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Under hésten 2007 har det internationella finansiella systemet utsatts for
sin svdraste prévning pa ldnge. Priset pd risk har stigit, vilket tillsammans
med tidigare stora investeringar i svarvérderade finansiella instrument,
gjort att likviditeten pa viktiga marknader minskat och tidvis férsvunnit.
Det har i sin tur inneburit svara pafrestningar fér det internationella
banksystemet. Artikeln beskriver bakgrunden till marknadsturbulensen
och vad vi kan ldra oss av det som hdnt — sd gott det nu dr méjligt pa
detta tidiga stadium. Artikeln avslutar med att diskutera de risker vi ser
framfér oss.

Innovationerna pa kreditmarknaden har kommit
snabbt

De senaste aren har det skett stora férdndringar pa de internationella kre-
ditmarknaderna. Nya aktorer har gjort sitt intdg samtidigt som nya instru-
ment introducerats i snabb takt.

I centrum for férdndringarna pa kreditmarknaden finns det som kal-
las for vardepapperisering. | korta ordalag gar vardepapperisering ut pa
att ett antal [&n, som exempelvis bostadslan eller kontokortskrediter, képs
av ett speciellt skapat foretag. Foretaget finansierar kopet genom att ge
ut obligationer pa marknaden. Sddana obligationer brukar kallas Asset
Backed Securities (ABS). Ratt hanterat finns det stora férdelar med varde-

1 Artikeln bygger pa det tal Lars Nyberg holl i finansutskottet 22 november 2007 i samband med en hearing
om oron pa de finansiella marknaderna.
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papperisering. lllikvida lan omvandlas till likvida obligationer, som latt kan
omsattas. Mdnga investerare vill gdrna ha kreditrisk i sina portféljer for att
fa dem bdttre diversifierade. Men de vill inte hantera enskilda krediter,
och de vill ocksé ha likviditet i sina placeringar. Darfor efterfragar de var-
depapperiserade produkter. Aven om volymen l&n som vérdepapperiserats
Okat kraftigt de senaste dren kan det vara vart att papeka att vardepappe-
risering i sig inte ar ny foreteelse. Det har praktiserats av amerikanska
bolaneinstitut och banker &nda sedan 1970-talet.

Under de senaste aren har det emellertid blivit allt vanligare att var-
depapperiserade lan (som alltsa forvandlats till obligationer) paketerats
om i olika sd kallade strukturerade kreditinstrument. Det har pa kort tid
uppstatt en imponerande artrikedom av sadana strukturerade produkter.
Den kanske vanligaste formen kallas for CDO, Collateralised Debt
Obligation.? | en CDO kan man plocka samman obligationer fran manga
olika vérdepapperiserade laneportféljer och dven addera andra tillgangar
om man sa vill. Idén &r sedan att den portfolj man satt samman strukture-
ras i olika delar (trancher) med olika kreditrisk (det gors i praktiken ofta av
de stora internationella investmentbankerna). Nar rdnteinkomsterna fran
de underliggande tillgdngarna tickar in, fordelas de utifrdn delarnas priori-
tetsordning eller senioritet. Forst far de mest seniora delarna, alltsa de
delar som ligger 6verst i prioriteringslistan, sin tilldelning. Dérefter delas
inkomster ut till den nast mest seniora delen och sa vidare. Att investera i
en junior del innebdr sédledes storre risk dn att investera i en senior del,
men & andra sidan dr avkastningen hogre. Underst ligger en aktiekapital-
liknande del, som bara far betalt nir alla andra fatt sitt. Men da far denna
del & andra sidan allt som blir 6ver. Skulle betalningsinstéllningarna pa de
underliggande lanen bli storre &n vantat kommer detta saledes forst att
drabba de som investerat i de mindre seniora delarna. Foérdelen med att
prioritera utbetalningarna pa det hér sattet ar att man kan sélja delarna till
investerare med olika riskaptit. De med hog riskaptit kan kopa de mer
riskfyllda delarna, medan forsiktiga placerare, t.ex. forsakringsbolag och
pensionsfonder, kan kdpa de delar som bedémts ha lagst kreditrisk.

Men &ven om det finns fordelar med att packa samman vérdepappe-
riserade lan i en CDO finns det ocksé nackdelar. En nackdel ar att det ar
dyrt, tidskrdvande och svart att bedéma kreditrisken i de olika delarna. De
underliggande tillgangarna kan ju vara av mycket heterogen natur.
Dessutom finns det produkter, dar en CDO packas om, och i sin tur ingér
som en komponent i en annan CDO, vilket naturligtvis gor det d&nnu sva-
rare att dverblicka riskinnehéllet. Kreditrisken i de strukturerade produk-
terna bedoms ofta av ratinginstituten, som ocksa satter kreditbetyg pa de

2 For en utforlig introduktion till CDO-instrument, se Lucas (2001).
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olika delarna, atminstone de seniora. Ratinginstituten har alltsa en central
roll nar det géller de strukturerade produkterna. Prissattningen ar ett
annat problem. Skraddarsydda produkter &r i allménhet inte foremal for
nagon regelbunden handel och prisnoteringar ar sdllsynta. Ofta ar man
hénvisad till att arbeta med matematiska modeller, som bygger pa upp-
skattade sannolikheter for betalningsinstéllelse for olika krediter, givet den
utveckling man observerat historiskt. Man raknar helt enkelt fram ett pris
pa vad instrumentet borde vara vért och férhoppningsvis skiljer sig inte
det teoretiska priset for mycket fran det pris man far om man faktiskt sal-
jer. Ratingen dr ofta avgorande for prissattningen. De strukturerade pro-
dukterna &r alltsd mer anpassade till placerarnas behov an de rena varde-
papperiseringarna. Men detta har skett till priset av en samre likviditet.

Speciella investeringsbolag véxte snabbt fram

Att nya instrument gér det méjligt att handla med kreditrisk &r i grunden
bra. Forsdkringsbolag, pensionsstiftelser och andra institutionella placerare
drar fordel av att kunna placera i sddana produkter. Och om kreditrisk
avlastas fran bankernas balansrakningar till investerare som har eget kapi-
tal att bara denna risk ar det positivt for den finansiella stabiliteten. Det
Okar systemets formaga att hantera stérningar.

All kreditrisk som lamnat bankerna har emellertid inte hamnat hos
kapitalstarka placerare. De senaste dren har manga banker startat sarskil-
da juridiskt fristdende investeringsbolag utanfoér de egna balansrakningar-
na. De har gemensamt att de investerar i tillgangar med hog avkastning
och ldng l6ptid, till exempel strukturerade kreditprodukter, och finansierar
sig genom att ge ut foretagscertifikat pa den korta penningmarknaden.
Certifikaten kallas Asset Backed Commercial Paper (ABCP). Beroende pa
hur de &r konstruerade kallas ett investeringsbolag oftast for " conduit”
eller Structured Investment Vehicle (SIV). "Conduit" ar den vanligaste av
de tvé och star for ndstan 80 procent av den utestaende stocken av till-
gangssakrade certifikat. En SIV dr en mer avancerad konstruktion dn en
"conduit”. Den har i allmdnhet en hog belaningsgrad, 15-20 ganger det
egna kapitalet. Den &r inte nodvandigtvis knuten till en bank och finansi-
eringen sker till en betydande del pé ldngre I6ptider. Men beroendet av
finansiering pa den korta penningmarknaden dr &nda av avgorande bety-
delse.

Aven om investeringsbolagen i sig inte &r banker, bedriver de bank-
liknande verksamhet: De har egna balansrdakningar och egna namn och ar
i princip fristdende frdn bankerna. Men om ett investeringsbolag av
nagon anledning inte kan emittera nya foretagscertifikat nar de gamla
forfaller till betalning, garanterar banken betalningsférmagan, helt eller
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delvis. Garantierna kan vara av formell natur, dar banken forbinder sig att
|6sa in certifikaten om inte investeringsbolaget kan géra det. Men garan-
tin kan ocksa vara mer informell och grundad pa att banken for att skyd-
da sitt namn och rykte inte vill verge sitt investeringsbolag. | vilket fall
som helst innebdr det att om det uppstér finansieringssvarigheter for ett
bankanknutet investeringsbolag fors problemet tillbaks i banken som pa
kort tid maste forse bolaget med tillracklig likviditet. Situationen ar inte
helt olik den som radde under borjan av den svenska bankkrisen nar
finansbolag som hade exponeringar mot fastighetssektorn blev beroende
av bankerna for sin finansiering (Englund, 2004).

Denna konstruktion med bolag som investerat i svarvédrderade till-
gangar med lang 16ptid och som finansierat sig pa den korta penning-
marknaden med garanti fran bankerna kom att utgéra ett kruthus — och
ett kruthus dar krutet lagrats snabbare och i stérre omfattning én vad
bade marknaden och tillsynsmyndigheterna uppmérksammat. Den tén-
dande gnistan kom fran den amerikanska bostadsmarknaden, men den
kunde ha kommit fran andra hall.

Daliga krediter pd den amerikanska
boldnemarknaden blir den tdndande gnistan

De finansiella innovationerna har i USA gatt hand i hand med en snabb
Okning av lanevolymerna. Liksom i stérre delen av vérlden ar det framst
hushéllens bostadslan som okat (se diagram 1).

Diagram 1. Hushallens bostadslan i USA
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Kéllor: Federal Reserve Board och Bureau of Economic Analysis (BEA).

3 Subprimelan utgjorde uppskattningsvis narmare 13 procent av den totala bolanestocken i USA 2006.
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Vad som utmérker USA i det hédr avseendet ar att en inte ovésentlig
del av bostadslanen tagits av hushdll med samre kreditvardighet
(Committee on the Global Financial System, 2006). Dessa lan kallas for
subprimel&n. Aven om subprimeldnen utgér en minoritet av de totala
bostadslanen handlar det &ndd om betydande summor.3 Det &r har vart
att papeka att det naturligtvis inte alltid ar fel att ge lan till bostader bara
for att lantagarna inte klarar bankernas normalt ganska harda villkor. Men
en serids kreditprévning maste alltid goras. Och langivaren bor ta betalt
for den hogre risken genom en motsvarande hogre rdnta. | USA skedde
ingetdera av detta. Sarskilt under aren 2005 och 2006 forefaller kredit-
prévningen ha férsdmrats kraftigt (Fitch Ratings, 2007) samtidigt som lan
gavs pa villkor som langt ifrdn motsvarade risken. Priset pa risk var helt
enkelt for lagt.

Under den hér perioden foll emellertid riskpremierna pé allehanda
tillgdngar. Salunda var det inte bara pa subprimeldn som priset sattes for
lagt. Detsamma gallde till exempel pa marknaden for lanefinansierade
foretagskop.

Hedgefonder var de férsta som fick problem

De forsta tecknen pa att gnistan natt krutdurken kom under sommaren
ndr det stod klart att betalningsinstallelserna pa subprimelan skulle bli fler
dn vad som tidigare befarats. Tva hedgefonder knutna till den amerikan-
ska investmentbanken Bear Stearns var bland de férsta som drabbades.
Fonderna hade ldnat pengar som sedan investerats i strukturerade kredit-
instrument knutna till vrdepapperiserade subprimeldn. Nér finansidrerna
ville dra sig ur blev fonderna tvungna att sélja sina tillgangar. Men man
misslyckades eftersom misstanksamheten nu vaxt mot subprimelan och
fonderna kollapsade med stora forluster. Ungefar samtidigt borjade
ratinginstituten sdnka betygen for kreditinstrument som innehdll sub-
primelan. Eftersom ratingen varit tongivande for hur instrumenten varde-
rats gjorde nedgraderingarna att finansmarknaderna mer eller mindre tap-
pade fortroendet for allt som kunde tédnkas innehdlla subprimelan.

Till slut drabbades aven bankerna

Men det var inte bara hedgefonder som investerat i subprimelan. Det
hade dven bankernas investeringsbolag gjort i hog utstrackning. De som
koper investeringsbolagens certifikat ar vanligtvis riskaverta placerare som
star i valet mellan att kopa korta statspapper eller certifikat utgivna av
foretag. Nar det visade sig, eller ens fanns skél att misstanka, att sub-
primelan ingick i investeringsbolagens tillgangar foll efterfragan pa certifi-
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katen dramatiskt (se diagram 2). Investerarna valde i stéllet att kdpa korta
statspapper, vilket gjorde att rantan pa dessa snabbt foll. Lite tillspetsat
kan man alltsd sdga att investeringsbolagen drabbades av en klassik
uttagsanstormning.

Nu tvingades moderbankerna att uppfylla de likviditetsgarantier som
man tidigare utlovat. | slutet av juli meddelade den tyska banken IKB att
den lidit stora forluster genom ett investeringsbolag som investerat i sub-
primeldn. Nagra veckor senare drabbades ytterligare en tysk bank,
Sachsen Landesbank, av liknande problem.

Bankerna bérjade i detta ldge att hamstra likviditet och misstanksam-
heten spred sig genom banksystemet. Banker som hade investeringsbolag
ville inte lana ut pengar eftersom de kanske skulle beh6va dem sjélva for
att klara sina garantidtaganden. Men dven banker utan investeringsbolag
var ovilliga att l&na ut pengar eftersom det var osakert var i banksystemet
kreditrisken verkligen fanns. Det gick ju inte att klart se igenom de kom-
plicerade CDO-strukturerna. Féljaktligen steg rantan pa interbankmarkna-
derna kraftigt (se diagram 3).

Parallellt med detta blev allt fler skeptiska mot ratinginstitutens for-
maga att betygsatta strukturerade produkter, alltsa inte bara sadana som
innehdll subprimelan.

Flera centralbanker beslot i detta ldge att pa olika satt intervenera pa
interbankmarknaden. Overlag bidrog interventionerna till att sdnka inter-
bankrantorna mot &nskade nivder pa de kortare I6ptiderna. P lite langre
|6ptider forblev skillnaden mellan interbankréntan och den riskfria rantan
alltjamt stor. Oviljan att lana ut pengar slog hart mot de institut som var
beroende av att finansiera sig pa marknaden. Exempelvis fick det brittiska
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Diagram 3. Interbankréantor
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bolaneinstitutet Northern Rock soka hjélp av Bank of England for att klara
sina akuta likviditetsproblem, ndr det inte langre kunde finansiera sig.
Hostens marknadsturbulens hade relativt begransade effekter pa de
svenska bankerna. De drabbades framst av hogre finansieringskostnader,
en del vardeférandringar i obligationsportféljerna och lagre aktivitet pa
vissa marknader. Hér spelade det faktum att de svenska bankerna inte
hade nagra betydande exponeringar mot vardepapperiserade subprime-
l&n, varken direkt eller indirekt via investeringsbolag, en avgérande roll.

Brister i kreditmarknadens funktionssatt har blottats

I grunden har den snabba utvecklingen av det finansiella systemet under
det senaste decenniet varit av godo. Det finns ingen anledning att 6nska
sig tillbaka till den finansiella jarnaldern pd 1980-talet. Det &ar ocksd intres-
sant att konstatera att de tva foreteelser som manga pastod skulle orsaka
nésta kris, namligen hedgefonder och kreditderivat, inte forstarkt proble-
men pd marknaden, snarare faktiskt tvartom.

Inte desto mindre har marknadsturbulensen visat pa brister i kredit-
marknadens utformning och funktionssatt som maste understkas narma-
re. Vissa innovationer forefaller ha utvecklats lite snabbare 4n marknaden
kunnat smalta.

Nar lan skeppas i flera led och packas om pa védgen blir avstandet
ofta stort mellan slutinvesteraren och den som ursprungligen utfardade
lanet. Det gor att incitamenten minskar for den som utfardar lanet att
gora en grundlig kreditprovning. | ompaketeringsprocessen forefaller allt
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for lite ansvar tagits av den ursprungliga kreditgivaren. Hur information
om kreditkvalitén forts vidare till placerarna kan ocksa diskuteras. En av
ratinginstitutens uppgifter ar att tdppa igen "informationsglappet” mellan
utfardare och slutinvesterare (Committee on the Global Financial System,
2005). Nu i efterhand kan man konstatera att detta inte i alla avseenden
lyckats.

Men &ven om det skulle finnas brister i hur ratinginstituten arbetat
med strukturerade kreditprodukter finns det ocksa tecken pd att ménga
investerare missuppfattat hur ett kreditbetyg ska anvdndas. Man méste
ocksa beakta likviditets- och marknadsrisker, som inte fangas av kreditbe-
tygen.

Dock ar det vart att komma ihag att marknaden for strukturerade
kreditprodukter helt domineras av professionella placerare. Darfor finns
det inget uppenbart behov av konsumentskydd som motiverar att myn-
digheterna ingriper for att skydda investerarna pa denna marknad.

Svdrigheten att kreditbedéma och prissétta de olika strukturerade
produkterna kvarstar. Somliga av dem kommer sékert att forsvinna utan
saknad av just den anledningen. Men kanske gar det att utveckla enklare
produkter som till och med kan b&rshandlas och dérigenom utgéra en bas
for prissattningen av mer komplicerade instrument. Hur marknaden han-
terar denna utmaning &r en viktig fraga for framtiden.

Vad som kréver en grundligare utredning ar ocksa den direkt proble-
matiska roll som bankernas investeringsbolag haft. Ofta verkar de ha fun-
nits pa grund av sa kallat regelarbitrage. Bankerna har kunnat kringga
regler for kapitaltackning och likviditet genom att placera tillgangar i till-
synes fristdende bolag. Dessutom har det ofta varit holjt i dunkel vilka
banker som haft exponeringar mot olika investeringsbolag, hur stora de
varit och vad de bestatt av. Det har gjort att det varit svart for marknads-
aktorer och myndigheter att bedéma en bank pa konsoliderad basis. En
del av dessa problem hanteras av de nya kapitaltackningsreglerna i
Basel II. Inte desto mindre &r det angeldget att myndigheterna ar drivande
for att genomlysningen ska bli battre. Men detta ligger i hdgsta grad ock-
sd i marknadens intresse.

Osédkerheten bestar

Hur den nuvarande situationen kommer att fa sin upplosning beror pa hur
subprimeldnen pa sikt kommer att varderas. Om rdntebetalningarna fran
de underliggande ldanen kommer in som berdknat finns det inget behov
att skriva ner vardet pa grund av det skélet. Men det ser ut som om betal-
ningsinstéllelserna blir fler &n vad som tidigare befarats (Fitch Ratings,
2007). Dessutom tar det flera manader fran det att ett hushéll staller in
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betalningen pa ett lan tills att det hamnar pa minusposten i slutinvestera-
rens balansrikning. Aven om ett antal banker redan gjort stora férluster
ndr de tvingats skriva ner vardet pd sina tillgdngar kommer det att ta lang
tid innan alla kort &r pa bordet.

Dessutom &r varderingsproblemen betydande. Banker och andra
investerare ska skriva ned sina tillgangar till marknadsvarde, men nagra
sadana finns oftast inte for de strukturerade produkter dar manga bolén
ar inpackade. Vérderingsproblemen kan tvinga bankerna till stérre
avskrivningar &n som motiveras av kvalitén pa de underliggande krediter-
na.

En viktig faktor i allt detta &r den amerikanska konjunkturutveckling-
en. Om konjunkturen viker snabbare &n véntat kan problemen pa boléne-
marknaden bli djupare och dessutom sprida sig till andra sektorer pa kre-
ditmarknaden. Och naturligtvis kan oron pa de finansiella marknaderna i
sin tur bidra till just en sddan bredare uppbromsning av den amerikanska
ekonomin. Tillsvidare bestar osakerheten och kansligheten foér ny negativ
information och andra stérningar ar betydande. Och det kommer sakert
fler daliga nyheter fran USA och frén Europa.

Alla blev 6verraskade

Hosten har bjudit pa en del obehagliga 6verraskningar och det finns skal
att tro att oron kan komma att fortsatta. Riksbanken, likt de flesta andra
centralbanker, hade tidigare varnat for att det fanns svagheter pa kredit-
marknaden, i synnerhet de laga riskpremierna. Darfor ar delar av den
utveckling vi sett inte helt ovdntad. Vad som ddremot underskattades var
dels hur snabbt och mycket priset pa risk steg, dels hur fort problem i en
avldgsen del av den amerikanska kreditmarknaden kunde fortplanta sig
over hela vérlden och sa kraftigt paverka interbankmarknaden, som utgér
sjdlva hjartat i det internationella finansiella systemet.

Oron pa finansmarknaderna har ocksa visat att centralbanker stan-
digt behéver anpassa sin analys och hitta nya angreppssatt for att méta
de utmaningar som det innebdr att verka i ett féranderligt finansiellt land-
skap. En utforligare diskussion om detta finns i Riksbankens senaste stabi-
litetsrapport (Riksbanken, 2007).
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