spektivet i riskhanteringen saknades, med andra ord.

Eftersom uppgangen och senare nedgangen pa fastighetsmarknaden spelade en
sa central roll fér bankkrisen ar den vdrd att ndmnas sarskilt. Men den var inte
den enda riskfaktorn som bankerna bort hantera béttre. Aven nir det géllde kre-
ditgivningen generellt fanns brister. Stora krediter gavs till nya kunder, nya sekto-
rer och nya geografiska omraden. En sddan utldningsstrategi dr i sig inte fel, men
kraver att kreditgivaren "ldst pa" och dr medveten om vilka risker detta kan med-
fora. P4 vissa hall i bankvérlden talas om kreditgivning enligt kyrktornsprincipen,
dvs. att krediter framst bor ges till kunder bosatta och aktiva inom ndromradet.
Hur den principen tillimpades i samband med satsningar i Atlanta eller Bryssel ar
inte latt att forstd.

Bankerna medverkade dessutom till att kunderna byggde upp en omfattade kre-
ditexponering i utldndska valutor, oavsett om de hade matchande inkomster i
I&nevalutan eller ej. Eftersom kronrdntan var hdg valde lantagarna i viss utstrack-
ning att ta 1an i sddana utlandska valutor, som hade lagre nominell ranta. Risker-
na med denna strategi blev uppenbara efter kronans snabba fall pa bortdt 25
procent inom bara ett halvar réknat fran det att kurssattningen sldpptes fri i no-
vember 1992. Ndr bankernas ldntagare fick upp till 25 procent hégre skuldbe-
lopp, i kronor réknat, kunde manga inte fullgora sina forpliktelser och bankernas
kreditforluster 6kade ytterligare. Egentligen ar detta agerande fran bankernas sida

3 [6]



© o
SVERIGES
RIKSBANK

ganska markligt. Spekulationen i fortsatta prisstegringar i Sverige gick ju uppen-
barligen pa tvdrs med tron pd att det i ldngden skulle ga att uppratthalla en fast
véxelkurs.

Sa hér i efterhand kan jag nog konstatera att det finansiella riskmedvetandet pa
manga hall i Sverige var lagt under 1980-talet. Dérefter har det dock skett en
snabb uppryckning.

Fran reglering till en marknadsbaserad finansiell sektor

1980-talet innebar en dvergdng fran en hart reglerad och styrd finansiell sektor i
Sverige — liksom i manga andra lander - till en avreglerad och marknadsbaserad
saddan. Avregleringen skapade béttre forutsdttningar for finanssektorn att effek-
tivt bidra till makroekonomisk tillvaxt, inte minst genom att pa ett friare satt ge
krediter och andra former av finansiering samt genom att hantera och fordela
risker. Men for att detta ska kunna ske utan problem av den typ som ledde till
bankkrisen maste bankernas riskhantering starkas. Under de senaste 30 aren har
det skett en snabb utveckling nér det gdller att bade mata och hantera vissa risker
och att som slutkund kunna vdlja risknivd; genombrottet fér optionsvérdering pa
1970-talet och 1980-talets framvaxt av swapmarknaden féljdes av 1990-talets
utveckling av instrument for krediriskhantering, sdsom véardepapperisering och
kreditriskderivat. Det hér &r en utveckling som fortsatter inom viktiga omraden
som t.ex. ndr det gdller marknadsrisk och kreditrisk och till dessa risker hérande
marknader. Genombrottet inom den finansiella teoribildningen har bidragit till
utvecklingen och gjort att man kunnat skapa helt nya instrument for att kdpa och
sdlja risk.

| historieskrivningen far vi inte heller gldmma bort IT-utvecklingen. Utan denna
hade det inte varit mojligt att mycket snabbt rédkna fram och uppdatera varden pa
instrument, modellparametrar och risker i enskilda fall eller i portféljer. Detta hade
fordrojt uppkomsten och utvecklingen av marknader for riskhanteringsinstrument
och &ven institutens interna riskhantering.

De nya finansiella instrumenten och marknaderna i férening har inneburit battre
forutsattningar for en riskfordelning dar de som &r bést rustade och villiga att ta
pa sig risk gor detta medan den som vill ha lagre risk kan reducera sin expone-
ring. Ibland ses riskférdelningen som ett nollsummespel, men detta ar fel. En fi-
nansiell aktér kan ta pa sig ytterligare risk om denna samvarierar med andra risker
pa ett sddant satt att den totala risken i aktdrens portfélj minskar. Exemplet kan
utstrackas till samhdllet som helhet, dér det sannolikt funnits personer och féretag
som inte uppnétt den riskportfélj som bést dterspeglat deras vilja och formdaga att
ta pa sig risk och som med de nya instrumenten och marknaderna nu kan goéra
detta pa ett battre satt.

Min sammanfattande bedémning dr, att det inte rader ndgon tvekan om att den-
na utveckling bidragit till det finansiella systemets mgjlighet att uppfylla sina
grundldggande uppgifter samtidigt som dess motstandskraft mot destabiliserande
storningar kunnat stdrkas. Men har verkligen utvecklingen av derivatmarknader-
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na och de i manga fall sofistikerade derivatinstrumenten lett till en béttre hanter-
ing av risker? Jag tror det. Derivaten omf&rdelar risk till andra risktagare. Dessa
risktagare kan visserligen vara bade samre och béttre rustade att hantera riskerna
dn en bank. Skulle risken utfalla leder detta kanske till stora forluster i andra delar
av den finansiella sektorn, t.ex. i férsékringsbolagen.

Men om riskerna verkligen diversifieras till ett stort antal aktorer borde detta i
stort vara positivt ur en makro- ekonomisk synvinkel. Vi tar, sd att sdga, alla en
liten del av vinsten eller férlusten pa vara framtida pensioner, men slipper i bésta
fall finansiellt och makroekonomiskt dyrbara bankkriser av den typ som vi sdg i
Sverige i bdrjan pa 1990-talet.

Med tanke pd riskhanteringens betydelse fér samhdllet och for den finansiella
stabiliteten dr det naturligt att Riksbanken foljer utvecklingen noga. Frén att un-
der den reglerade eran ha varit den myndighet som bevakade att bankerna at-
lydde kreditpolitiska restriktioner for verksamheten har vi nu en helt annan inrikt-
ning. Vi foljer noga - och forséker ibland dven pdverka - hur riskerna hanteras i
den finansiella sektorn. | férsta hand bor riskhanteringen styras av kundernas,
marknadernas och intermedidrernas behov. Endast dar det kan finnas risk for
marknadsmisslyckanden, dvs. nér institutens och marknadernas intresse star i
motsdttning till samhdllets som helhet — langivarnas kortsiktiga marknadsandelsfi-
losofi under slutet av 1980-talet &ar ett sddant exempel - behéver myndigheterna
ingripa med regleringar och andra styrmedel. Om styrmedel behévs bér de sd
langt mojligt utformas sd att de leder till I6sningar, som star i samklang med hur
instituten och marknaderna normalt arbetar.

Nagra problem

Vi kan alla se att intresset for riskhantering har 6kat och att betydande resurser
satsas. Intresset géller bade framtagandet av nya finansiella instrument, upp-
komsten av nya marknader och den praktiska matningen och hanteringen av oli-
ka risker. Medvetenheten breddas dessutom till nya typer av risker som tidigare
inte givits den uppmarksamhet de fortjanar, exempelvis operativa risker, ranteris-
ker i hela banken samt likviditets- och legala risker. Detta &r i grunden positivt,
men &t mig dnda avslutningsvis lyfta fram ndgra exempel pa foreteelser och situ-
ationer som visar att utvecklingen ocksa fért med sig problem som maste diskute-
ras och helst l6sas.

Det mest kdnda av mina exempel &r kanske LTCM-debacklet: Hedgefonden
drabbades av en kraftig vardeminskning, som ledde till ett fértroenderas hos
kunderna och médste tackas upp med likviditetstillskott pA mdnga miljarder dollar
fran en grupp banker. Den amerikanska centralbanken bedémde t.o.m. att situa-
tionen kunde hota den évergripande stabiliteten pd stora finansiella marknader.
Hur kunde detta hdnda med tva Nobelpristagare som ansvariga for strategi- och
riskmodellerna, vilket borgade for att dessa utformats enligt senaste rén? Svaghe-
ten ldg i att dessa modeller, i likhet med alla andra, byggde pa att historien med
viss sannolikhet upprepar sig. Men pd hosten 1998 tog verkligheten i form av
olika samtidiga politiska och finansiella handelser en annan form &n vad som tidi-
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gare brukat ske. For fullstindighetens skull ska tilldiggas att LTCM ocksa drabba-

des av att dess riskstrategi inte var sdrskilt vl genomlyst. Investerarna kunde inte
beddéma i vilken man vdrdeminskningen var tillfallig eller permanent och féredrog
darfor att aterta sina placeringar. Huvudslutsatsen dr &ndd uppenbar. Lita inte for
mycket pa historiskt baserade modeller.

Ytterligare ett mojligt problem r att riskmodellerna likriktas. Kraven frén tillsyns-
myndigheterna pd att modellerna ska uppfylla ett antal minimikriterier, skulle
kunna leda till att hanteringen och bedémningen av riskerna blir alltmer likartade.
Det finns en rddsla for en destabiliserande ldmmeleffekt ndr alla aktdrer springer
at samma hall nér ny information kommer in. Det finns dessutom farhagor att
likriktningen leder till att vissa kategorier av ldntagare kan fa det svarare att erhal-
la krediter framover. Mojligheten att g till en annan bank for att fa Idna skulle
kunna minska om alla banker har i stort sett samma kreditbedémningssystem. Jag
tror att dessa farhagor ar éverdrivna och stéder mig da bl.a. pd Riksbankens och
andras studier som indikerar att olika banker, trots liknande riskmodeller, &nda
beddémer individuella kunder olika — kanske fér de har unik kunskap om kunder
eller for att deras aktuella laneportfélj gor det gynnsamt att godta en viss kund.
Aven om jag alltsé inte &r dverdrivet orolig pd denna punkt ar det viktigt att se till
att internationella och svenska regleringar inte leder till en onddig likriktning.

De operativa riskerna har under senare ar kommit i férgrunden, dels genom ett
antal handelser, "11 september"” forstds, men dven andra sdsom storre el-, IT-
och teleavbrott, dels genom Baselkommitténs krav pa kapitaltdckning av dessa
risker. Utvecklingen av metoder for att hantera de operativa riskerna har inte nétt
sdrskilt [angt. Forsok gors nu att rétta till detta. Allt fler bankchefer — bade i Sveri-
ge och utomlands - stéller sig positiva till att hanteringen av de operativa riskerna
kommit i fokus i debatten, eftersom de ser dem som potentiellt stora. Frdn Riks-
bankens stabilitetsperspektiv kan jag hdlla med — hdndelser som paverkar den
praktiska verksamheten i det finansiella systemet kan hota stabiliteten. Jag tycker
darfor att det ar viktigt att bankerna fortsdtter att bygga upp sin riskanalys och
sitt skydd mot risker pd detta omrade.

Man kan mojligen ocksa se utvecklingen i sig som en risk genom att den har ska-
pat nya, potenta instrument och spekulationsméjligheter. Felaktigt eller slarvigt
anvédnda kan de destabilisera det finansiella systemet eller pa andra satt leda till
oldgenheter. Det ar darfor viktigt att bade de finansiella aktorerna sjélva och de
myndigheter som har ansvar pd detta omrade féljer sdvél den teoretiska som den
praktiska utvecklingen noga och &r beredda att agera om risker for stabiliteten
identifieras. En annan sak ar forstds att det i detta sammanhang — som i andra —
ar viktigt att vdga kostnaderna for nya styrmedel mot de risker som ska hanteras.

Oavsett att det finns utestdende fragor att 16sa for att forbattra riskhanteringen

dr min sammanfattande slutsats positiv. Den utveckling som pdgar nar det géller
att identifiera, mdta och hantera risker ger mojligheter att forbéttra stabiliteten i

bankerna och andra delar av den finansiella sektorn. Mycket dterstar, men arbe-
tet fortsatter och ar for ndrvarande intensivt i bade de finansiella instituten och i
berérda myndigheter. Riksbanken ténker fortsdtta ha en aktiv roll i detta arbete.
Tack.
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