B Nya utmaningar kring den
finansiella stabiliteten

Det dr i ar tio ar sedan Riksbankens publicerade sin forsta
stabilitetsrapport. Under den tid som forflutit har mycket hdnt inom
den finansiella sektorn. Férdndringar i det finansiella landskapet har
Okat svdrigheterna att 6verblicka riskerna. Det visar inte minst den
senaste tidens oro pd de internationella finansiella marknaderna.
Riskfaktorer har kommit till som innebdr nya utmaningar for
myndigheter med ansvar for stabiliteten i det finansiella systemet.

Den kris som drabbade det svenska banksystemet i bérjan av 1990-
talet blottlade flera allvarliga brister sdval hos bankerna som i myndig-
heternas beredskap. Det fanns ingen utvecklad kultur for att hantera
riskerna med den snabbt expanderande utldningen som féljde pa
1980-talets lattnader i kreditregleringen och uppddmda lanebehov. ®
Aven hos myndigheter som Finansinspektionen, # Finansdepartemen-
tet och Riksbanken var det tydligt att det saknades tillrdcklig 6verblick
av riskerna i banksystemet for att forutse den kris som skulle komma.
Ingen av dessa myndigheter hade heller fatt uppgiften att anldgga ett
saddant évergripande perspektiv.

ANALYSEN BEHOVER STANDIGT FORNYAS

Efter bankkrisen stod det darfor klart att beredskapen behdvde stér-
kas. Inte minst behovdes en systematisk analys av sarbarheter och
kallor till risk i det finansiella systemet. Riksbanken har en central roll i
betalningssystemet och en mojlighet att tillhandahélla nodkrediter till
finansiella foretag. Det var darfor naturligt att Riksbanken i mitten av
1990-talet tog initiativet till en sddan analys. Stabilitetsrapporten har
nu i tio drs tid varit en vital del av Riksbankens stabilitetsarbete och en
viktig utgdngspunkt for dialog med bankerna och andra aktorer. &

Stabilitetsanalysen — som redovisas offentligt tva gdnger per ar
i rapporten Finansiell stabilitet — har férhoppningsvis 6kat myndig-
heternas formaga att 6verblicka och bedéma sarbarheter i det
finansiella systemet. | ndgon man har den sannolikt ocksa bidragit till
6kade insikter bland finanssektorns aktérer. 8

Den finansiella sektorn ar en av de mest dynamiska sektorerna i
ekonomin. Nya instrument, tekniker och institutioner kommer stén-
digt till. Det gor ocksa att riskbilden kontinuerligt férandras. Darmed
behover myndigheterna oupphorligt utveckla sina metoder for stabi-
litetsarbetet och reflektera éver hur tillsyn och reglering bér anpassas
pa basta satt. Inte minst bankernas 6kade gransoverskridande verk-
samhet och 6kade marknadsberoende innebér nya utmaningar for
myndigheter med ansvar for stabiliteten i det finansiella systemet.

Syftet med den hér artikeln &r att beskriva nagra viktigare ut-
vecklingstendenser och diskutera vad de innebar for det fortsatta

81  Se till exempel Pettersson (1993) och Ingves & Lind (1996) for redogorelser for bankkrisens uppkomst
och sedermera hantering.

82 1991 slogs davarande Bankinspektionen och Férsakringsinspektionen samman och bildade Finans-
inspektionen.

83  En tillbakablickande artikel om utvecklingen av Riksbankens stabilitetsarbete planeras till en kommande
utgava av Riksbankens periodiska tidskrift Penning- & valutapolitik.

84  Allen et al. (2004) har genomfért en oberoende utvdrdering av Riksbankens stabilitetsarbete.
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arbetet med finansiell stabilitet. | féljande avsnitt redogérs forst for
nagra principiella utgangspunkter som legat till grund for utveck-
lingen av Riksbankens stabilitetsanalys. | det paféljande avsnittet
pekas pa nagra betydande férandringar i det finansiella landskapet
och vad som drivit fram dem. Darefter redogors for nagra av de nya
riskfaktorer som det nya landskapet gett upphov till. Det féljs av en
diskussion av de nya utmaningar som detta stéller myndigheterna in-
for, och de anpassningar som kravs i stabilitetsarbetet. Avslutningsvis
presenteras Riksbankens slutsatser.

Att publicera eller inte publicera...

Nér vél Riksbanken boérjat genomféra systematiska stabilitetsanalyser
i mitten av 1990-talet uppstod frdgan om resultatet av dessa analyser
dven borde publiceras. Frdgan om publicering var ingalunda okon-
troversiell vid den hér tidpunkten och manga andra centralbanker
forholl sig annu skeptiska till idén. Bland annat ansdg manga att en
publicering snarare skulle kunna verka destabiliserande genom att
centralbanken darigenom tydliggjorde férekomsten av risker och sta-
bilitetshot.

Ganska snart framstod dock en publicering av stabilitetsanaly-
sen som Onskvdrd. Riksbanken gjorde bedémningen att det snarare
skulle underlatta kommunikationen med finansmarknadens aktorer
om de sdrbarheter som eventuellt behdvde rattas till. En regelbunden
publicering skulle ocksé skdrpa analysarbetet och ge det tydligt fokus.
Det skulle ocksé gora det lattare for Riksbanken att dterrapportera till
Sveriges riksdag om uppdraget att fraimja ett sdkert och effektivt be-
talningsvasende. Dessutom lag det i linje med den fornyelse av Riks-
bankens arbetssatt i dvrigt — sérskilt vad galler penningpolitiken — som
genomfordes under de hér aren. Den forna bilden av Riksbanken som
en sluten och narmast hemlighetsfull institution kom att bytas mot en
dér 6kad 6ppenhet och transparens var viktiga ledord och inte minst
en viktig del i arbetsmetodiken.

Riksbanken publicerade sin forsta stabilitetsrapport i november
1997. Riksbanken tillhérde darmed pionjarerna pa omradet. Bank of
England hade aret dessforinnan gett ut sin forsta Financial Stability
Review. Har redovisades dock ingen stabilitetsbedémning. Rappor-
ten inneholl istdllet ett antal fristdende artiklar med béring pa &mnet
finansiell stabilitet. Norges bank hade i juni 1997 offentliggjort en
trettonsidig stabilitetsanalys (" finansielt utsyn”) i den periodiska sam-
lingsskriften Penger og Kreditt, dar dven penningpolitiken redovisas.

Idag ger centralbanker i ett femtiotal lander ut regelbundna
stabilitetsrapporter.® Det gor dven ett antal stérre internationella or-
ganisationer, som Internationella valutafonden (IMF) och Europeiska
centralbanken (ECB).

85  Se till exempel Cihdk (2006) och Oosterloo et al. (2007) for genomgéngar av anvandningen av stabilitets-
rapporter.



Riksbankens analys av finansiell stabilitet

BETALNINGSSYSTEMET | FOKUS

En dndamalsenlig stabilitetsanalys maste vila pa en god analytisk
grund. Det var ocksd utgdngspunkten ndr stabilitetsarbetet inleddes
i mitten av 1990-talet. Arbetet mdste ocksd vara val férankrat i Riks-
bankens uppdrag och roll i samhdllet. Riksbanken har den lagstadgade
uppgiften att framja ett sdkert och effektivt betalningsvdsende. Den
uppgiften har sin grund i centralbankers traditionella betydelse for
olika funktioner i ett lands betalningsvasende. Forutom att ge ut sed-
lar och mynt ar det vanligt att centralbanker ocksa inrdttar system for
att underlétta stora betalningar mellan bankerna, det vill sdga agerar
som en "bankernas bank". | Sverige fungerar Riksbanken som dgare
och operator av det system som anvénds for clearing och avveckling
av betalningar mellan de svenska bankerna. Interbankmarknaden har
ocksa stor betydelse for att Riksbanken ska kunna genomféra sin pen-
ningpolitik. Dessa férhallanden racker i sig for att Riksbanken ska ha
ett intresse av att betalningssystemet fungerar vél och att de banker
som deltar i systemet &r stabila.

Men det finns ocksa ett mer grundlaggande samhdllsintresse av
stabilitet i betalningsvadsendet. Betalningsvdsendet utgér en viktig
del av samhadllets infrastruktur. Betalningar &r ju ett centralt inslag i
all ekonomisk aktivitet. Ett sammanbrott i betalningsvédsendet skulle
innebdra stora samhdllsekonomiska forluster, med negativa konse-
kvenser i form av forsamrad tillvaxt och lagre sysselsattning. Det
visade inte minst 1990-talets bankkris. Av samma skal som det &r vik-
tigt att vagar, el- och telenét fungerar, dr det vésentligt fér samhéllet
att betalningar kan genomforas. De allt storre floden som koncentre-
ras i systemen for betalningar och clearing och avveckling av vérde-
papperstransaktioner gor att dessa system blivit &nnu mer kritiska an
for tio ar sedan.

BANKERNA HAR EN CENTRAL ROLL

Bankerna spelar en nyckelroll i betalningsvasendet. Det beror pa att
viktiga betalningar sker i form av 6verféringar mellan bankernas in-
laningskonton. En kris i banksystemet skulle darfor pa ett allvarligt
satt kunna drabba betalningsvdsendets formaga att fungera. Men
bankernas verksamhet ar samtidigt forknippad med en inneboende
instabilitet. Den beror pa att bankernas tillgangar i form av framfor
allt utlaning ar betydligt mindre likvida an deras finansiering i form av
inlaning och kortfristig upplaning pa vardepappersmarknaderna. %

86  Bankers tillgangar bestdr till stor del av lan till féretag och hushall. Dessa lan &r ofta svéra att vdrdera, sér-
skilt for personer utanfor det langivande institutet. De dr dessutom forenade med kreditrisk. Svarigheten
att vérdera bankens lanetillgdngar goér dessa illikvida i den bemarkelsen att de inte snabbt kan séljas utan
betydande rabatter i forhallande till deras verkliga vdrde. Lantagarna kan ocksa fa svart att med kort var-
sel aterbetala sina lan, eftersom det i regel forutsatter att de kan fa lan ndgon annanstans ifran. Bankers
finansiering & andra sidan bestar till stor del av inlaning, som ins4ttarna kan ta ut med omedelbart varsel.
Den bestar dven av andra kortfristiga krediter, till exempel lan pa interbank- och vardepappersmarkna-
derna. Upplaningen fran vardepappersmarknaderna sker till stor del med korta |optider. Finansieringen ar
saledes — i motsats till tillgangarna — extremt likvid.
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Det finns ocksa betydande spridningsrisker om problem skulle
uppsta i ndgon del av banksystemet. Eftersom bankerna deltar i olika
betalningssystem har de tidvis mycket stora exponeringar mot var-
andra. Detta medfor att problem i en bank latt kan fortplantas till
ovriga delar av det finansiella systemet. Smittoeffekter uppstar dock
inte bara pd grund av att banker har stora fordringar pa varandra. Det
kan ibland racka med att det finns misstankar om problem eller stor
osdkerhet om bankernas exponeringar. | vérsta fall kan ogrundade
rykten till och med bli sjélvuppfyllande. Risker som kan ge upphouv till
spridningseffekter dver hela det finansiella systemet brukar benamnas
systemrisker.

Enskilda aktdrer pd de finansiella marknaderna har som regel
tillrackligt starka motiv att vardera och i lamplig méan skydda sig mot
risker som kan drabba den egna verksamheten. Systemrisker omfat-
tar dock inte enbart den egna verksamheten utan inbegriper dven
kostnader for andra institut saval som for samhaéllet i stort. De privata
incitamenten att undvika dessa risker ar inte tillrdckliga sett ur samhal-
lets perspektiv; i ekonomisk terminologi &r systemriskerna férknippade
negativa externa effekter. Det finns alltsd viktiga motiv for statsmak-
terna att utova tillsyn av och att ha speciella lagar och regler for fore-
tag som verkar inom finanssektorn. Systemriskerna ar darmed ocksa
av central betydelse i Riksbankens uppdrag att framja ett sékert och
effektivt betalningsvéasende.

Riksbankens stabilitetsanalys ar darfor i hog grad fokuserad pé de
storsta bankerna och de marknader och aktorer som &r av betydelse
for bankernas intjaning, finansiering och riskhantering. Det var ut-
gangspunkten ndr Riksbanken inledde sitt stabilitetsarbete och &r det
alltjamt. Men férandringar i det finansiella systemets satt att fungera
innebdr ocksa att det uppstar nya kéllor till risk och nya kanaler vari-
genom dessa kan spridas in i systemet. For att mota den utvecklingen
maste Riksbanken anpassa sina analyser och sitt 6vriga stabilitets-
arbete.

Vid sidan av Riksbanken har dven Finansinspektionen och Finans-
departementet viktiga roller i stabilitetsarbetet. Finansinspektionen
bidrar till stabiliteten i det finansiella systemet bland annat genom att
6vervaka enskilda finansiella foretags kapitalstyrka och riskhantering,
det vill siga genom att utova sa kallad stabilitetstillsyn.®” Vidare &r Fi-
nansdepartementet den myndighet som bereder lagstiftningen pa det
finansiella omradet. Och det dr ocksa den myndighet som ar narmast
berérd om en eventuell kris i det finansiella systemet skulle medféra
konsekvenser for statsbudgeten. Aven dessa myndigheters roller i sta-
bilitetsarbetet paverkas av férdndringarna i den finansiella sektorn.

| ndsta avsnitt pekas pa nagra av de viktigaste tendenserna som
paverkar det finansiella landskapet.

87  Forutom att bidra till att det finansiella systemet uppfyller samhéllets krav pa stabilitet, har Finansinspek-
tionen dven i uppdrag att bidra till att systemet fungerar effektivt samt att verka for ett gott konsument-
skydd.



Ett nytt finansiellt landskap

Ménga av de fordndringar som uppstétt i den finansiella sektorn har
sin grund i tekniska landvinningar. De férbattrade mojligheterna att
utfora avancerade berékningar har stimulerat den akademiska forsk-
ningen. Det har gett upphov till en méngd innovationer pa det finan-
siella omradet. Tillimpningen av dessa innovationer — "den finansiella
ingenjorskonsten” — har lett till en rad nya finansiella instrument och
tekniker som har minskat kostnaderna for att hantera och handla
med finansiella risker. Minskade transaktionskostnader och férbattrad
teknik forstarker dessutom varandra, sa att det uppstar ett standigt
sokande efter nya innovationer. Robert Merton har bendmnt fenome-
net "den finansiella innovationsspiralen”.

En annan viktig faktor ar de genomgripande férandringarna i
det finansiella regelverket. Den forsta vagen av férdandringar inleddes
redan fér mer dn tva decennier sedan. Den innebar en omfattande av-
reglering, som ledde till att den finansiella sektorn i manga lander libe-
raliserades. Pa senare ar har forandringarna i regelverket ofta drivits av

en strdvan att underlatta utbudet av finansiella tjanster ver granserna.

De stora framstegen inom informations- och kommunikations-
tekniken och médlmedvetna politiska satsningar p& harmonisering av
regelverket har samverkat till att den finansiella sektorn blivit allt mer
internationell, pd samma satt som ekonomierna i dvrigt blivit allt mer
globaliserade. Detta har i sin tur bidragit till att stdpa om det globala
finansiella landskapet i grunden. Nedan redogors for nagra specifika
uttryck for detta.

FINANSIELLA MARKNADER BLIR ALLT VIKTIGARE

En 6vergripande internationell trend &r en allt starkare marknadsorien-
tering. Traditionella intermedidrer, som banker, blir allt mer beroende
av finansiella marknader for sin intjaning, finansiering och riskhante-
ring.

Den stiliserade bilden av en bank &r ett foretag som forst och
framst dgnar sig at utlaning mot betalning i form av en rdnta och som
huvudsakligen finansierar sig via inldning frdn allménheten. Banken &r
framfor allt expert pd att utvardera och dvervaka kreditrisker. Genom
att trdda in som mellanhand och 6vervakare av kreditrisken kan
banken skapa trygghet och enkelhet for bdde sparare och ldntagare
och ddrmed underlatta kapitalférmedlingen i ekonomin. Till stora
delar har emellertid bilden av banken pd senare &r kommit att bli allt
mer komplicerad.

e Manga bankkoncerners verksamhet har med aren blivit allt mer
diversifierad. En betydande del av intjdningen harstammar idag
fran verksamheter pa omraden som livforsakring och tillgangs-
forvaltning. Intdkterna fran dessa verksamheter bestar framst av

88 Se Merton (1992, 1995).
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provisioner av olika slag. Dessa &r i sin tur beroende av utveck-
lingen pa de marknader dar tillgdngarna handlas.

¢ Andelen finansiering genom inldning fran allmdnheten har suc-
cessivt minskat. | stillet bestar en allt stérre del av bankernas
finansiering av uppléning pé de finansiella marknaderna. De
rante- och valutarisker som uppstar pa dessa marknader hante-
ras pa derivatmarknaderna.

e Pa senare ar har det ocksa uppstatt tekniker och instrument som
mojliggor en omfattande handel med kreditrisker och ddrmed
nya satt att hantera dessa risker. En av dessa tekniker &r att
vérdepapperisera delar av utlaningsportfoljen. Vanligtvis innebér
det att ett antal krediter samlas i ett fér &ndamalet skapat bolag,
som sedan finansieras genom att man ger ut obligationer, van-
ligen uppdelade i olika riskklasser.® Kreditderivat & en annan
typ av instrument for att 6verféra och handla med kreditrisker.#°
Dessa nya tekniker har blivit allt vanligare internationellt.*' Dar-
med har manga banker och andra kreditinstitut vérlden éver allt
mer kommit att fjdrma sig fran den traditionella rollen som over-
vakare av kreditrisk. | stéllet har de i allt hogre grad gatt in for
att initiera 1an, vars inneboende kreditrisker omedelbart fordelas
ut till riskvilliga investerare pa de finansiella marknaderna.

NYA AKTORER OKAR | BETYDELSE

Samtidigt som bankerna blivit mer beroende av marknaderna har de
sjdlva kommit att bli viktiga aktorer pa dessa marknader. Men dven
andra aktorer har kommit att spela en allt viktigare roll i det finansiella
systemet.

Till dessa hor exempelvis institutionella placerare som forsakrings-
bolag och pensionsfonder. Enligt Internationella valutafondens be-
rakningar dkade de belopp som globalt férvaltas av férsékringsbolag
och pensionsfonder fran 21 000 miljarder dollar till 53 000 miljarder
dollar under en tiodrsperiod fram till 2005.92 Utvecklingen hanger till
stor del ihop med att befolkningen blir allt dldre i manga lander. Det
har lett till ett 6kat beroende av privat pensionssparande och en 6kad
efterfrigan pd investeringstillgangar.

Darutéver har nya aktorer, som hedgefonder och riskkapital-
bolag, kommit att spela betydande roller pa de finansiella marknader-
na.?? Totalt sett har basen av investerare blivit bredare, och omfattar
en allt stérre och mindre enhetlig grupp aktérer dver hela vérlden.

89  Se sdrskild ruta i avsnittet Finansiella marknader i denna rapport.

90  Se till exempel Finansiell stabilitet (2006:2) fér en mer ingéende beskrivning av kreditderivat.

91  Svenska kreditinstitut anvander av olika skl &nnu inte vdrdepapperisering och kreditderivat i ndgon
storre utstrackning

92 Se International Monetary Fund (2007a).

93  Se till exempel Finansiell stabilitet (2006:1) fér en redogorelse for hedgefonder och Sveriges riksbank
(2005:1) for en beskrivning av de svenska riskkapitalbolagens verksamhet i Sverige.



MARKNADERNA LANKAS SAMMAN

De tekniska landvinningarna har inte bara stimulerat utvecklingen
av nya finansiella instrument. De har ocksa mojliggjort blixtsnabb
kommunikation och informationséverforing 6ver stora geografiska
avstand. Elektroniken har skapat méjligheter att ldnka samman ett
stort antal finansiella marknader. Manga av de storsta internationella
finansiella instituten &r verksamma pa i stort sett samtliga finansiella
marknader och sammankopplingen av marknader méjliggér i princip
handel tjugofyra timmar om dygnet.

Numera &r det inte bara de traditionella rédnte- och valutamark-
naderna som omfattas av denna varldsomfattande integration. Pa
senare dr har ocksd aktiehandeln upplevt en vag av konsolidering 6ver
granserna. De gamla nationella bérserna har kopplats samman till
omfattande nétverk for global handel. | den nordisk-baltiska regionen
borjade denna integration tidigt. Idag dger OMX Group boérserna i
Helsingfors, Kdpenhamn, Reykjavik, Riga, Tallinn, Stockholm och Vil-
nius. Dessa dr sammankopplade i Den Nordiska Bérsen, som fungerar
som gemensam plattform med ett gemensamt system och gemen-
samma regler for handeln i nordiska och baltiska aktier. Fér narva-
rande, under hoésten 2007, forefaller integrationen vara pa vag att
drivas ytterligare ett steg genom att OMX Group inférlivas i ett storre
konsortium av internationella bérser. Ett liknande exempel péd inte-
grationen inom aktiehandeln ar NYSE-Euronext, som sammanbinder
handeln mellan ett antal europeiska borser och New York-borsen.

| Europa paverkas integrationen av de finansiella marknaderna
ocksa av harmoniseringar av det finansiella regelverket. Direktivet
om marknader for finansiella instrument (MiFID) tilldimpas i EU:s
medlemsstater sedan 1 november 2007. Det innebdr att borslagstift-
ningen harmoniseras samtidigt som man undanréjer manga hinder
mot gransoverskridande utbud av vardepapperstjénster. Det kommer
exempelvis att racka med tillstand fran hemlandets myndigheter for
att f& bedriva vardepappersverksamhet i andra EU-lander. Det kom-
mer att ytterligare underlatta en gransoéverskridande integration av
marknadsplatser inom EU. Samtidigt innebér de nya reglerna att det
blir lattare for nya aktorer att konkurrera om orderflédet med de tra-
ditionella borserna.

Det pagar dven en integration inom den 6vriga infrastrukturen
som behovs i handeln med vardepapper, de led som foljer efter sjélva
handeln. Dit hér exempelvis clearing, avveckling och registerforing.
Utvecklingen har ldnge gatt mot sa kallad Straight Through Processing
(STP). Det innebdr att hela kedjan fran kép- och séljorder till clearing
och avveckling i stort sett sker helt utan manuell inblandning. Nar

94 Ett uttryck for 6kad konkurrens om orderflédet ar Turquoise. Det dr en paneuropeisk plattform for
aktiehandel som for narvarande haller pd att utvecklas i samarbete mellan sju internationella investment-
banker. Turquoise méjliggor handel i ett antal europeiska aktier utanfér de bérser dar de ursprungligen
ar inregistrerade. Clearing och avveckling av transaktioner i Turquoise sker i EuroCCP, ett dotterbolag till
amerikanska DTCC.
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olika led i vardekedjan kan kopplas ndrmare samman uppstar stor-
driftsfordelar. Darmed kan kostnaderna sénkas. For att uppna sddan
vertikal integration har det pd manga hall inletts ett ndra samarbete
mellan och ibland &ven samgaende av foretag i de olika leden i infra-
strukturen.

De internationella finansmarknadernas allt nirmare samman-
koppling har starkt behoven av att 6ka dven den horisontella integra-
tionen inom infrastrukturen. Med en 6kad mangd transaktioner och
allt storre floden Gver granserna 6kar behovet av att systemen for be-
talning och avveckling av vardepapper blir effektivare. Det har darfor
tagits ett antal initiativ till konsolidering av olika system for betalning-
ar och avveckling.® Ett exempel pa langt driven gransoverskridande
integration dr CLS Bank. Den har bildats genom samarbete mellan ett
sjuttiotal banker varlden 6ver och som genomfor dver hélften av all
clearing och avveckling av valutatransaktioner i varlden.

BANKERNA BLIR ALLT MER INTERNATIONELLA

Pa senare ar har det uppstatt en vag av granséverskridande forvérv
bland flera stora internationella banker. Férvarven har ocksd kommit
att omfatta allt storre varden. Flera exempel kan ndmnas. 2004 kopte
spanska Banco Santander brittiska Abbey National. 2005 forvarvade
italienska Unicredit tyska HypoVereinsbank och dess dotterbanker i
Osterrike och Polen. Samma &r képte nederlindska ABN Amro den
italienska banken Antonveneta. 2006 dvertog franska BNP Paribas
italienska BNL. Sedan mars 2007 har nederlandska ABN Amro fatt
olika uppkdpspropaer fran internationella intressenter. | Norden och
Beneluxlanderna inleddes vagen av gransoverskridande forvarv redan
i mitten av 1990-talet. Darfor har integrationen av bankerna 6ver
granserna ocksd kommit mycket langt i dessa regioner.

Bakom utvecklingen finns en rad samverkande orsaker. Harmo-
niseringen av regelverket for kapitaltdckning (Basel I1°¢ och CRD*),
svdrigheterna att expandera pd smd och mogna hemmamarknader
och de allt storre stordriftsfordelarna nar IT-kostnadernas andel av
bankernas kostnader 6kar ar faktorer som bidragit till utvecklingen. ®®

95  Flera initiativ kommer fran myndighetshall. Som exempel av kan ndmnas Code of Conduct for Clearing
and Settlement, som &r en branschoverenskommelse som kommit till pa initiativ frin EU-kommissionen.
Code of Conduct syftar till att oka integrationen i det led i infrastrukturen som tar vid efter handeln.
Vidare ar Target2 Securities (T2S) ett initiativ fran ECB som syftar till att skapa en paneuropeisk plattform
for avveckling av avistaaffarer i ett och samma system och som ar ndra integrerat med den avveckling
som sker i euro i Target2-systemet.

96  "Basel II: International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: a Revised Fram-
ework", Bank for International Settlements, Basel, June 2004. Basel Il & en dverenskommelse bland
G10-ldanderna som innehdller detaljerade rekommendationer om kapitaltackningskraven for banker.

97  Europaparlamentets och rddets direktiv 2006/48/EG om ratten att starta och driva verksamhet i kredit-
institut (omarbetning), dven kallat Capital Requirements Directive, CRD. CRD tillhor EU:s lagstiftning om
kapitaltackning och &r i hog grad baserat pa Basel Il-6verenskommelsen.

98 Den tilltagande konsolideringen 6ver granserna av bankernas verksamhet beskrivs och diskuteras in-
gédende i Finansiell stabilitet (2007:1).



Nya riskfaktorer

Utvecklingen av detta nya finansiella landskap medfér en rad positiva
effekter pa bade effektiviteten och stabiliteten i det finansiella syste-
met. Men den medfor dven nya riskfaktorer. | det foljande diskuteras
nagra av dessa.

TRANSPARENSEN HAR MINSKAT

Samtidigt som manga risker kunnat spridas ut 6ver ett storre antal
aktorer har det blivit svarare att 6verblicka var riskerna befinner sig.
Marknaderna har sdledes blivit mindre transparenta.

En forklaring till den minskade transparensen &r att manga av
de nya instrumenten och teknikerna for handel med kreditrisker ar
komplexa. Skraddarsydda lésningar och bristen pa standardisering ger
upphov till mangder av strukturer och tillgdngsklasser. Var och en av
dessa har egna unika villkor, egenheter i prissattningen och speciella
egenskaper. De sérskilda bolag som anvénts vid vdrdepapperisering av
kreditrisk har ocksa ofta varit behédftade med olika garantidtaganden
och andra forbindelser som ligger utanfor bankernas balansrédkningar
och som inte alltid &r latta att 6verblicka.® Nér riskerna dessutom pa-
keteras om och séljs vidare i flera led, har det blivit svérare att avgora i
vilka balansrdkningar de slutliga riskerna egentligen finns.

Komplexiteten gor ocksa vérderingen av instrumenten besvérlig
och krdver ofta avancerade berdkningsmodeller. Tyvarr kan man inte
utgd fran att dessa modeller alltid &r palitliga under turbulenta mark-
nadsfoérhdllanden. Nar prisrorelserna blir alltfér stora kullkastas ofta
de antaganden som modellerna bygger pa. Att instrumenten &r svara
att vérdera kan i sin tur gora det svart for foretag att redovisa sina
exponeringar pd ett korrekt séatt. Det bidrar ytterligare till att minska
transparensen.

BEROENDET AV LIKVIDA MARKNADER OKAR

En marknad &r likvid om det gar snabbt och enkelt att ga in eller ur en
position utan att priset pdverkas.'® For att en marknad ska vara likvid
krédvs att det hela tiden finns tillrackligt manga och stora intressen pa
bade kopsidan och séljsidan. Men ibland kan det av olika skal plots-
ligt uppsté sa stor osakerhet om vardet pa en tillgdng att betydligt
fler vill sélja &n kopa. Prisfallet kan da givetvis bli drastiskt. Problemet
ar inte att priset anpassas till en ny, och kanske pa sikt mer realistisk
nivd, utan att méanga vill sélja precis samtidigt. "' Det kan da uppsta

99  Se sdrskild ruta i avsnittet Finansiella marknader i Finansiell stabilitet 2007:2.

100 Se till exempel. O'Hara (2004).

101 Aven om férsiljningen &r rationell sett frén investerarnas perspektiv kan placeringsreglementen och
interna beldningssystem paverka beteendet hos stora placerare som livforsékringsbolag och pensions-
fonder sa att en neratgaende spiral ytterligare forstarks (se till exempel Schiller, 2000). Manga féretag
&r dessutom ofta beroende av samma eller likartade modeller som bas fér sin riskhantering. Aven om de
riskhanteringstekniker som anvands &r till stor nytta for enskilda foretag, kan ett utbrett bruk av samma
tekniker och riskmodeller forstarka en marknadstendens.
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situationer dar kopintresset pa marknaden inte racker till for alla som
vill sélja. Skillnaden mellan efterfragan och utbud kan helt enkelt bli sa
stor att det under en period inte sker ndgra avslut éver huvud taget.
Néar handeln pé detta satta helt ebbar ut, brukar man séga att det
uppstar ett "svart hal" i likviditeten. 2

Nar marknaden och prismekanismen satts ur spel far det konse-
kvenser av olika slag. Marknadsaktorerna kan fa problem att dndra
sina finansiella positioner och att vardera sina innehav, vilket forsvarar
deras portfolj- och riskhantering. Och de féretag som gett ut vérde-
papper pa den aktuella marknaden for att finansiera sig kan hamna
i problem ndr vardepappren I6per ut och det ar dags att refinansiera
sig. Likviditeten pd andrahandsmarknaden kan saledes ha betydelse
for majligheterna till finansiering pa férstahandsmarknaden. Banker-
nas okade beroende av marknader for sin riskhantering och finansie-
ring innebdr att de ocksa blir mer kansliga for storningar i likviditeten
pa dessa marknader.

Historiskt har likviditetshdl uppstétt vid ett antal tillfallen. Det
hénde bland annat vid borskraschen 1987, nar hedgefonden LTCM
fallerade i september 1998 och i samband med terroristangreppet
mot World Trade Center den 11 september 2001. Och sa sent som
under sommaren och hésten 2007 skapade utvecklingen pa den ame-
rikanska subprime-marknaden stor osékerhet. ' Detta medférde en
fortroendekris som ledde till att likviditeten pa delar av penningmark-
naden under en period utsattes for stora pafrestningar. Nar banker
blev drabbade av likviditetsproblemen valde ECB, Federal Reserve och
Bank of England att agera for att underlétta pd interbankmarknaden.

MARKNADERNA ROR SIG SNABBARE
OCH BLIR SVARARE ATT FORUTSE

Sammankopplingen av de finansiella marknaderna och deras vidhang-
ande infrastruktur har 6kat formagan att hantera allt storre volymer
allt snabbare. Detta har lett till en storre internationell rorlighet av
kapital och — under normala omsténdigheter — forbattrad marknads-
likviditet. Det bidrar i sin tur till effektivare marknader dar finansiella
floden och priser kan anpassas snabbare till ny information. Darmed
blir prisbildningen béttre. Men samtidigt har marknadsdynamiken
blivit svarare att forutsdaga och fatt ett snabbare forlopp.

De finansiella marknaderna har inte bara blivit sammanlankade
elektroniskt. De &r i hdgsta grad dven finansiellt sammankopplade
genom att tillgdngar som omsétts pa en marknad anvands for att
aktivt hantera risker som uppkommer pd andra marknader. Problem
som uppstar pd en marknad kan darfor fa stora och ovantade ater-
verkningar pd andra marknader. Fére Rysslands fallissemang ar 1998
forefoll ryska och brasilianska kreditrisker vara hogt korrelerade. Av

102 Se till exempel Persaud (2002).
103 Turbulensen pé de finansiella marknaderna under sommaren och hésten 2007 behandlas i en sarskild ruta
i avsnittet Finansiella marknader i Finansiell stabilitet 2007:2.



det skélet forsokte manga investerare som kopte ryska vardepapper
sakra upp sina kreditexponeringar genom att ta korta positioner pa
den brasilianska terminsmarknaden. Denna var da mycket likvid. Pa
grund av att manga anvénde denna strategi 6verfordes turbulensen
pa den ryska marknaden till den brasilianska. °*

Oron som uppstod pd de finansiella marknaderna 2007 ger ocksa
en illustration av fenomenet. Manga av de institut som drabbades
varst av problemen pa den amerikanska subprime-marknaden befann
sig i sjdlva verket pa langt geografiskt avstand fran denna.

Mycket tyder ocksa pa att upp- och nedgangar pa de finansiella
marknaderna har blivit fler och skarpare. Som exempel kan ndmnas
turbulensen pa obligationsmarknaderna 1994 och 1996, den mexi-
kanska krisen 1994 till 1995, den asiatiska krisen 1997, den ryska
krisen 1998 och LTCM-krisen samma ar samt dot com-bubblan som
drabbade vérldens aktiemarknader i borjan av 2000-talet. "% Till raden
av exempel kan nu laggas oroligheterna pa vérldens finansmarknader
under sommaren och hdsten 2007.

RISKEN FOR ATT KRISER SPRIDS MELLAN LANDER OKAR

Verkligt allvarliga kriser i det finansiella systemet ar tack och lov
relativt ovanliga handelser, men olyckligtvis kan de inte alltid férhind-
ras. Ndr de stora finansiella instituten nu blir allt mer internationella
minskar ocksd mojligheterna att isolera en kris inom ett lands grénser.
Risken for att en kris i ndgot av de stora granséverskridande instituten
ska fa allvarliga effekter i flera lander har saledes Okat.

OPERATIVA RISKER OKAR PA VAXANDE MARKNADER

Nér marknaderna for nya komplexa instrument véxer s snabbt som
de har gjort pa senare ar, finns risken att rutiner for administration
och kontroll samt arrangemang for clearing och avveckling inte riktigt
hénger med. Det kan bland annat innebara eftersldpningar i doku-
mentationen och annan efterbehandling av de transaktioner som
gors. Internationella aktdrer som tidigt var aktiva pa dessa nya mark-
nader drabbades till en borjan ofta av att affarsbekraftelser hamnade
pa ko, sa kallade back-logs. Detta kan i sin tur medféra betydande
legala och andra operativa risker. "%

Pa nya marknader kan det ocksa inledningsvis saknas rutiner for
att reda ut affarer om en motpart skulle fallera. Ofta behover da netto-
positionen mellan olika motparter rdknas fram for att positionerna ska
kunna stdngas, sa kallad close-out netting. Legala och andra oséker-
heter om hur detta ska ga till kan forsvéara och fordrdja hanteringen
av ett fallissemang. Detta kan i sin tur medféra dominoeffekter i det
finansiella systemet med foljder som &r svara att 6verblicka. Det var
bland annat osékerheten om vad som skulle handa vid en close-out,

104 Se till exempel Schinasi (2006).
105 Samtidigt forefaller volatiliteten i den reala ekonomin ha minskat (Se till exempel Rogoff, 2006).
106 Se Committee on Payment and Settlement Systems (2007).
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som mobiliserade de atgéarder som vidtogs for att 16sa krisen i hedge-
fonden LTCM som fallerade 1998.

Den snabba utvecklingen och komplexiteten i de nya
instrumenten kan ocksd innebara utmaningar for foretagens interna
riskkontroll. Det innefattar de rutiner som finns for att fanga upp och
sammanstdlla exponeringar pa foretagsniva och 6vervakning av att de
risker som tas i olika verksamhetsgrenar ar foérenliga med foretagets
overgripande riskmal.

Myndigheterna star infér stora utmaningar

Det nya finansiella landskapet stéller myndigheter med ansvar for
finansiell stabilitet infér en rad utmaningar. Det 6kade 6msesidiga
beroendet mellan olika marknader och det tilltagande granséverskri-
dande inslaget gor att manga av dessa utmaningar maste angripas
gemensamt, av myndigheter i manga lander. Inte minst den finansiella
oro som uppstod under 2007 stéller en rad svara, men fundamentala
fragor péd sin spets.

UTMANING 1: FORBATTRA GENOMLYSNINGEN AV BANKERNA

Ett av kdnnetecknen for oroligheterna pa de finansiella marknaderna
som uppstod sommaren 2007 var oklarhet om var riskerna fanns. |
och for sig behover det inte alltid vara ett stort problem att inte kdnna
till var riskerna finns. Normalt récker det med att investerarna sjélva
vet vilka risker de tar pd sig och kan skydda sig mot dessa i lamplig
grad. Den spridning av risken som naturligt sker pd en marknad med
ett stort antal aktorer leder ocksd i allmanhet till en stdrre motstands-
kraft i det finansiella systemet. Nu har det emellertid visat sig att risker-
na i bankerna i verkligheten inte minskat sd mycket som man trott.
Genom garantiataganden med mera har de risker som bankerna for-
sokt avhanda sig i manga fall snabbt studsat tillbaka in i deras balans-
rakningar.'®” Osdkerheten om bankernas verkliga exponeringar har i
sin tur bidragit till den fortroendekris som drabbat vissa marknader.
Bristen pa genomlysning har darfor varit ett reellt problem som gjort
det svdrare bade for privata och offentliga intressenter att bedéma
exempelvis likviditetsrisker och motpartsrisker. En central fraga &r hur
genomlysningen av bankerna kan bli béttre.

e Vissa initiativ har redan kommit fran den privata sektorn, bland
annat ett projekt som syftar till att utarbeta nya riktlinjer for
branschen som svar pa handelserna i sparen av subprime-kri-
sen. 108

107 Se sarskild ruta i avsnittet Finansiella marknader i Finansiell stabilitet 2007:2.
108 Se Callan et al (2007).



e Samtidigt gar det inte att bortse fran att myndigheter kan
behova se dver regleringen. Ett av skélen till den vdxande an-
vandningen av strukturerade kreditriskprodukter &r att den
internationella 6verenskommelse om kapitaltdckning som ratt
sedan lange, "Basel 1", har medgett mojligheter till sa kallat
regelarbitrage. Bankerna har helt enkelt sluppit undan en del
kostnadskrdavande kapitaltdckning genom att vardepapperisera
en del av kreditrisken.® Den gamla kapitaltickningsregimen har
successivt kommit att ersdttas av en ny dverenskommelse, "Ba-
sel 1I", som slots 2004. Nya regler har dock dnnu inte hunnit in-
foras i alla lander. Basel Il ar betydligt mer finmaskig bland annat
nér det géller olika arrangemang for vardepapperisering. Kraven
ar dar betydligt hogre stéllda pé att en bank ska minska risken
for att det ska uppstéd ovéntade juridiska ansprak i samband med
vardepapperisering. Vidare mdste en bank fullt ut kapitaltacka
de risker som dr forenade med varje sa kallad tranche i de spe-
cialforetag for vardepapperisering som den stoder finansiellt.
| Basel Il skédrps ocksd kraven pa genomlysning av bankernas
riskhantering och egna kapital. Det var i hog grad sadan infor-
mation som efterlystes under hostens turbulens.

Aven om ett bredare genomférande av Basel ll-regelverket kan for-
védntas minska problem av den art som uppstod under 2007, kan

det inte uteslutas att ytterligare anpassningar av regelverket for
kapitaltdckning blir nédvédndiga. Utéver en eventuell 6versyn av regel-
verket for kapitaltidckning bér det méjligen dvervdgas om kraven pa
stresstester och kontinuitetsplaner som tar sikte pa likviditetskriser
ska géras dnnu tydligare. Det kan heller inte uteslutas att internatio-
nella redovisningsstandarder kan behéva kompletteras.

¢ Den bristande transparensen stéller dven den finansiella tillsynen
infor betydande utmaningar. Det &r tydligt att den stabilitets-
tillsyn som finansiella tillsynsmyndigheter utévar inte formatt
att genomskada de risker som banksystemet utsatts for. Basel
II-6verenskommelsen innebdar skarpta informationskrav. Samti-
digt skulle exempelvis alltfor langtgdende rapporteringskrav pa
investerare som forsakringsbolag och hedgefonder innebéra re-
surskravande insamling och behandling av stora mangder data,
som dessutom tdmligen omgdaende bli skulle inaktuella. Det
skulle knappast vara till nagon storre nytta i stabilitetstillsynen.

Det tyder pa att stabilitetstillsynen i férsta hand snarare bér vara in-
riktad pa att kontrollera att féretagen har palitliga system pa plats for
att hantera sina risker.

109 Overenskommelsen omfattar de myndigheter frén G10-landerna som deltar i Baselkommittén fér bank-
tillsyn. Kommittén sammantrader i och har sitt sekretariat forlagt hos Bank for International Settlements
(BIS). BIS har sitt séite i Basel i Schweiz, ddrav kommitténs namn.
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UTMANING 2: HANTERA INSTRUMENTENS KOMPLEXITET

En annan omstdndighet som bidragit till problemen under 2007 har
varit att instrumenten varit s komplexa och brokiga i utformningen
att aktorerna sjdlva inte vetat alltid varit fullt medvetna om vilka risker
de kopt pa sig eller behallit pd sina balansrdkningar. Bankerna ar de
aktoérer som normalt skoter 6vervakningen av kreditrisker. De har nu
i manga fall 6vergett den rollen. Istdllet har specialiserade kreditvar-
deringsinstitut ofta fatt trada in for att tillhandahalla riskbedémningar
av enskilda instrument. Sarskilt nar kostnaderna for att utveckla egna
metoder for riskbeddmning varit hoga, som fallet varit med manga
av de nya komplexa instrumenten, har kreditvarderingsinstituten
blivit vardefulla for investerarna. De kreditbetyg som kreditvarderings-
instituten utfardat har pa ett relativt enkelt satt formedlat den grad av
trygghet som investerarna kravt for att vaga investera i instrumenten.
Samtidigt ar kreditbetygen till naturen endimensionella matt.
De mater vanligen sannolikheten for fallissemang eller forvantad
forlust, men tar inte hansyn till hur riskerna samvarierar och foérdelar
sig i ovrigt. Och de tar inte hansyn till likviditetsrisker. Darmed ger
de inte heller en fullstandig bild av risken. Sarskilt for de nya struk-
turerade kreditriskprodukterna, som spjélkas upp i olika riskklasser
("trancher”), kan det innebéra en betydande underskattning av den
"oforvantade forlusten”. Nar sannolikheten for fallissemang i nagon
av de samre trancherna dndras, blir dndringarna i kreditbetyg for de
kringliggande trancherna inte séllan drastiska. Mycket talar nu for att
investerare i alltfor hog grad bortsett fran begrdnsningarna i kreditbe-
tygens anvandbarhet.

Det tyder pd att kreditvdrderingsinstituten kan behéva 6vervédga en
stérre differentiering av kreditbetygen och att myndigheter och in-
vesterare kan behéva se 6ver tillimpningen av kreditbetyg i reglering
och investeringsreglementen.

Ménga av de problem som uppstod under 2007, hade ocksa kunnat
undvikas med en hogre grad av standardisering. En storre tydlighet
och enhetlighet i kontraktens utformning och innehall hade minskat
problemen. | vissa fall skulle 6kad standardisering gora det mojligt att
handla dven via clearinghusbaserade borser.

Ett viktigt inslag i de flesta finansiella arrangemang &r att uppna
sakerhet om att varje motpart i en transaktion fullgdr sina forpliktelser.
P& en organiserad bdrs kan clearingorganisationen skapa sddan saker-
het pa flera satt. Genom att trdda in som central motpart minskar
clearinghuset avtalsparternas motpartsrisker. Och genom att krava
marginalsédkerheter som beror pa kontraktets dagliga vardeutveckling
minskar clearinghuset sina risker. Sakerheterna fungerar samtidigt som
en buffert mot forluster pa liknande séatt som kapitalkraven for banker.
Borshandel kraver ocksa standardisering av vardepapperen, vilket dkar
genomlysningen; bade kdpare och séljare vet vad de handlar. Da kan



bankers och andra intermediarers 6vervakningsroll ersattas av mark-
naden.

Idag handlas terminer ofta pa en bérs, medan exempelvis rante-
swappar dn sd ldnge handlas "6ver disk” pa interbankmarknaden
med bilateral avveckling. Efterhand som marknaderna for ett visst
instrument utvecklas och ndr allt stérre omséttning, sker det ofta
en successiv standardisering saval av instrumenten som av handeln
med dem. Aven den tekniska, legala och administrativa infrastruk-
turen kring instrumenten strémlinjeformas efter hand, i takt med att
branschstandarder utvecklas och entreprendrer erbjuder automatise-
ringslosningar. Men det borde gd att skynda pa processen. "1

Det kommer dock alltid att finnas en del instrument som &r i
ett utvecklingsskede dér de &r for avancerade for borshandel. Och
bendgenheten att uppfinna &nnu mer exotiska och skraddarsydda in-
strument forstédrks inte minst av de stora marginaler som investment-
bankerna kan ta ut for sddana speciallésningar.

Aven om det inte i férsta hand & myndigheternas uppgift att fére-
skriva hur handeln ska ske, bér de kunna stdrka drivkrafterna mot
Okad standardisering. Hur det konkret ska ga till finns anledning att
diskutera bland myndigheter internationellt.

UTMANING 3: HANTERA BANKERNAS OKADE
BEROENDE AV MARKNADSLIKVIDITET

Innan turbulensen brot ut pd de finansiella marknaderna 2007 hade
likviditetsproblem pa de finansiella marknaderna knappast drabbat
banksystemen i ndgon storre utstrackning. Snarare tycks bankerna
tidigare ha haft en stabiliserande roll genom att erbjuda en gardering
mot de likviditetschocker som da och dé uppstar pa finansmarkna-
derna. | kraft av sina starka balansrékningar har de kunnat attrahera
overskottslikviditet till sina transaktionskonton samtidigt som de
kunna ldna ut likvida medel till behdvande aktérer via éverenskomna
kreditlinor. """ Darigenom har de i ndgon man bidragit till att finansiella
positioner kunnat avvecklas pé ett ordnat satt sa att problemen inte
medfort alltfor allvarliga konsekvenser for samhéllsekonomin. 112

Men bankerna har nu, som namnts, i allt stérre utstrackning
borjat sélja ut delar av risken i sina laneportfoljer och fordela ut dem
pa riskvilliga investerare. Samtidigt har de behdllit en del av risken
— ofta den del som ar mest volatil och mest komplicerad att hantera.
Bankerna sjdlva dr darmed idag alltmer beroende av likvida marknader
for att finansiera sig och fér att hantera de risker som ar férknippade
med manga av de komplicerade produkter de skapat och de garantier
de utfardat.

Under 2007 kom tydliga bevis pa att bankerna sjélva blivit allt
kansligare for likviditetsstorningar. Knappast vid nagot tidigare tillfalle

110 Se till exempel Cechetti (2007).
111 Se till exempel Gatev & Strahan (2003) och Kashyap et al. (2002).
112 Rajan (2005).
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har problem pd marknaderna fétts tillbaka in i banksystemen med
samma kraft. Osdkerheten dels om vdrdet och sammansattningen pa
de strukturerade kreditriskprodukter som bankerna gett ut, dels om
bankernas verkliga riskexponeringar ledde bade till att likviditeten pa
andrahandsmarknaden for vissa vardepapper tynade bort och till att
bankernas refinansiering pad férstahandsmarknaden blev svérare och
dyrare. Samtidigt blev trycket pa att utnyttja bankernas kreditlinor
hart. Problemen blev allvarliga for flera institut som varit beroende av
kortsiktig finansiering pd de marknader dar likviditetsproblemen var
som storst eller hade stora motpartsexponeringar mot strukturerade
kreditriskprodukter.

De svenska bankerna var lyckligtvis inte exponerade mot struktu-
rerade kreditriskprodukter i ndgon storre utstrackning och deras soli-
ditet var och &r alltjamt god. Likvél kunde de inte undvika att i ndgon
man paverkas av den anstrangda likviditetssituation som radde pa
delar av penningmarknaden under sommaren och hésten 2007.

Fragan ar om bankernas generellt 6kade marknadsberoende kan
fa deras balansrdkningar att framsta som mindre fortroendegivande
i en framtida krissituation och darmed gora det finansiella systemet
mindre stabilt.

Centralbanker vérlden éver behéver underséka om de har de verktyg
som behdvs fér att hantera kommande likviditetskriser. Frdgan om
ndr och hur likviditetsstod kan ges och hur ett sidant beslut ska kom-
municeras kan komma att krdva nytdnkande.

UTMANING 4: HANTERA GRANSOVERSKRIDANDE KRISER

Den gransoverskridande konsolideringen av bankernas verksamhet
leder till forbattrad konkurrens, vilket gynnar sméféretag och privat-
kunder genom lagre finansieringskostnader och stérre utbud av finan-
siella tjanster. Detta dr effektivitetsvinster som i férldangningen forvén-
tas vara till gagn for tillvaxten i samhéllsekonomin.

Men samtidigt 6kar risken for att en bankkris ska spridas éver
nationsgranserna, med potentiellt allvarliga konsekvenser i flera lan-
der samtidigt. Sddana kriser &r mer komplicerade att hantera dn rent
nationella kriser. Det géller dd inte bara att samordna myndigheterna i
ett land. Det kan vara nog sa svart eftersom skillnaderna i myndighe-
ters mal, perspektiv och arbetssétt kan vara betydande inom ett land.
| en kris med ett gransoverskridande forlopp kan det dessutom bli
fraga om att samordna tillsynsmyndigheter, centralbanker och finans-
departement i ett flertal olika lander. Férutom att fler myndigheter
involveras tillkommer en rad legala och praktiska komplikationer. Det
gor att samordningen av informationsutbyte och beslutsfattande kan
sdttas pd svara prov.

For att i ndagon man rada bot pa detta finns nagra sarskilda ar-
rangemang. P& EU-niva finns en dvergripande 6verenskommelse om
krishantering — ett sa kallat Memorandum of Understanding (MoU).



Det omfattar centralbanker, tillsynsmyndigheter och finansministerier
i samtliga medlemsstater. DarutOver finns ett antal regionala och
bilaterala dverenskommelser mellan myndigheter i olika lander. Over-
enskommelser av det hér slaget ar vardefulla darfor att de skapar ord-
nade former for samarbete, upparbetade kontaktnat och — inte minst
- ett gemensamt sprakbruk som kan vara av stor betydelse under
hanteringen av en kris. Men de har ocksa brister. De &r ofta vagt ut-
formade och &r normalt inte legalt bindande.

Men den allvarligaste bristen ar att de inte tar hdnsyn till de kon-
flikter mellan nationella intressen som kan uppsta vid en kris. Sddana
intressekonflikter kan bli sarskilt tydliga om de samhaéllsekonomiska
kostnaderna av en kris i ett granséverskridande institut dr ojamnt for-
delade mellan olika lander. Det kan i vissa situationer paverka viljan
att bidra konstruktivt till en 16sning av krisen och det finns en uppen-
bar risk att krishanteringen sinkas av politiska forhandlingsspel. Det
ar darfor i hogsta grad osdkert i vilken utstrackning dagens MoU:er
racker for att sékerstalla att krishanteringen blir effektiv. '3

Ett vardefullt verktyg for att testa formagan att hantera kriser
ar att genomfoéra 6vningar med finansiella krisscenarier. Pa senare ar
har ett antal sadana krisévningar genomforts, savdl pa EU-planet som
pa nationell och regional nivd. Under hésten 2007 genomférdes en
nordisk-baltisk krisdvning, i vilken centralbanker, tillsynsmyndigheter
och finansministerier fran samtliga fem nordiska lander samt central-
bankerna fran de baltiska ldnderna deltog. Av dessa krisévningar kan
man fa lardomar om hur samarbetet kan vidareutvecklas for att séaker-
stdlla att det fungerar val i ett skarpt lage.

En av de viktigaste utmaningarna som myndigheterna star infér ar
sdledes att utveckla strukturerna for att hantera kriser med ett grdns-
Overskridande férlopp. Det dr inte bara de praktiska och legala pro-
blemen som behéver évervinnas. Man behdver dven minska risken
fér att nationella intressekonflikter ska férsvdra och férdréja hante-
ringen av en kris. For att férbéttra férutsdttningarna behéver man
ocksa utveckla mekanismer for att férdela de samhéllsekonomiska
bérdorna av en kris. Detta kan pa sikt krdva institutionella I6sningar
pa Overstatlig niva.

Vagen framdt for Riksbankens stabilitetsarbete

Det nya finansiella landskapet ger alltsa upphov till svara utmaningar
och komplicerade fragor for myndigheter internationellt. Ocksa for
Riksbanken innebdr férandringarna att utmaningarna efter hand be-
hover motas av konkreta anpassningar i stabilitetsarbetet.

113 Se till exempel Sveriges riksbank (2005c).
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VAXANDE KOMPLEXITET KRAVER BREDARE ANALYS

¢ Den svenska finansiella stabiliteten pdverkas av den vdxande

komplexiteten och den 6kade mangden spridningsvagar for
problem in i bankerna och betalsystemet. Det innebér att
Riksbanken successivt behdver bredda analysen och férdjupa
kunskaperna pa ett antal omraden. Det krdvs bland annat 6kad
kdannedom om hur bankernas strategier for riskhantering ser ut
och hur deras engagemang i strukturerade produkter med mera
utvecklas. Ndr bankernas dtaganden utanfér balansrédkningen
blir allt mer betydelsefulla blir det allt mer angeladget att fa ett
grepp om hur dessa dtaganden utvecklas.

Det blir ocksa vésentligare att &nnu narmare félja och analysera
utvecklingen pa vissa finansiella marknader, inte minst den inter-
nationella kreditmarknaden, som kommit att spela en allt vikti-
gare roll for bankernas finansiering och riskhantering.

Bankerna har alltjdmnt en central roll i betalningsvésendet och &r
darfor i fokus for stabilitetsarbetet. Men bankernas 6kade mark-
nadsberoende gor att dven deras motparter pd dessa marknader
blir allt viktigare att folja.

Idag har de fyra storsta svenska bankerna mer &n hélften av sina
sammanlagda tillgdngar i utlandet. Och néstan lika stor andel

av deras sammanlagda rorelseresultat harstammar fran utlandet.
Det gor att det blivit allt viktigare att folja utvecklingen i de
lander dar de svenska bankerna har stora engagemang, som i
ovriga nordiska lander och Baltikum.

NYA ANGREPPSSATT OCH UTVECKLADE
INFORMATIONSKANALER

Behovet av bredare analys och vidgade kunskaper staller krav pa nya
angreppssatt och mer utvecklade informationskanaler.

¢ Sedan ldnge har Riksbanken en naturlig samtalspartner i Finans-

inspektionen. Nar de finansiella foretagen och deras verksam-
heter blir allt mer komplicerade och svéra att genomlysa blir
informationsutbytet med Finansinspektionen allt viktigare. Sam-
arbetet med inspektionen bor darfor fordjupas ytterligare.

Det blir ocksa viktigare att vidareutveckla kontaktnatet och in-
formationsutbytet med myndigheter i de lander utanfor Sverige
dar de svenska bankerna ar verksamma.



e Marknadsinformation kommer att behdva utnyttjas i stabilitets-
analysen dnnu mer systematiskt &n tidigare. Aven formerna fér
informationsinhdmtningen frdn marknadens deltagare kan be-
hova utvecklas.

e Riksbanken har legat ldangt framme i utvecklingen av anvand-
bara stresstester och scenarioanalyser. Det dr angeldget att
utveckla dessa analysmetoder ytterligare sa att de dven fangar
indirekta effekter av forandringar i de omsténdigheter som de
finansiella instituten verkar inom. Det &r viktigt for att utveckla
formagan att analysera spridningsriskerna.

HOGA KRAV PA DEN FINANSIELLA INFRASTRUKTUREN

Den kanske viktigaste rollen nér det géller att utforma systemen for
handel och clearing och avveckling har marknadsaktorerna sjalva.

Nar marknader vaxer snabbt blir kraven pd marknadsaktorerna extra
hoga. Riksbanken och andra myndigheter kan bidra genom att folja
och uppmuntra finanssektorns utveckling av den finansiella infrastruk-
turen. Genom att uppmérksamma brister och driva péd utvecklingen
av branschstandarder kan myndigheterna agera som katalysatorer for
forandringar. Nér viktiga system konsolideras och nér flédena 6ver
granserna okar, okar givetvis ocksa kraven pd gransoverskridande
samarbete mellan myndigheterna. Rollen som katalysator maste sale-
des utévas gemensamt av myndigheter i manga lander.

VIKTEN AV ATT PAVERKA REGLERINGAR

En viktig forutsattning for finansiell stabilitet &r en &ndamalsenlig reg-
lering fér den finansiella sektorn. Bra regleringar gynnar effektiviteten
samtidigt som de motverkar exempelvis 6verdrivet risktagande. En
viktig utgdngspunkt dr att regelverket ska framja balans mellan stabili-
tet och effektivitet i det finansiella systemet. "

Riksbanken har bland annat pekat pa bristerna i det svenska
regelverket for hantering och avveckling av probleminstitut. Bristerna
tydliggjordes av hdndelserna kring kreditmarknadsbolaget Custodias
fallissemang. "> Det pagar nu ett intensivt arbete i regeringskansliet
som férhoppningsvis leder till en proposition om ny lagstiftning om
offentlig administration av banker i kris. Det pagar ocksa en utredning
om hur systemet for insdttningsgaranti ska kunna effektiviseras.

En allt storre del av den lagstiftning och annan reglering som
berdr svenska finansiella foretag initieras idag pa EU-niva. Manga for-
andringar i regelverket har ocksa sitt ursprung i nya standarder och re-
kommendationer som utarbetas i andra internationella sammanhang,
exempelvis inom ramen fér G10-samarbetet. De svenska bankernas

114 Riksbankens syn pa de ekonomiska motiven for reglering redovisas i Sveriges riksbank (2005a).
115 Bakgrunden till fallet och de brister i lagstiftningen som det uppdagade redovisas i Sveriges riksbank
(2006¢).
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tilltagande internationalisering innebdr att det blir allt viktigare for
Riksbanken att bidra till att stdrka de svenska insatserna i det EU-
gemensamma lagstiftningsarbetet och i 6vrig finansiell normbildning
pa det internationella planet.

KRISBEREDSKAPEN KRAVER OKAT SAMARBETE

Sedan 1990-talets bankkris har beredskapen for att hantera kriser
i det finansiella systemet starkts. Riksbankens krisorganisation och
formerna for krissamarbete med andra myndigheter har utvecklats.
Bland annat finns det sedan ett antal ar en dverenskommelse mel-
lan Riksbanken, Finansinspektionen och Finansdepartementet om
samarbete och informationsutbyte vid finansiella kriser. De svenska
bankernas betydande verksamheter utomlands har inneburit att Riks-
banken dven ingéatt ett antal dverenskommelser med centralbankerna
i de 6vriga nordiska landerna och i Baltikum. Och som ndmnts finns
numera dven en Overgripande éverenskommelse pd EU-niva.

| en kris ar det viktigt att myndigheterna i olika lander forstar
varandras beddmningar av laget och helst uppnar samsyn. Eventuellt
likviditetsstdd och betalningar av insattningsgarantimedel 6ver gran-
serna maste ocksa kunna samordnas effektivt. Och de samhéllsekono-
miska boérdorna i sparen av en gransoverskridande kris méste kunna
fordelas pa ett rimligt satt. Det staller krav pa ytterligare vidareutveck-
ling av samarbetet. En viktig uppgift for Riksbanken ar darfor att fort-
satta driva pa detta arbete internationellt.

Slutsatser

1990-talets bankkris var en véckarklocka som fick Riksbanken och
andra myndigheter att vakna till insikt om de allvarliga konsekvenser
som bristande stabilitet i det finansiella systemet kan medféra for
samhdllet. Lirdomarna fran krisen ledde till att Riksbanken utvecklade
en analyskapacitet kring finansiell stabilitet. For tio &r sedan publice-
rade Riksbanken sin forsta av de nu regelbundet aterkommande sta-
bilitetsrapporterna. | rapporten diskuteras 6ppet sarbarheter och risker
i det finansiella systemet. Att Riksbankens varit en ivrig foresprakare
for detta 6ppna forhallningssatt har sannolikt bidragit till att bruket att
publicera stabilitetsrapporter spritt sig till manga centralbanker varlden
Over.

Stabilitetsrapporten dr emellertid bara en del av Riksbankens
stabilitetsarbete. Insikterna fran bankkrisen har ocksa lett till att man
starkt krisorganisationen och utvecklat formerna for samarbete mel-
lan myndigheter kring finansiell krishantering. Riksbanken har dess-
utom verkat aktivt pd den europeiska och internationella arenan for
att forbattra regelverken och de gemensamma arrangemangen for
att starka krisberedskapen. Riksbanken har ocksa varit drivande for
att fa till stand gransoverskridande MoU:er och krisdvningar. | nagra



avseenden star darfor Riksbanken och andra myndigheter sannolikt
battre rustade for att motverka och hantera en finansiell kris an for tio
ar sedan.

Men under tiden har ocksé konturerna i det finansiella landska-
pet fortsatt att férandras. Flodena i det finansiella systemet har 6kat
kraftigt samtidigt som systemet har blivit allt mer komplext och svart
att 6verblicka. Internationaliseringen har tilltagit. De finansiella mark-
naderna har blivit allt mer betydelsefulla samtidigt som det 6msesidiga
beroendet mellan olika marknader har 6kat. Det innebér att kriser
mycket snabbare och med storre kraft kan drabba allt fler ekonomier
samtidigt an vad de kunde for ett decennium sedan. Betydelsen av
vélfungerande finansiella marknader och stabila system och institu-
tioner har sdledes dkat. Arbetet med finansiell stabilitet har ddrmed
blivit viktigare samtidigt som det blivit svérare. Inte minst den oro som
uppstod pd manga finansiella marknader under 2007 pekar pd ett
antal stora utmaningar som myndigheterna stalls infor. Det &r utma-
ningar som maste angripas gemensamt pa det internationella planet.

Forandringarna innebar ocksa att Riksbanken behover utveckla
stabilitetsarbetet pa ett antal punkter. Bland annat behover analysen
vidgas i vissa avseenden och nya angreppssatt och informationskana-
ler maste utvecklas for att ta hansyn till den vdxande komplexiteten.
Det blir allt viktigare att folja utvecklingen av den finansiella infra-
strukturen, att paverka utformningen av finansiella regelverk och att
aktivt driva pa det internationella samarbetet kring krishantering.

Det viktigaste verktyget for att uppnad framgang i dessa avseen-
den &r att bidra med valgrundande analyser och goda argument.
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