B Stabilitetsrapporten 10 ar —
ett bokslut

MARTIN ANDERSSON'

Martin Andersson var chef for Rikbankens stabilitetsarbete mellan 1996 och 2007. Idag
driver han ett konsultbolag och &r medlem av Bank of Englands Financial Stability Board.

Hosten 2007 var det tio &r sedan Riksbanken som férsta centralbank pub-
licerade en stabilitetsrapport i form av en fristdende publikation om till-
stdndet i det finansiella systemet. Sedan dess har det blivit 20 stycken.
Stabilitetsrapporten blev startskottet fér en mer strukturerad och fokuse-
rad analys av den finansiella sektorn i Riksbanken. Under de tio ar som
gatt har dessa fragor kommit att betyda allt mer i Riksbankens verksam-
het. Idag &r finansiell stabilitet den andra huvuduppgiften fér banken, vid
sidan om uppgiften att halla inflationen 1&g och stabil.

Arbetet med finansiell stabilitet har ocksa kommit att bli en viktig
internationell profilfrdga fér Riksbanken. Som en av pionjdrerna med en
mer strukturerad stabilitetsanalys har Riksbanken varit med och drivit
utvecklingen inom detta omrade. Exempelvis &r det idag 6ver 50 lander
som skriver stabilitetsrapporter. Riksbanken var ocksa tidigt aktiv i frdgor
som ror gransoéverskridande banker och krishantering, genom att identifi-
era problem och mdjliga losningar. Dessa fragor har nu hamnat alltmer i
europeiskt fokus.

| denna artikel beskriver jag Riksbankens arbete inom omradet finan-
siell stabilitet de senaste tio dren. Den &r en personlig betraktelse 6ver
varfor arbetet kom igdng och vilka de stora utmaningarna varit med detta
arbete. Avslutningsvis ser jag framat de kommande 5-10 aren.

Drivkrafter bakom arbetet
KRISEN PAMINDE OM BEHOVET

Nar Sverige drabbades av bankkrisen i bérjan pa 1990-talet var svenska
myndigheter illa forberedda att hantera en sddan situation. Da Norge
hade drabbats fore oss lades mer moda pa att diskutera varfor detta inte
kunde drabba Sverige, dn pa att férbereda hur vi skulle kunna hantera en

1 Jag vill tacka Staffan Viotti, Kerstin Mitlid, Fredrika Lindsjé Hermelin och Johanna Fager Wettergren for var-
defulla synpunkter pa artikeln och ett sarskilt varmt tack till alla de fantastiska medarbetare som gjort det
mojligt att bygga upp den analys som jag beskriver i artikeln.
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liknande situation. Riksbanken, Finansinspektionen och Finansdeparte-
mentet saknade helt saval en analys for att forsta vilka risker som byggdes
upp som en beredskap att kunna hantera en kraftig stérning i det finansi-
ella systemet.

Krisen var ett viktigt skl till varfor vi pd Riksbanken nagra ér senare
borjade systematisera vart arbete kring finansiell stabilitet. Fore krisen
fanns det egentligen ingen i Sverige som systematisk analyserade utveck-
lingen i det svenska finansiella systemet. Avregleringen av den finansiella
sektorn ledde till att krediterna i ekonomin 6kade kraftigt samtidigt som
tillgangspriserna steg snabbt. Trots att utvecklingen tydde pa att risker
byggdes upp fick utvecklingen férhéllandevis lite utrymme i analys och
offentlig debatt. Utvecklingen skymdes i allt vasentligt av fokuset pd den
fasta vaxelkurspolitiken.

Ett exempel pa en risk som i efterhand kan tyckas ganska uppenbar
ar utvecklingen pa kommersiella fastigheter. Under flera ar var direktav-
kastningen pa kommersiella fastigheter véasentligt lagre &n den riskfria
rantan. Det innebar att investerarna kravde storre ersattning for att inve-
stera i riskfria statspapper &n fastigheter, trots att de senare ar mer riskfyll-
da. Men ingen lyfte vid den tidpunkten fram riskerna med sadan spekula-

tion.

Figur 1. Direktavkastning pa kommersiella fastigheter och den riskfria rantan
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KRISERFARENHET | RIKSBANKEN

Nar Urban Backstrom blev riksbankschef och Stefan Ingves strax darefter
blev vice riksbankschef kom tvé personer in i banken som spelat en
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nyckelroll i hanteringen av krisen. Urban Backstrdom hade arbetat som
statssekreterare till finansmarknadsministern och darmed varit den som
fran politiskt hdll hanterat krisen. Stefan Ingves hade varit chef for
Bankstddsnamnden, som hade bildats for att skota den praktiska hanter-
ingen av bankkrisen.

Med den nya ledningen hojdes ambitionerna och analysen av den
finansiella sektorn blev mer strukturerad. Men inledningsvis rorde det sig
bara om att I6pande samla in statistik fran instituten och publicera dem i
aggregerad form. Den analytiska ambitionen strackte sig, med nagra fa
undantag, till att analysera den statistik som samlades in. | basta fall publi-
cerades dessa i Riksbankens kvartalsskrift. Det fanns daremot ingen tydlig
ambition att bygga upp en verkligt férebyggande analys for att fanga upp
potentiella obalanser.

TANKERAMAR TAS FRAM

Samtidigt som detta hdnde utvecklades den penningpolitiska analysen.
Den nya inflationsmalspolitiken som ersatte den tidigare regimen med fast
véxelkurs och den nya ledningens ambition om 6kad &ppenhet stillde
betydligt hdgre krav pa analysen. Riksbanken bérjade arbeta med "tanke-
ramar”, det vill sdga forsokte tydligt lagga fast grunderna for hur pen-
ningpolitiken skulle fungera. Tankeramarna strukturerade upp fragorna
samt fokuserade det fortsatta arbetet. Inflationsmélspolitiken krdvde ock-
sa stor 6ppenhet for att bygga upp en trovérdighet till ambitionen att hal-
la en lag inflation. Ett satt att 6ka 6ppenheten var att publicera en infla-
tionsrapport. Under de forsta dren var rapporten dock mer av en tjanste-
mannaprodukt, som inte undertecknades av Rikbankens ledning.

For analysen av den finansiella sektorn togs den forsta tankeramen
fram 1995. Den handlade om analysen av betalningssystem.? Riksbanken
bedrev vid denna tid ett ganska omfattande arbete med fragor kring
betalnings- och avvecklingssystem, bade i Sverige och internationellt. For
Riksbanken véxte behovet av att systematisera ett forhallningssatt, for att
kunna driva en konsekvent linje och prioritera mellan olika uppgifter.
Tankeramen innebar att arbetet skulle syfta till att verka for att de olika
systemen skulle ha funktionalitet och riskhanteringsmekanismer som inne-
bar att en eventuell stérning som drabbar betalningssystemet skulle kun-
na absorberas eller dtminstone inte forvérra den ursprungliga storningen.
Detta kan idag ses som en ganska mattlig ambitionsnivad, milt uttryckt,
men det var pd den tiden ingen sjélvklarhet. Varken VPC:s system for
avveckling av vardepappershandeln eller Bankgirots massbetalnings-

2 Sveriges riksbank 1995
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system uppfyllde vid denna tidpunkt enligt Riksbankens mening dessa
krav.

Under 1996 beslutade vi att 6ka ambitionen genom att borja analy-
sera bankerna. Jag fick uppdraget att leda arbetet med att ta fram tanke-
ramar och sedan gora analysen. Tankeramarna géllde saval uppdraget att
framja ett sdkert och effektivt betalningsvdsende som rollen att kunna ge
nddkrediter. Detta skulle hjélpa till att undvika att vi blint rusade in i en ny
kris — och om krisen &ndd kom ha en beredskap att kunna hantera den.
Nedan foljer en genomgang av de forhéllningssatt som baserat pd detta
tankeramsarbete blivit vagledande for Riksbankens arbete med finansiell
stabilitet.

EN RAPPORT HJALPTE TILL ATT UTVECKLA ANALYSEN

Riksbanken hade goda erfarenheter av att bygga upp analysen kring en
publikation frdn det penningpolitiska omradet. Vis av erfarenheten stallde
riksbankschefen hosten 1996 den latt ledande fragan "Varfor har central-
banker tva uppgifter, men bara (i basta fall) en rapport for det ena?" till
mig. Jag kunde inte annat &n halla med. | den stunden bestdmde vi oss
for att borja arbeta med en stabilitetsrapport. Ambitionen var att fran och
med 1997 publicera en stabilitetsrapport tva ganger per ar.

Den forsta stabilitetsrapporten publicerades hosten 1997. Den inne-
holl Riksbankens avsiktsforklaring, eller tankeram, for arbetet med finansi-
ell stabilitet. Dessutom fanns en analys av konkurrenssituationen for
svenska banker. Till en b&rjan var ambitionen att vidareutveckla tankera-
men kring betalningssystem. Men ambitionen stracktes vidare till att dven
inkludera en analys av vilka storningar som skulle kunna ténkas drabba
betalningssystemet. Det blev da naturligt att férdjupa analysen kring de
institut som ar de viktigaste deltagarna i betalningssystemet — de stora
bankerna.

Bankerna spelar en nyckelroll i betalningssystemet. Eftersom viktiga
betalningstjdnster sker i form av 6verfoéringar mellan konton &r bankernas
inlaningskonton centrala i systemet. En kris i banksystemet skulle darfor
pa ett allvarligt satt kunna drabba betalningssystemets formaga att funge-
ra. Men bankverksamhet har samtidigt en inneboende instabilitet. Den
beror pa att bankernas tillgangar i form av framfor allt utlaning ar betyd-
ligt mindre likvida &n deras finansiering i form av inlaning och lattflyktig
upplaning pd vardepappersmarknaderna.

Det finns ocksa betydande spridningsrisker om problem skulle uppsta
i nagon del av banksystemet. Tidvis har bankerna mycket stora exponer-
ingar mot varandra. Detta medfor att problem i en bank latt kan fortplan-
tas till 6vriga delar av det finansiella systemet. Smittoeffekter uppstar inte
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bara pa grund av att banker har stora fordringar pa varandra. Det kan
ibland récka med att det finns forvantningar eller stor osdkerhet om ban-
kernas exponeringar. Initialt ogrundade rykten och férvantningar kan pa
sa satt i vérsta fall bli sjalvuppfyllande.

Risker som kan spridas éver hela det finansiella systemet brukar
bendmnas systemrisker. Enskilda aktorer pa de finansiella marknaderna
har som regel tillrackligt starka motiv att vardera och i lamplig man skyd-
da sig mot risker som kan drabba den egna verksamheten. Systemrisker
omfattar dock inte enbart den egna verksamheten utan inbegriper dven
kostnader for andra institut savél som samhaéllet i stort. De privata incita-
menten att undvika risker som &r férknippade med sddana systemrisker ar
inte tillrdckliga sett ur samhdllets perspektiv. Forekomsten av systemrisker
utgor alltsa ett viktigt motiv for statsmakterna att utéva tillsyn av och att
ha speciella lagar och regler for féretag som verkar inom finanssektorn.
Systemriskerna ar foljaktligen ocksa av central betydelse i Riksbankens
uppdrag att framja ett sakert och effektivt betalningsvéasende.

Riksbankens stabilitetsanalys har darfér i hog grad varit fokuserad pa
de storsta bankerna och de marknader och aktérer som &r av betydelse
for bankernas intjaning, finansiering och riskhantering. Det var den princi-
piella utgdngspunkten ndr Riksbanken inledde sitt stabilitetsarbete och ar
det alltjamt.

FRAN FORKLARANDE TANKEGANGAR TILL ANALYS

Analysen byggdes bokstavligen upp kring stabilitetsrapporten. Det vore
en l6gn att pasta att det fanns en vél underbyggd tanke i att férsta analy-
sen kom att behandla just konkurrenssituationen. Med den tidsram som
var satt — att publicera rapporten forsta halvaret 1997 — var det helt
enkelt det enda omrade som vi ansdg att tiden skulle racka till for att fa
ihop en hdllbar analys av. Det drojde dock till hésten 1997 innan rappor-
ten faktiskt kom att publiceras.

Det fanns ocksa en idé om att det behévdes ldggas mer kraft pa att
forklara tankegangarna. Det var inte bara for att vi sjdlva i Riksbanken
skulle lara oss utan ocksa for att lara andra om vad vi ansag vara viktigt
och varfor. De tre forsta rapporterna kom darfor att bli mer tematiska &n
de foljande. Den forsta rapporten handlade som sagt om konkurrenssitua-
tionen och dess betydelse for bankernas intjaning. Den andra rapporten
handlade om kopplingen mellan makroekonomin och bankernas kreditris-
ker. Den tredje slutligen om hur bankernas exponeringar mot varandra
kunde kartlaggas for att fa en bild av systemrisken, att ett problem fran
en bank skulle sprida sig vidare till andra banker.
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Fran den fjarde rapporten fanns en ram for I6pande analys baserad
pa de tre delar som tidigare rapporter introducerat och rapporten bytte da
ocksa namn till "Finansiell stabilitet".

Nar Riksbanken 1997 publicerade sin forsta stabilitetsrapport var det
svenska banksystemet i allt vasentligt just svenskt. Att vi hade ett finansi-
ellt system som inte bara var svenskt utan ocksa dominerat av ett fatal
stora banker gjorde uppgiften mindre komplicerad och var nog en forut-
sattning for att kunna komma igdng sa snabbt som vi faktiskt gjorde.

Att systemet var nationellt gjorde det lattare att koppla ihop banker-
na med Riksbankens makroekonomiska analys. Detta &r vasentligt mycket
svarare idag, ndr bankernas verksamhet i allt storre utstrackning ligger
utanfor Sveriges granser. Att analysera finansiell stabilitet innebar att ana-
lysera de viktigaste aktérernas hela verksamhet oavsett var denna verk-
samhet bedrivs. Det dr svart att forestdlla sig att moderna banker, dar allt-
mer av verksamheten centraliseras till en enhet av koncernen, kan drab-
bas av problem i en del av banken och [dmna resten av banken oberérd.
Idag é&r till exempel ofta likviditetshanteringen centraliserad till huvudkon-
toret oavsett i vilken juridisk form som banken bedriver sin utlandska
verksamhet.

En kontroversiell rapport

Riksbanken var som tidigare namnts forst ut med att presentera en frista-
ende stabilitetsrapport. Bank of England hade ett ar tidigare (1996) borjat
publicera sin Financial Stability Report. Detta var dock en i alla avseenden
valdigt annorlunda rapport. Deras rapport var en halvarsvis samling av
artiklar pa teman kopplade till den finansiella sektorn. Det var forst 1999
som Bank of England borjade publicera en analys och bedémning av den
finansiella stabiliteten i sin stabilitetsrapport.

En annan centralbank som utvecklade sin stabilitetsanalys parallellt
med Riksbanken var Norges Bank. De gav under 1997 ut en artikel med
en bedémning av den finansiella stabiliteten i sin kvartalsskrift. Men efter-
som denna analys inte var lika synlig som Riksbankens rapport, dréjde
den internationella uppmarksamheten.

Riksbanken fick & andra sidan ganska stor uppmérksamhet nar den
svenska rapporten publicerades. Inte minst tack vare att det redan fran
borjan var ett officiellt dokument, som faststélldes av riksbanksfullméktige
och undertecknades av riksbankschefen.

Att vi pd Riksbanken var tidigt ute var i sig extra médosamt. Vi kun-
de ddrmed inte stjdla bra idéer fran nagon annan och fick dessutom ta
kontroversen av att géra ndgot som andra inte har tankt pa. Att ge ut en
stabilitetsrapport blev mycket kontroversiellt i det internationella central-
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bankssamarbetet. Skepsisen bland centralbankskollegor var stor. Manga
ansdg till och med att det inte bara var dumt utan direkt oansvarigt av en
centralbank att skriva en stabilitetsrapport. Kritikerna menade att vi,
genom att gora vdra analyser offentliga, kunde bidra till att risker omedel-
bart skulle materialiseras. Man trodde alltsa att Riksbanken skulle bidra till
att skapa oro och instabilitet tvartemot att, som vi sjélva ansag, framja
stabiliteten.

UNDERLATTAR KOMMUNIKATIONEN

Men vi stod fast vid bedémningen att rapporten snarare skulle underlatta
kommunikationen med finansmarknadens aktérer om de sarbarheter som
eventuellt behdvde rattas till. Genom att regelbundet publicera rapporter
skulle vi ocksa skdrpa vart eget analysarbete och ge det tydligt fokus.
Rapporten skulle ocksa gora det lattare for Riksbanken att aterrapportera
till Sveriges riksdag om uppdraget att fraimja ett sakert och effektivt betal-
ningsvasende. Dessutom ldg det i linje med den férnyelse av Riksbankens
arbetssatt i ovrigt — sarskilt vad géller penningpolitiken — som genomfor-
des under de har aren. Den forna bilden av Riksbanken som en sluten och
ndrmast hemlighetsfull institution kom att bytas mot en déar 6kad éppen-
het och transparens var viktiga ledord och inte minst en viktig del i sattet
att arbeta.

MOTVERKAR ATT MARKNADERNA OVERREAGERAR

Riksbanken menade att det fanns ett vérde i att i god tid varna for ten-
denser som skulle kunna leda till att alltfor stora risker byggdes upp i det
finansiella systemet. Tidigare erfarenheter visar ocksa att marknaden latt
Overreagerar. Det finns darfor ett vérde i att ge en nyanserad och drlig
bild underbyggd av en gedigen analys. Givet sin kompetens och nérvaro i
den finansiella sektorn kan centralbanker bidra till detta. Gemensamt for
de lander som var tidigt ute med stabilitetsrapporter var ocksa att de alla
relativt nyligen genomgatt finansiella kriser av olika omfattning.

Pa senare ar har denna dampande effekt i orostider kommit att bli
alltmer vasentlig, vilket erfarenheterna fran Island under 2006 tydligt illu-
strerar. Nar den islandska finansiella sektorn och kronan kom under press
2006, berodde detta delvis pa att aktorerna pa de finansiella marknaderna
kraftigt 6verreagerade pa negativ information. Centralbanken hade i flera
ar publicerat en stabilitetsrapport, som hade ett gott anseende som arlig
och trovardig. Darmed fanns infrastrukturen pa plats for att snabbt kunna
publicera en analys med en mer nyanserad och korrekt bild av den aktuel-
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la situationen, utan att faktiska problem sopades under mattan. Detta
bidrog till att den akuta marknadsoron stillades.

Idag publicerar 6ver 50 lander regelbundna stabilitetsrapporter och
det finns en bred enighet om att detta ar av godo.3 Det har ocksa blivit
allt vanligare att tillsynsmyndigheter publicerar liknande dokument — dven
hér har Sverige och Norge varit tidigt ute. Ocksa internationella organisa-
tioner som Internationella valutafonden (IMF) och Europeiska centralban-
ken (ECB) publicerar idag stabilitetsrapporter.

Tankeramen for finansiell stabilitet

Hur ser da tankeramen for finansiell stabilitet ut idag?

Det yttersta syftet med Riksbankens analys av finansiell stabilitet har
varit att férebygga kriser och att kunna hantera dem om de &nda upp-
kommer. P4 sa satt foljer arbetet naturligt av centralbankers roll som moj-
lig tillhandahallare av nodkredit. Syftet med 6vervakningen av den finan-
siella stabiliteten &r att minska risken for att sddant likviditetsstéd behover
ldmnas och, om en kris trots allt intréffar, kunna hantera den till sé lag
kostnad for samhallet som mojligt. Detta kraver att Riksbanken ar val for-
beredd att gora korrekta bedémningar av den uppkomna situationen pa
mycket kort tid.

En viktig forutsattning for ett stabilt finansiellt system ar att det ar
effektivt. P4 kort sikt kan ibland 6kad konkurrens upplevas som negativt
ur stabilitetssynpunkt, da det minskar I6nsamheten och eventuellt gor att
de finansiella instituten tar storre risker. Men all erfarenhet tyder pa att
endast ett effektivt system kan vara stabilt pd lang sikt. Ineffektiva
system, med lagt konkurrenstryck leder till ldgre innovationstakt och 6kat
risktagande. Att det finansiella systemet fungerar val 4r dessutom en
grundforutsattning for att kunna genomféra en fungerande inflations-
maélspolitik. Aven med detta synsitt bor dérfor syftet med évervakningen
av det finansiella systemet vara att begransa riskerna for en 6vergripande
kris.

Ett ofta debatterat omrade &r i vilken grad samhallets engagemang i
reglering och 6vervakning av den finansiella sektorn medfor ett okat risk-
tagande, sa kallad moral hazard. Eftersom det finansiella systemet &r
navet i en modern marknadsekonomi dr det ofrankomligt att statsmakter-
na har ett engagemang inom detta omrade. Men det &r &nda viktigt att
det finns tydliga incitament for aktérerna att sjdlva hantera sina risker. Ett
sdtt att astadkomma detta ar att det finns en tydlig och trovérdig strategi
for att hantera kriser. Om bankernas dgare och ledning far klart for sig att

3 Cihak, 2006
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de inte kommer att skyddas i samband med en kris har de anledning att
hantera sina risker och moral hazard minskar. | den meningen &ar en god
formaga att hantera kriser en forutsattning for samhéllsekonomisk effekti-
vitet.

TANKERAMEN FOR DET FOREBYGGANDE ARBETET

Jamfort med flertalet andra centralbanker &r Riksbankens stabilitetsarbete
mer inriktat pa mikronivan, med analys av enskilda banker. Detta skiljer
sig fran med den rent makrobaserade ansatsen (macro-prudential) som
idag dr vanligast, dar fokus ar banksektorn som aggregat snarare &n
enskilda institut. Den mer makrobaserade ansatsen motiveras med beho-
vet av att ndgon gor den dvergripande analysen av eventuella obalanser
som byggs upp i ekonomin och det finansiella systemet. Att Riksbanken
ocksa valt den mer mikrobaserade ansatsen ar en naturlig foljd av uppgif-
ten att hantera kriser. For att kunna agera snabbt och beslutsamt vid en
finansiell kris &r det viktigt att ha god kunskap om de systemviktiga insti-
tuten.

Den forebyggande stabilitetsanalysen grundar sig pa tre pelare. De
bestar av bankerna, omvdrlden i form av marknader och makroekonomi,
samt infrastrukturen. En av fordelarna med att skriva en stabilitetsrapport
ar att det blir nédvéndigt att koppla samman dessa delar och se vilka ris-
ker som &r férknippade med denna helhet. Aven om Riksbanken, eller
nagon annan aktor, analyserar de olika delarna var for sig, fattas ndgot
om inte kopplingen dem emellan analyseras.

Bankerna analyseras huvudsakligen utifran kreditrisk, likviditetsrisk
och strategisk risk. Historiskt har de stora bankkriserna alltid handlat om
kreditrisker, s& ocksa den svenska 1990-talskrisen. Men vid en del tillfillen
har bankernas likviditetsrisker synliggjorts utan att de varit férknippade

Tankeramen for det férebyggande arbetet

| |
Minska sannolikheten for Minska konsekvenserna vid
bank-/betalningssystemkris bank-/betalningssystemkris
Identifiera sarbarheter i bank- Vil forberedd
systemet och infrastrukturen krisorganisation
Kort sikt: Lang sikt:
Identifiera finansiella Strukturella sarbarheter
problem i banksektorn som ar som kan férandras med
pa vag att leda till bankkris reglering eller moral suasion
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med solvensproblem. Detta skedde 1998 vid Rysslandskrisen och da
hedgefonden LTCM fallerade, 2001 i samband med terrorattackerna och
under den marknadsoro som uppstod under hésten 2007.

Den tredje risken som Riksbanken lyft fram ror den strategiska risken.
Enkelt uttryckt ror det sig har om att forsdka analysera bankernas langsik-
tiga formaga till intjaning och vilken strategisk inriktning de kan komma
att valja i syfte att forbattra Ionsamheten. Utmarkande for finansiell verk-
samhet &r ju att det finns ett starkt samband mellan risk och avkastning.
Om I6nsamheten pressas langsiktigt finns darfor alltid risken att man i
stallet véljer att oka riskerna, nagot som ar viktigt att forsoka folja i over-
vakningen av den finansiella stabiliteten.

For att forsta bankernas kreditrisker behdvs en forstaelse for hur
betalningsférmédgan hos de stora lantagargrupperna utvecklas. Det inne-
bar att Riksbanken inte bara analyserar den évergripande makroekono-
miska utvecklingen utan ocksd gor djupdykningar i viktiga lantagarkate-
gorier, sdsom hushall och féretag. Aven hir blir mikroperspektivet tydligt.
Eftersom svenska banker lanar ut mycket till den kommersiella fastighets-
sektorn, dgnas denna sektor och den underliggande marknaden sarskild
vikt i analysen. Pa senare ar har bankernas internationella expansion inne-
burit att Riksbanken fatt dgna sig mer at att analysera utldandska lantagare
i de lander som é&r viktigast for de svenska bankerna, det vill siga Norden,
Baltikum och Tyskland.

De finansiella marknaderna &r intressanta ur bade ett likviditets- och
kreditriskperspektiv. En relativt stor del av bankernas finansiering sker idag
direkt via de finansiella marknaderna. Marknaderna kan dven anvandas
for att lyfta bort kreditrisk frdn balansrdkningen genom exempelvis vérde-
papperisering, eller for att dka risktagandet genom kop av olika kreditin-
strument.

Den finansiella infrastrukturen bestar saval av betalningssystemen
som det legala ramverket for det finansiella systemet. Hér bestar den
forebyggande analysen av att Overvaka att centrala komponenter i betal-
ningssystemet fungerar pd ett sdtt som framjar finansiell stabilitet och att
verka for att problem réttas till. Riksbanken deltar ocksa aktivt i utred-
nings- och remissarbete om det legala ramverket, inte bara i Sverige utan
dven internationellt inom ramen fér EU och G10 samarbetet.

TANKERAMEN FOR KRISHANTERINGEN

For att en centralbank ska vara vél forberedd for att hantera kriser krdvs
att banken i forvéag tagit stallning i principiella frdgor och har praktiska
rutiner. De principiella frdgorna rér exempelvis forutsattningar for likvidi-
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tetsstod och vilka villkor som kan bli aktuella. Det rér ocksa fragor om vil-
ka typer av sdkerheter som centralbanken kan acceptera i olika situa-
tioner.

Nér krisen ar ett faktum ar all statistik gammal. Det blir da viktigt att
snabbt kunna fa fram den mest relevanta informationen. Det kréver goda
relationer med bankerna, men ocksa férmagan att pa férhand veta vad
man behdver och att ha formagan att kunna analysera de fakta man far.
Att under lang tid analyserat de enskilda bankerna ar darfor en viktig
forutsattning for att kunna ta stallning.

Riksbanken har publicerat ett par artiklar som aterger hur banken
uppfattar systemvikten och principiella stallningstagande kring nddkredi-
ter. Den forsta av dessa handlade om huruvida ett fallissemang i en bank
skulle kunna hota det svenska betalningssystemet.# Slutsatsen i den analy-
sen var att det var tveksamt om ndgon bank i sig sjalvt var systemviktig.
Men risken for att problem skulle spridas mellan bankerna till foljd av
deras exponeringar mot varandra gjorde att ett fallissemang i ndgon av de
fyra stora bankerna skulle kunna hota stabiliteten i det svenska betal-
ningssystemet. En foljd av detta resonemang var ocksa att det var rimligt
att anta att ingen av de mindre bankerna skulle kunna betraktas som
systemviktig. | den andra artikeln diskuterades Riksbankens roll som len-
der of last resort.> Artikeln tog upp principiella fragor kring prissattning,
sakerheter och l6ptider.

Tydliga interna rutiner och externa kontaktvagar

En malsattning i arbetet med krishantering har varit att Riksbanken ska
kunna fatta ett beslut att bistd eller inte bistd ett institut med nodkrediter
inom cirka tre timmar. Detta staller stora krav pd att bade interna rutiner
och externa kontaktvédgar ar tydligt definierade i forvag. Likasa behover
det finnas en klar idé om vilken information som &r prioriterad att samla in
med kortast méjliga varsel. Detta underléttas naturligtvis av att dven ban-
kerna &r vl fortrogna med vilken denna information &r. Ett konkret exem-
pel var att i samband med marknadsoron 1998 bad Riksbanken vid ett
tillfalle samtliga banker att under dagen redovisa sina forfall i utlandsk
valuta den kommande arbetsveckan. For en av bankerna tog det 8 dagar
att f& fram dessa uppgifter! Aven om systemstéd idag &r mycket béttre
visar detta exempel dnda vikten av att pa férhand diskutera den informa-
tion som kan vara relevant for Riksbanken att samla in. | exemplet ovan
var en del av problemet att vi hamnade i en diskussion om statistikdefini-
tioner, vilket naturligtvis ar olyckligt i en krissituation.

4 Sveriges riksbank 2003a
5 Sveriges riksbank 2003b
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Bankernas motpartsexponeringar ar exempel pa information som
samlas in primdrt i krishanteringssyfte. Riksbanken samlar kvartalsvis in
information om bankernas stora exponeringar inom ett antal olika omra-
den. Syftet dr att kunna bilda sig en uppfattning om hur ett eventuellt
problem skulle kunna spridas frén en bank till andra. En del kritik har rik-
tats mot att statistiken endast ar kvartalsvis och att kvartalssluten inte ar
representativa. Det ligger en hel del i kritiken. Men statistiken ger andé en
indikation pé hur det ser ut under normala omstandigheter, samtidigt
som kostnaden for bankerna for att ta fram siffrorna ar rimlig. Dessutom
innebéar arbetet med statistiken att det finns rutiner och definitioner klara
for att snabbt kunna ta fram dessa siffror den dag en kris ar néra foresta-
ende.

De praktiska rutinerna for Riksbanken finns samlade i en "krisparm".
Den innehaller kdrscheman, ansvarsfordelning, utkast till kontrakt och
pressmeddelanden samt kontaktlistor till dem som behoéver kunna nés i
hédndelse av en kris, bade i Sverige och utomlands.

Aterkommande 6vningar av krishanteringen

Rikbanken var tidigt ute med att genomféra krisévningar. Fran och med
slutet av 1990-talet har Riksbanken genomfort regelbundna krisévningar i
syfte att testa krishanteringen. En del 6vningar har varit rena analysov-
ningar och andra mer for att testa att den praktiska hanteringen fungerar.
Genom dessa 6vningar har krisparmen kunnat vidareutvecklas och anpas-
sas efter de brister som framkommit. En del av dessa 6vningar har
genomforts tillsammans med andra svenska och utldndska myndigheter.

ATT MATA FINANSIELL STABILITET

Finns det olika grader av finansiell stabilitet? Flera centralbanker och nag-
ra inom den akademiska vérlden har forsokt skapa ndgon form av matt pa
finansiell stabilitet, exempelvis ett stabilitetsindex. Men inget av dessa ini-
tiativ har varit sarskilt 6vertygande. En drivkraft i dessa lander har varit att
forsoka skapa en analys av finansiell stabilitet som liknar den om den
monetdra stabiliteten som ju uttrycks i form av férdndringar i KPI. For
mdnga centralbanker dr sékandet efter denna liknelse av hog prioritet.
Men personligen tror jag inte att detta &r en framgangsrik vag.

Finansiell stabilitet dr ett mycket komplext begrepp, som innefattar
en mangd foreteelser. Nar det géller penningpolitik, handlar det till stor
del om att férankra hos allmanheten att inflationen kommer att bli 1ag for
att darigenom skapa beteenden som borgar for att sa blir fallet. Finansiell
stabilitet verkar dock inte genom allmanhetens forvdntningar. Situationen
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ar mer bindr, antingen dr allt bra eller s& ar det en kris. Mot den bakgrun-
den ar det svart att se nyttan av ett stabilitetsindex. Problemen &r tyvarr
lattare att se. Genom att vdga samman flera olika variabler 4r det en
uppenbar risk att det inte méarks hur riskerna faktiskt byggs upp.

Finansiell stabilitetsanalys forsvaras av det faktum att manga indika-
torer dr svdra att tolka. Vad innebdr det att riskpremier i marknaderna
minskar — att situationen ar mycket stabil eller att marknaden underskat-
tar risken och att det ddrmed finns en pataglig risk fér den finansiella sta-
biliteten? Om hushallen 6kar sin skuldséttning ar det ett begynnande pro-
blem eller ett tecken pa mycket goda framtidsutsikter? Har hushallen och
bankerna rationella férvantningar pa framtida intjaningsférmaga och réan-
teborda?

Vad Riksbanken forsokt gora ar att anvdnda etablerade portféljmo-
deller for att uppskatta konsekvenserna av att ndgon av de identifierade
riskerna materialiseras. Detta angreppssétt ger en forstaelse av storleken
pa olika risker, utan att ge den falska trygghet som ett stabilitetsindex
ger.® Modellen gor det mojligt for Riksbanken att méta den ungefarliga
omfattningen av identifierade risker for enskilda banker, men ocksa att
stresstesta olika scenarier pa bade aggregerad och individuell bankniva.
Riksbanken har valt att férsdka méta finansiell stabilitet som bankernas
motstandskraft mot ovdntade storningar. Genom modellen gar det att
testa hur mycket av bankernas motstandskraft, i form av intjaning och
kapital, som finns kvar om olika riskscenarier skulle bli verklighet. Idag far
kopplingen mellan makroekonomin och inputen i modellen géras genom
antaganden om hur konkurssannolikheter och atervinningsgrader utveck-
las. P& sikt &r det dock mojligt att empirisk skatta hur makroekonomiska
forandringar slar direkt in i bankernas kreditportfoljer.

Riksbankens arbete bestar till stor del av att géra proxys for banker-
nas kreditportféljer. Det tunga modellarbetet har undvikits genom att
anvanda valkdnda och vél genomlysta modeller som CrediRisk+ och
KMVs Merton-modell. Genom att enbart arbeta med etablerade modeller
och offentliga data dr det dessutom mojligt fér andra att géra egna analy-
ser. An viktigare &r att Riksbanken ddrmed kan redovisa resultaten pé
individuell bankniva i stabilitetsrapporten och andra offentliga samman-
hang.

Att modellen &r byggd kring enskilda banker gor att den ocksa ar
anvandbar i arbetet med krishantering. Olika skeenden i ett krisforlopp
kan simuleras och dven effekterna av alternativa l6sningsforslag. Pa sa vis
kan modellen bli ett vardefullt beslutsstdd vid en finansiell kris, pa liknan-

6 Denna ansats beskrivs utforligt i Sveriges riksbank
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de satt som Bankstodsnamnden en gang anvdnde bankmodeller aktivt
under bankkrisen pd 1990-talet.

Utvecklingstendenser som kommer att forma
analysen framéver

FRAN NATIONELLT TILL INTERNATIONELLT SYSTEM

Nar de stora finansiella instituten nu blir allt mer internationella foérsvaras
mojligheterna att bedriva ett stabilitetsarbete med nationella fortecken.
Kopplingen mellan makroekonomin och bankerna blir mer komplex och
mojligheterna att grunda analysen pa nationella statistikkallor minskar.
Riksbankens val av stressmodell med bankfokus istéllet for att arbeta med
en makromodell goér den nédvéndiga anpassningen av analysen enklare.
Det blir ocksa svarare att isolera en kris inom ett lands granser. Risken for
att en kris, som drabbar nagot av de stora gransoverskridande instituten,
ska fa allvarliga effekter i flera lander 6kar sédledes.

Det kraver darfér mer samarbete med myndigheter i andra lander
bade i det forebyggande analysarbetet och i krissituationer. | det forebyg-
gande analysarbetet dr den lokala kunskapen om den egna marknaden
viktig, liksom god kunskap om vilka statistikkallor som finns att tillgd och
vad som &r bristerna i dem. Genom att utnyttja varandras kunskaper kan
darfor analysen forbdttras, &ven om det i manga fall kan vara vél sa tidso-
dande.

En forutsattning for att samarbetet ska fungera i en krissituation ar
att det finns vél upparbetade samarbetsformer dven i det férebyggande
arbetet. Redan pé nationell niva kan krisarbetet forsvaras av att det kraver
samarbete mellan flera olika myndigheter — centralbanker, tillsynsmyndig-
heter, myndigheter ansvariga for insattarskydd och finansdepartement.
Nér en bank med omfattande verksamhet i flera lander drabbas av pro-
blem &kar antalet inblandade myndigheter snabbt. Detta tillsammans med
skillnader i regelverk stéller stora krav pd samarbetet. Att det redan pa
forhand finns upparbetade kanaler for samarbete ar da viktigt. Det &r
ocksa en forutsattning att man har liknande uppfattningar i olika poli-
cyfrdgor — eller &minstone pé férhand vet vilka de stora stétestenarna ar.

Ar det d& rimligt att det skrivs nationella stabilitetsrapporter? Ja, jag
tror det. Det finns tva starka skal till detta. For det forsta dr det relevant
for nationella myndigheter att analysera finanssektorns kopplingar till den
nationella ekonomiska utvecklingen, oavsett i vilka marknader bankerna
verkar. For det andra visar erfarenheterna fran internationellt arbete att
det dr svart att vara explicit i de risker som man ser om det finns tydliga
nationella fértecken. Risken dr dd att man skriver rapporter som egentli-
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gen inte sdger nagot, utdver det politiskt korrekta, och vardet av att pub-
licera stabilitetsrapporter gar darmed forlorat.

UTMANINGAR FRAN ETT MER MARKNADSDOMINERAT SYSTEM?

En 6vergripande internationell trend &r en allt starkare marknadsorienter-
ing. Bankerna blir allt mer beroende av finansiella marknader for sin intja-
ning, finansiering och riskhantering. Intdkterna bestdr i 6kande grad av
provisioner av olika slag. Dessa &r i sin tur beroende av utvecklingen pa
de marknader dar tillgdngarna handlas. Samtidigt har andelen finansiering
genom inldning fran allmédnheten successivt minskat, och en allt stérre del
av bankernas finansiering bestar av upplaning pa de finansiella markna-
derna. De rdnte- och valutarisker som uppstér pa dessa marknader hante-
ras pa derivatmarknaderna. Bankernas ékade beroende av marknader for
sin riskhantering och finansiering innebér att de ocksa blir mer kénsliga for
storningar i likviditeten pa dessa marknader. Detta gor analysen av ban-
kernas finansiering och vilka likviditetsrisker som &r férknippade med den
an viktigare.

Men &ven andra aktdrer &n bankerna har blivit allt viktigare.
Exempelvis institutionella placerare som férsakringsbolag och pen-
sionsfonder har blivit mer betydelsefulla i det finansiella systemet.
Efterfragan har drivit pa innovationsspiralen, vilket lett till en snabb
expansion pd ett antal finansiella marknader. Det har skapat utrymme for
nya aktorer, som hedgefonder och riskkapitalbolag, som kommit att spela
betydande roller pa de finansiella marknaderna

Men samtidigt har marknadsdynamiken blivit svarare att forutsédga
och storningar i marknaden fétt ett snabbare forlopp. De tekniska land-
vinningarna har skapat mojligheter att lanka samman ett stort antal finan-
siella marknader. Manga av de storsta internationella finansiella instituten
ar verksamma pa i stort sett samtliga finansiella marknader och samman-
kopplingen av marknader mojliggor i princip handel tjugofyra timmar om
dygnet. De finansiella marknaderna har inte bara blivit sammanldnkade
elektroniskt. De dr i hogsta grad dven finansiellt sammankopplade genom
att tillgangar som omsatts pa en marknad anvéands for att aktivt hantera
risker som uppkommer pa andra marknader.

Samtidigt som manga risker kunnat spridas ut 6ver ett storre antal
aktorer har det blivit svarare att dverblicka var riskerna befinner sig i
systemet. Marknaderna har sédledes blivit mindre transparenta. Den mins-
kade transparensen dr inte minst en foljd av komplexiteten i manga av de
nya instrument och tekniker f6r handel med kreditrisk som uppstatt pa

7 Detta avsnitt ar bygger i huvudsak pa redovisningen i Sveriges riksbank (2007).
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senare ar. Ndr riskerna dessutom paketeras om och séljs vidare i flera led,
har det blivit svarare att félja i vilka balansrakningar de slutliga riskerna
egentligen finns. Komplexiteten gor ocksd varderingen av instrumenten
besvarlig och kraver ofta avancerade berakningsmodeller. Det behover
darfor laggas mer fokus pa att analysera finansiella marknader och de vik-
tigaste aktorerna pa dessa marknader for att kunna vérdera den finansiel-
la stabiliteten.

Slutsatser

Den resa som paboérjades for tio ar sedan da den forsta stabilitetsrappor-
ten publicerades har bara borjat. Mycket aterstar att gora. Gamla idéer
och ambitioner behover fortfarande forvekligas. Samtidigt ar det ett ror-
ligt mal vi siktar mot. Nya innovationer och samarbeten kraver standig
fordndring i sattet att arbeta.

Arbetet med finansiell stabilitet handlar till syvende och sist om att
kunna paverka genom goda argument, sa kallad moral suasion. Genom
en grundlig och trovérdig analys kan centralbanker utan nagra faktiska
verktyg paverka den finansiella stabiliteten. Inte bara genom att tidigt
varna for att vissa foreteelser kan komma att innebéra att alltfor stora ris-
ker byggs upp, men ocksd genom att ge en nyanserad, men érlig, bild nar
det rader finansiell oro. Detta staller hoga krav pa att analysen ar fokuse-
rad pa ratt omrdden. Det dr ocksd viktigt att arbeta aktivt med att férsoka
sprida analysen till alla de beslutsfattare som faktiskt kan géra nagot at
situationen — ndgot som d&r lattare sagt an gjort.

Pa sd vis framjar publicerade stabilitetsrapporter den finansiella stabi-
liteten och lagger en viktig grundsten i arbetet med att skapa en god kris-
beredskap.
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