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Till statsradet Peter Norman

I februari 2011 bemyndigade regeringen statsrddet Peter Norman
att tillkalla en kommitté f6r att gora en Sversyn av regelverket f6r
hantering av finansiella kriser (Dir. 2011:6, samt Dir. 2012: 81).
Statsridet Norman forordnade i februari 2011 som ordférande
for kommittén f.d. chefen f6r Riksgildskontoret Thomas Franzén
och som ledaméter justitierddet Agneta Bicklund, chefsekonomen
Lars Horngren, f.d. vice riksbankschefen Irma Rosenberg och
docenten Gustaf Sjoberg. Thomas Franzén limnade uppdraget 1
oktober 2012, varvid Irma Rosenberg férordnades som ordfoérande.
Som experter forordnades avdelningschefen Daniel Barr,
professorn Mikael Méller, departementsridet Eva-Lena Norgren,
advokaten Marika Rindborg-Holmgren, professorn Rolf Skog och
professorn Per Stromberg. I maj samma 4r forordnades dirutover
seniora analytikern och numera chefen fér staben Ekonomisk
analys Aino Bunge, seniora ridgivaren Christina Nordh-Berntsson
och dmnesrddet Amina Lundgqvist. Rolf Skog limnade vid samma
tid uppdraget. Amina Lundqvist limnade uppdraget i juni 2012 och
ersattes di av rittssakkunniga Karin Bjérklund. Aino Bunge och
Eva-Lena Norgren limnade sina uppdrag i december 2012, efter
sista motet med expertgruppen. De ersattes av enhetschefen Bjorn
Bargholz och kanslirddet Niclas Alsén. De senare har inte
medverkat i arbetet med detta forsta betinkande frin kommittén.
Som sekreterare férordnades ekonomen Hans Bickstrém och
ridgivaren Eva Forssell. T januari 2012 férordnades dirutdver
departementssekreteraren Charlotta Tajthy och samma ménad som
huvudsekreterare departementsrddet Sonja Daltung.
Kommittén har antagit namnet Finanskriskommittén.



Kommittén 6verlimnar hirmed sitt delbetinkande ”Att férebygga
och hantera finansiella kriser” (SOU 2013:6).

Stockholm 1 januari 2013

Irma Rosenberg

Agneta Bicklund Lars Horngren Gustaf Sjoberg

/Sonja Daltung
Hans Biackstrom
Eva Forssell

Charlotta Tajthy
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Sammanfattning

Att forebygga och hantera finansiella kriser
Finanskriskommitténs arbete och betinkandets innehall

Finanskriskommitténs arbete syftar till att forbittra statens
mdjligheter att minska riskerna for att finansiella kriser ska uppstd,
och att minska skadeverkningarna om en kris dndd uppstdr.

Finanskriskommittén redovisar resultatet av delar av sitt arbete i
detta betinkande. Tyngdpunkten ligger pd att forebygga finansiella
kriser och pd hanteringen av likviditetsstérningar. Frigor som ror
EU:s forslag till krishanteringsramverk kommer vi att behandla i
vart kommande betinkande.

I det hir betinkande gor vi bl.a. féljande:

o Beskriver och utvirderar den svenska hanteringen av krisen
2008 och tiden nirmast direfter.

e Analyserar och ger forslag pd hur det krisférebyggande arbetet
kan foérbittras inom ramen fér nuvarande myndighetsstruktur.
Kommittén foreslir en ny organisatorisk plattform - ett
makrotillsynsrdd — for kunskapsutveckling, analys och policy-
diskussion.

e Analyserar och ger forslag pd hur rollférdelningen ska se ut och
verktygen fordelas mellan Riksbanken och regeringen/st6d-
myndigheten nir det giller statliga dtgirder for att motverka
likviditetsstorningar.

e Diskuterar principer f6r hur stabilitetsfonden och stabilitets-
avgiften bor utformas.

e Analyserar myndigheternas uppdrag och foresldr en ny och
tydligare uppdragsbeskrivning foér Riksbanken fér dess arbete
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med det finansiella systemets stabilitet och att Riksgilden 1
rollen som stdd- och garantimyndighet bor fi ett likartat
uppdrag som Riksbanken och Finansinspektionen.

o Ger forslag som syftar till att forbittra regeringens/Regerings-
kansliets, Riksbankens, Finansinspektionens och Riksgildens
mojligheter att utvixla sekretessbelagd information fér att
dirigenom  forbittra  férutsittningarna  for  myndigheternas
samarbete avseende frigor som ror finansiell stabilitet.

I nista betinkande kommer vi férutom att ge foérslag pd hur EU:s
krishanteringsdirektiv ska genomféras 1 svensk ritt och ta stillning
tll om lagen (2008:814) om statligt stéd till kreditinstitut
(stodlagen) bor dndras, ocksd ge vira slutliga forslag angdende
stabilitetsfonden och stabilitetsavgifterna, eftersom handlings-
utrymmet hirvidlag ir avhingigt utfallet av pigiende EU-
férhandlingar. Nedan ges en sammanfattning av resonemangen och
forslagen 1 detta betinkandet.

Varfor ska finansiella féretag behandlas annorlunda?

En viktig och grundliggande friga ir sjilvklart varfér staten ska
ligga s& stor vikt vid den del av niringslivet som finanssektorn
utgdr. Varfor betraktas banker och andra finansiella féretag
annorlunda in 6vriga foretag? Varfor ska staten stotta banker men
inte industriforetag?

Skilet dr den speciella roll som den finansiella sektorn spelar 1
samhillsekonomin. En modern ekonomi kan inte existera utan
fungerande system f6r att genomféra betalningar, férmedla kapital
frdn sparare till l8ntagare och tillhandahilla riskhantering, t ex i
form av forsikringar. Dessa centrala finansiella tjinster ir lika
viktiga fér samhillet som en fungerande energiférsorjning.
Samtidigt dr banker och vissa andra finansiella foretag kinsliga for
stérningar, och stérningar i ett finansiellt foretag kan dessutom
snabbt spridas till andra. Allt detta gor att staten behover reglera
och 6vervaka finansbranschen pd ett helt annat sitt in andra
branscher. Dessutom ir finansiella tjinster av stor ekonomisk
betydelse for enskilda konsumenter samtidigt som de fér den
enskilde ofta dr svéra att kvalitetsbedéma.

Historien visar tydligt vad som kan hinda nir det finansiella
systemet inte fungerar, dvs. nir det uppstdr finansiella kriser — de
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samhillsekonomiska kostnaderna blir oftast mycket stora. Dirfor
finns goda argument f6r att staten pd olika sitt engagerar sig bdde
for att forhindra problem och fér att si effektivt som mojligt
minska skadeverkningarna av problem som dnda uppstar.

Den globala krisen

Ndgra dr efter millennieskiftet borjade finansiella obalanser och
risktagande pd finansmarknaderna éka efter hand. Hosten 2008
utmynnade detta i ett dramatiskt krisforlopp som pdverkade hela
vdrldsekonomin.

Utvecklingen

Efter den konjunkturnedging som intriffade under 2001 och 2002
hade tillvixten 1 virldsekonomin varit god och inflationen 1ig. Det
fanns en vixande ullférsike att detta skulle fortsitta. Rintorna var
liga, krediter littillgingliga och riskerna betraktades som l3ga och
under kontroll.

Utldningen vixte 1 minga ekonomier och skuldsittningen kade
hos hushdll och féretag, men dven bland stater. De globala
obalanserna vixte, mest pdfallande 1 form av vixande budget- och
bytesbalansunderskott 1 USA och vixande 6verskott 1 Kina.
Bankerna strivade efter att 6ka sin utlining, bl.a. med hjilp av nya
finansiella tekniker dir de pd olika sitt lyfte ut kreditrisk ur den
egna balansrikningen och silde den vidare. Detta skedde med hjilp
av nya och komplexa instrument och med hjilp av tillskapade
institutioner som inte omfattades av bankregleringen — s.k. shadow
banks. Den finansiella expansionen och det dkade risktagandet blev
pa s sitt svart att genomskada, sirskilt som dven banker kopte de
nya instrumenten. Det var svirt att 3 dverblick &ver effekterna for
marknaden och systemet som helhet. Till en bérjan uppfattades
dessa forindringar som 1 huvudsak oproblematiska och sigs av
ménga som positiva f6r marknadernas funktionssitt. Men frin
vadren-sommaren 2007 bérjade bilden krackelera och osikerhet
boérjade sprida sig pd marknaderna. I bérjan av hosten tilltog oron.
Likviditeten pi de internationella finansiella marknaderna
forsimrades kraftigt och interbankrintorna steg brant. Utlésande
faktor var problem p& den amerikanska bolinemarknaden. Mer
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specifikt gillde det de boldn som, underblist av ambitionen att dven
mindre vilbirgade hushill skulle kunna dga sin bostad, hade getts
till l3ntagare med svag ekonomi och kreditvirdighet, s.k. subprime-
13n.

Under viren 2008 var det fortsatt oroligt. I mars fick en stor
finansiell aktér, den amerikanska investmentbanken Bear Stearns,
akuta betalningsproblem. Detta l6stes genom att foretaget, under
amerikanska centralbankens &verinseende, kdptes upp av ett annat
foretag. Tidigt 1 september tvingades emellertid de amerikanska
myndigheterna ta 6ver de stora boldneinstituten Freddie Mac och
Fannie Mae.

Nir de amerikanska myndigheterna beslutade att den
amerikanska investmentbanken Lehman Brothers diremot inte
skulle riddas utbrét den 15 september 2008 en akut fértroendekris
i det globala finansiella systemet. Banker virlden &ver bérjade
hamstra likviditet och kreditgivningen mellan de finansiella
foretagen pd interbankmarknaderna torkade upp. Interbank-
rintorna skét 1 hojden och det blev svirt att finansiera sig dven pd
andra viktiga delar av finansmarknaden. Féljden blev en chockvig
som gjorde att den redan vikande virldsekonomin stértdok.

Hur kunde krisen uppsta?

Svarigheterna att uppfatta hur riskbilden sdg ut och hur sdrbarheten
okade, bdde hos de enskilda aktorerna och i systemet 1 stort, hade
bidragit till att de férsvarslinjer som skulle ha kunnat férhindra en
allefor stor riskuppbyggnad inte fungerade. Istillet eskalerade
krisen nirmast okontrollerat tidigt pd hésten 2008.

Den forsta forsvarslinjen som hade brustit var féretagens led-
ningar och styrelser, som ofta visade sig ha en mycket ofullstindig
bild 6ver hur de verkliga riskexponeringarna sig ut.

Den andra férsvarslinjen gillde de marknadsaktorer vars uppgift
ir att granska och virdera foéretag och deras verksamhet, frimst
revisorer och kreditvirderingsforetag. I minga fall miktade inte
dessa med sin uppgift. I synnerhet de senare hade gjort allvarliga
felbedémningar frimst nir det gillde riskerna i de nya finansiella
Instrumenten.

Inte heller den tredje f6rsvarslinjen, den statliga regleringen och
tillsynen, héll mattet. Det handlade bl.a. om att regleringen inte
hade anpassats till de snabba férindringarna 1 marknaderna, och att
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myndigheterna 1 minga fall arbetat for nirsynt och saknat éverblick
over marknadsutvecklingen. Dessutom hade utvecklingen av det
internationella myndighetssamarbetet och regelharmoniserandet inte
héllit jimna steg med finansmarknadernas internationalisering. Det
blev tydligt inte minst inom EU. Samtidigt hade det byggts upp
overdrivna férhoppningar om marknadernas férméga att sjilva
hantera risker och lésa problem. Delvis dirfér fanns det ocksd
ibland en ovilja att ingripa med &tgirder, i synnerhet om sidana
kunde vintas bli impopulira hos marknad och allminhet. Allt detta
bidrog till en otillricklig vaksamhet och aktivitet frdn myndig-
heterna.

Nir problemen sedan eskalerade visade det sig — sist men inte minst
— att den finansiella motstindskraften hos de finansiella féretagen 1
ménga fall var helt otillricklig for att klara pafrestningarna.

Den svenska krishanteringen

Starka statsfinanser, relativt god finansiell stadga i svenska
finansiella foretag, relative gynnsamma yttre forutsdtiningar,
relevanta och snabba dtgirder samt ett fungerande samarbete
mellan de svenska myndigheterna bildade basen for en
framgdngsrik krishantering i Sverige. Det finns dock utrymme fir
forbiittringar, bade vad avser att forebygga och att bantera kriser.

Kommittén kan konstatera att de svenska myndigheterna, lika lite
som myndigheter och aktorer 1 andra linder, kunde forutse vare sig
nir eller hur krisen skulle bryta ut eller dess foérlopp och
terverkningar. Det fanns vidare brister i det finansiella regelverket
betriffande krav pa kapital och likviditet. Det fanns ocksd delar 1
det finansiella regelverket som inte dtgirdats, frimst en ordning f6r
att hantera banker i kris. Men genom en kombination av relativt
gynnsamma  forutsittningar och  relevanta  4tgirder blev
krishanteringen i Sverige ind& framgingsrik.

Det ir viktigt att understryka att i en krissituation ir ett snabbt
och beslutsamt agerande viktigare in perfektion 1 &tgirds-
utformningen. Hanteringen har sliktskap med vad som krivs 1
samband med naturkatastrofer och stora olyckor — dock med den
inte oviktiga skillnaden att hanteringen av en finanskris ocksd
direkt pdverkar sjilva kristorloppet. Férmigan att agera pd ett sitt
som ir si fortroendeingivande att det kan bryta en negativ
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férvintningsspiral fir en avgérande betydelse. Kommittén anser att
regeringen och de berérda myndigheterna 1 allt visentligt lyckades
med den uppgiften.

Utgangslaget

Sverige hade inte pédverkats i1 nigon stérre utstrickning av de
finansiella problemen 1 virlden fram till dess fértroendekrisen blev
akut 1 samband med Lehmans konkurs. Visserligen hade de svenska
bankerna fitt hogre finansieringskostnader och de hade mirkt av
problemen pi finansieringsmarknaderna i1 dollar, men eftersom
svenska aktorer 1 stort sett inte vare sig direkt eller indirekt hade
exponerat sig for risker pd subprimemarknaden och liknande typer
av s.k. strukturerade produkter hade Sverige klarat sig undan storre
problem fram till dess.

Efter konkursen i Lehman Brothers steg interbankrintorna
kraftigt dven i Sverige, om in inte 1 samma utstrickning som 1
euroomridet och i USA. Men precis som 1 omvirlden kunde de
svenska bankernas finansiering pd interbankmarknaden bara ske till
allt kortare loptider. Dirtill férsvann 1 stort sett méjligheten till
annan marknadsfinansiering. Utbudet p8 marknaden for korta
dollarldn foérsvann i princip helt och detsamma gillde ling
marknadsfinansiering.

Ett bra utgingslige betriffande statens finanser och relativt
firska erfarenheter frdn 1990-talskrisen var viktiga delar i att den
svenska krishanteringen blev framgingsrik. Vidare hade de svenska
bankerna en relativt sett god finansiell styrka. En annan bidragande
orsak till den lyckosamma hanteringen var att myndighets-
samarbetet fungerade vil, trots de oklarheter som fanns bla. nir
det giller avgrinsningarna mellan olika myndigheters ansvar. Olika
program och dtgirder sjosattes for att sikra bankernas betalnings-
formdga och finansiella stillning — och dirmed finanssystemets
grundliggande funktioner nir det giller att hantera transaktioner
och férmedla kapital. Detta involverade krediter, olika former av
likviditetsstdd, garantier och kapitaltillskott.

Aven om Sverige allmint sett hade ett gott utgingslige, var vissa
forhillanden for den svenska banksektorn bekymmersamma.
Frimst kan man peka p& fem faktorer. For det forsta, har Sverige ett
koncentrerat banksystem, dir fortroendet fér systemet som helhet
ir mycket starkt beroende av fértroendet for var och en av de fyra
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storbankerna. For det andra, ir den svenska banksektorn stor
relativt den svenska ekonomin - bankkoncernernas tillgdngar
jamfoért med BNP ir klart hogre 1 Sverige dn 1 de flesta jimforbara
linder. Det hinger samman med att, for det tredje, svenska
bankkoncerner har en omfattande verksamhet utomlands. For det
frérde, har och hade tv8 av storbankerna en omfattande verksamhet
1 de baltiska ekonomierna. Tillvixten i dessa linder hade varit stark
under en f6ljd av ir, men stora obalanser hade samtidigt byggts upp
vilket gjorde att den ekonomiska nedgingen blev djup nir
virldsekonomin forsimrades. Detta pdverkade dessa banker
patagligt och dirmed det svenska banksystemet som helhet. Fér det
femte, hade de svenska bankerna byggt upp ett stort och vixande
beroende av kort marknadsfinansiering, och till stor del frin
utlandet, och dirmed ett beroende av fungerande marknader.

If\tgéirderna

Kommittén anser att regering och riksbank agerade snabbt, tydligt
och kraftfullt f6r att beméta problemen. Genom stabilitetsplanen,
sattes nddvindig lagstiftning, 1 form av stédlagen, pd plats och en
strategi for krishanteringen, inklusive de viktigaste atgirderna,
presenterades. Vi beddémer att detta var viktigt for att stirka
fortroendet 1 krisens inledande skede.

Forstirkningarna av insdttarskyddet bidrog till att uppritthilla
fortroendet for den svenska finansiella sektorn. Det starkare
skyddet skulle kunna ha blivit en avgérande faktor om problemen
for de svenska bankerna blivit allvarligare in vad de blev.
Garantiprogrammet bidrog pi ett avgdrande sitt till finansiell
stabilitet. Genom att staten kunde trida in som garant for
bankernas 1in, vidgades bankernas mojlighet att 1dna pd lingre
l6ptider och utan sikerheter. Kapitaltillskottsprogrammet bidrog till
den finansiella stabiliteten genom att marknaden visste att det
fanns en mojlighet f6r bankerna att {3 statligt kapitaltillskott om de
skulle behova. Stabilitetsfonden var enligt kommitténs uppfattning
en smidig och indamilsenlig budgetteknisk l6sning for att ge
regeringen ritt att gdra obegrinsade &taganden och utbetalningar
for att fullgéra stodlagens syfte. Det faktum att staten lade en
betydande ”grundplit” i fonden bidrog sannolikt till att ©ka
fortroendet.
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Riksbanken anvinde flera verktyg for att pd olika sitt hantera
den likviditetskris som uppstod och se till att bankernas anstringda
likviditetssituation inte skulle leda till en kredititstramning eller
stopp 1 betalningssystemet. Man erbjod bl.a. extra ldnefaciliteteter
med lingre 16ptider in normalt, [inade ut mot ett bredare spektrum
av sikerheter och utokade motpartskretsen. Swapavtal etablerades
med amerikanska Federal Reserve for att sikerstilla behovet av
dollarfinansiering, liksom med ECB. Swapavtal slots ocksd med
centralbankerna i Island, Estland och Lettland. Vidare gavs
nddkredit till tvd enskilda finansféretag, Kaupthing och Carnegie.
Dirutover lades penningpolitiken snabbt och kraftfullt om 1
expansiv riktning for att generellt minska finansieringskostnaderna
och motverka konjunkturnedgingen, vilket indirekt ocksd
forbittrade de finansiella foretagens allminna verksamhets-
férutsittningar.

Effekter och erfarenheter

Ett uttryck for att krisen i Sverige beméttes pd ett effektivt sitt var
att nedgdngen 1 kredittillvixten visavi foretagen var liten sett i ljuset
av krisens djup och omfattning. Utliningen till hushaillen fortsatte
att  oka, fortroendet uppritthdlls och nigon kraftig kredit-
dtstramning intriffade inte.

En annan indikation pd att krisen beméttes framgdngsrikt ir att
insatserna for att hantera finanskrisen inte drabbat skattebetalarna.
Sett till de direkta statsfinansiella effekterna kan det konstateras att
insatserna tvirtom har gett positiva effekter pd statskassan. Men
insatserna skulle ha varit minst lika vilmotiverade dven om det
statsfinansiella utfallet blivit negativt. Syftet med sdvil stodinsatser
i krisligen som statligt engagemang i 6vrigt nir det giller den
finansiella sektorn, ir att virna samhillsekonomin och med-
borgarna. En vil fungerande finansiell marknad ir en férutsittning
for ullvixt, sysselsittning och vilfird, och statsfinansiella
pafrestningar kan i vissa ligen vara ett nédvindigt pris att betala.

Likafullt finns svaga punkter nir det giller kunskap och analys
av systemrisker och tillging till adekvata verktyg for att motverka
dessa och ett tydligt organisatoriskt ramverk nir det giller att
forebygga och att hantera finansiella kriser. Med tanke pd de
enorma sambhilleliga skadeverkningar en fullgdngen finansiell kris
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kan orsaka, finns dirfor all anledning att forbittra dessa svaga
punkter.

Finansiella kriser kommer inte att kunna elimineras. Men bittre
kunskap och en bittre évervakning kan bidra till att kriserna bli
firre och mindre omfattande. Tillsammans med bittre redskap att
begrinsa skadeverkningarna av kriser som dnd3 uppstér kan mycket
stora samhillsvinster goras.

Internationella lardomar av krisen

Krisen bar drivit fram forindrade regelverk och nya institutionella
losningar, bade pd nationell och pd mellanstatlig nivd.

I krisens kolvatten har det forts en livlig diskussion bide
internationellt och i enskilda linder kring hur stater — enskilt och i
samverkan — pd ett bittre och mer heltickande sitt ska kunna
motverka och hantera storningar som kan hota stabiliteten 1 det
finansiella systemet. P4 det globala planet har detta bl.a. kommit till
uttryck 1 den revision av det s.k. Baselregelverket som gir under
namnet Basel III. Inom ramen fér G20 samarbetet har det
utvecklats ett ramverk for hantering av banker i kris. Bigge dessa
initiativ har satt direkta spdr 1 EU:s regelverk, i form av det nya
kapitaltickningsregelverket och det s.k. krishanteringsdirektivet.
Inom EU har dirutdver genomférts viktiga institutionella
férindringar genom bildandet av de tre EU-tillsynsmyndigheterna
och den europeiska systemrisknimnden. Utdver insatser pd
mellanstatlig nivd har det foreslagits och genomférts institutionella
férindringar och forindringar i de finansiella regelverken i en rad
enskilda linder. Dessa processer pigir i hog grad fortfarande.

25



Sammanfattning SOU 2013:6

Forebygga kriser

Finansinspektionens befogenheter

Finansinspektionen bar omfattande befogenbeter att agera redan i
dag och befogenbeterna kommer att vixa ytterligare med nya EU-
regelverk. Ndgra ytterligare befogenbeter finns det inte bebov av i
dagsliget. Det dr inte beller motiverat att infora en storre grad av
styrda ingripanden, s.k. “prompt corrective action”.

Finansinspektionens befogenheter och redskap for att tidigt avvirja
mdjliga problem ir centrala nir det giller att férebygga finansiella
stabilitetsproblem. Det ir viktigt att inspektionen har méjlighet
och skyldighet att 1 ett tidigt skede ingripa mot problem i de
finansiella foretagen.

Detta kriver bland annat att Finansinspektionen har resurser
som bdde sikerstiller god kvalitet 1 tillsynsarbetet och som ger
utrymme for l8ngsiktighet och planering. Det ir ocksd centralt att
det finns en flexibilitet som medger snabba resurstillskott 1 kris-
situationer. Vidare ir det viktigt att 1 linje med svensk myndighets-
tradition sikerstilla att det finns reella mojligheter att sjilvstindigt
hantera och avgora enskilda irenden och géra nodvindiga
prioriteringar.

Kommittén bedémer inte att Finansinspektionen behéver ges
nya ingripandemdjligheter utéver de man redan har och de som
inom de nirmaste &ren kan vintas tillkomma genom regel-
utvecklingsarbetet inom EU. Kommittén anser inte heller att det
bér inféras en ordning som tvingar Finansinspektionen att ingripa
pa ett visst sitt 1 vissa definierade situationer (si kallad “prompt
corrective action”), utéver de inslag av detta som inforts eller
kommer att inféras till f6ljd av regelutvecklingen inom EU. Det
kan visserligen finnas vissa fordelar med en sddan arbetsmetod nir
det giller transparens och férutsigbarhet, men enligt kommitténs
uppfattning ir nackdelarna storre med ett system dir lagstiftaren 1
forvig och 1 detalj anger hur inspektionen boér agera 1 olika
situationer. En sddan modell stir ocksi i motsatsstillning till den
syn pd finansiell tillsyn som kommer till uttryck i bl.a. den svenska
banklagstiftningen och som bygger pd att tillsynsmyndigheten
grundar sitt agerande pd en samlad, kvalitativ bedémning 1 varje
enskilt fall. Detta hindrar inte att det 1 hég grad dr onskvirt att
Finansinspektionen aktivt verkar for att féra ut och tydliggéra hur

26



SOU 2013:6 Sammanfattning

man prioriterar och bedriver sitt arbete och varfor. Detta ger en
bittre transparens, iven om det inte kan innebira férutsigbarhet i
varje enskild friga eller drende.

En struktur for makrotillsyn

Det dr nodvindigt att bygga upp bittre kunskap om systemrisker
och att utveckla nya verktyg for att forebygga sidana. Detta sker
béist inom ramen for en bred och oppen samverkan. Ett
makrotillsynsrdd fioreslds bli plattformen for detta. Ansvaret for att
besluta om och genomfira en viss makrotillsyndtgéird ska ges till
antingen Riksbanken eller Finansinspektionen. Myndigheterna ska
samrdda infor den typen av dtgdirdsbeslut.

Vad ir makrotillsyn?

Enligt kommitténs beddmning innehiller makrotillsynsarbetet flera
moment: att bygga upp kunskap om systemrisker, utveckla nya
verktyg for att motverka sddana risker, l6pande 6vervaka den
finansiella stabiliteten och identifiera systemrisker och, slutligen,
att vid behov agera genom att anvinda de verktyg som finns
utvecklade och tillgingliga for detta syfte.

Makrotillsynsverktyg kan beskrivas som 4tgirder som ir
generellt verkande till sin natur och som frimjar systemstabilitet.
Kommittén ger i betinkandet en 6versikt &ver verktyg som ir
foremal for diskussion i Sverige och internationellt. Det handlar
bide om verktyg som syftar till att pdverka de ofta starka cykliska
dragen 1 den finansiella riskuppbyggnaden, exempelvis kontra-
cykliska kapitalkrav, och verktyg som fokuserar pd riskabla
beroenden och sammankopplingar mellan aktérer och marknader,
t.ex. reglering av skuldsittningsnivier. Vi ger inte forslag pd
inférande eller hantering av nya verktyg utan har inriktat oss p4 att
etablera en limplig organisatorisk struktur fér makrotillsyn,
eftersom det ir mer indamé&lsenligt att utvecklingen av nya verktyg
sker inom ramen fér denna.
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Behov av kunskapsutveckling och nya verktyg

En lirdom frin krisen ir att kunskaperna var bristfilliga om hur risker
byggs upp 1 det finansiella systemet, hur systemet kan reagera pi
pafrestningar och hur stérningar i det finansiella systemet kan p&verka
och samspela med ekonomin 1 stort. Det saknades éverblick éver
de samlade riskerna i det finansiella systemet. I den min det fanns
en oro for vissa fenomen saknades verktyg med uttalat syfte att
hantera marknadsévergripande stabilitetsrisker. I avsaknad av
sddana verktyg fanns det inte heller nigon tydlig arbetstérdelning
mellan olika myndigheter.

Bilden som tonat fram internationellt ir att tillsynsmyndig-
heterna, som i och fér sig har minga verktyg i sin arsenal, ofta
saknade tillricklig 6verblick éver den samlade riskbilden genom sitt
fokus pd foretagsspecifika férhillanden och oftast inte heller hade
nigot uttalat uppdrag att ingripa mot marknadsovergripande
problem. Centralbankerna, & andra sidan, hade mer fokus pd
marknads- och systemévergripande risker 1 sin stabilitetsanalys,
men inte heller de insdg hur stora risker som var under uppbyggnad
eller pd vilket sitt de skulle kunna materialiseras. De hade inte
heller ndgra andra verktyg att tillgripa dn penningpolitiken.

For att dtgirda dessa brister och organisera det férebyggande
arbetet pdgir 1 stora delar av virlden, inte minst 1 EU:s medlems-
stater, ett arbete med att forbittra de institutionella forutsitt-
ningarna fér makrotillsyn. I debatten har det férekommit en rad
forslag pd hur makrotillsynen kan organiseras. Kommittén har i sin
analys utgdtt frin ett antal modeller som skulle kunna vara aktuella
for svensk del. I analysen har vissa férutsittningar varit givna och
dirtill har kommittén slagit fast vissa grundférutsittningar som en
svensk organisationsstruktur bor tillgodose.

Forutsittningar och utgingspunkter f6r en svensk struktur

En forindring 1 den &vergripande strukturen for finansiell tillsyn i
form av en sammanslagning av Finansinspektionen och Riksbanken
skulle uppenbart pdverka férutsittningarna for makrotillsynens
organisation. Men en s grundliggande forindring skulle kriva att
betydligt fler frigor in makrotillsynens organisation utreds. Detta
ryms inte inom utredningsuppdraget och kommittén har dirfor
inte dvervigt det alternativet.
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En annan forutsittning vi har haft att forhilla oss ull dr att
svenska myndigheter bara kan utfirda féreskrifter eller fatta beslut
1 enskilda drenden var och en fér sig. Detta medfor att det for varje
makrotillsynsverktyg maiste bestimmas till vilken myndighet
beslutsritten om anvindning ska ges.

Det ir vidare kommitténs uppfattning att en svensk struktur for
makrotillsyn ska ge goda méjligheter till kunskapsuppbyggnad om
systemrisker och mojliga dtgirder och ge forutsittningar for att
beslut fattas utifrin en helhetsbild av stabilitetsliget. Kommittén
anser att bdde Finansinspektionens och Riksbankens kompetens
och kunskap behovs foér en effektiv makroullsyn. En svensk
struktur f6r makrotillsyn ska dirfér kunna tillvarata och samman-
fora dessa bida myndigheters kompetens.

Bade Finansinspektionen och Riksbanken fir ansvar for
makrotillsynen och ett makrotillsynsrad ska etableras genom lag

Kommittén har utgdtt frin ett antal kriterier f6r att utvirdera olika
tinkbara modeller f6r makrotillsyn:

o formdga att utveckla kunskap, analys och nya verktyg,
o kvalitet pa beslutsunderlag,

e resurseffektivitet,

e tydlig ansvarsférdelning,

e kompatibilitet med EU,

e kontinuitet

Den modell som enligt kommittén ir den bista utifrin dessa
kriterier och som bér kunna fungera bist 1 den svenska miljén, ir
att Finansinspektionen och Riksbanken bdda fir ett ansvar for
makrotillsynen samt att det etableras ett makrotillsynsrid dir
myndigheterna ska samverka, tillsammans med fristdende experter,
for att forebygga allvarliga storningar i det finansiella systemet. Till
skillnad fr&n det samverkansrdd som Finansinspektionen och
Riksbanken bildat genom en éverenskommelse ska makrotillsyns-
rddet etableras genom lag. Ridet ska sirskilt verka for okad
kunskap om systemrisker och utveckling av makrotillsynsverktyg
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samt analysera risker i det finansiella systemet och diskutera
limpliga dtgirder for att motverka sdana risker.

Finansdepartementet utdvar inte nigot férbyggande arbete nir
det giller systemrisker, men ansvarar for lagstiftningen pd bla.
finansmarknadsomridet och ska i det sammanhanget bereda beslut
om nya verktyg. Dirtill finns kopplingar mellan makrotillsynen
och den ekonomiska politiken. Kommittén bedémer dirfor att
Finansdepartementet bor ges mojlighet till en observatorsroll i
makrotillsynsridet.

For varje nytt makrotillsynsverktyg som arbetas fram bér
ansvaret for att tillimpa verktyget tilldelas antingen Finans-
inspektionen eller Riksbanken. Kommittén féreslir att beslut om
tillimpning av ett sddant verktyg ska fattas efter samrdd med den
andra myndigheten. For redan befintliga tillsynsverktyg, som kan
eller skulle kunna anvindas i ett makrotillsynssyfte, bor en
diskussion om samrddsbehov féras av myndigheterna frin fall till
fall, och vid behov kan myndigheterna skriva till regeringen om att
ett verktyg ska omfattas av samrddsskyldigheten.

Kommittén foéreslir att rddet fér makrotillsyn ska bestd av
Riksbankschefen (ordférande), Finansinspektionens general-
direktor, ytterligare en tjinsteman vardera frin Riksbanken och
Finansinspektionen samt tvd frin myndigheterna {ristdende
ledaméter med specifik expertis pd omrédet finansiell stabilitet som
utses av regeringen. Ett sekretariat f6r rddet ska upprittas hos
Riksbanken.

En central tanke 1 kommitténs forslag dr att makrotillsynen ska
priglas av en 6ppen diskussion dir all relevant kunskap kan tas till
vara och olika uppfattningar kan ventileras. Att verka for utvecklad
kunskap om systemrisker handlar mycket om att sprida kunskap,
inte minst till marknadens aktorer f6r att dirigenom kunna pverka
beteenden och ge incitament till en sund riskhantering. Oppenhet
och bredd ir sirskilt viktigt eftersom makrotillsyn ir ett omrdde i
ett tidigt utvecklingsskede. Rdet ska inte fungera, eller uppfattas,
som en sluten férhandlingsprocedur mellan myndigheter. Det ir i
det perspektivet kommittén ligger stor vikt vid dels att fristiende
experter deltar som fullvirdiga medlemmar 1 ridet, dels att
diskussionerna vid ridets moten dokumenteras 1 protokoll som
offentliggors.

Genom att i lag etablera ett samverkansorgan, i form av makro-
tillsynsrddet, inférs en skyldighet for Finansinspektionen och
Riksbanken att samverka i frigor om makrotillsyn. Genom att
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dirull inféra en samrddsskyldighet for Finansinspektionen
respektive Riksbanken infér beslut om makrotillsynsdtgirder
skapas en organisationsstruktur fér makrotillsynen som medfor att
tgirdsbeslut kan fattas utifrin en helhetsbild av stabilitetsliget
samtidigt som det klart framgar vilken myndighet som ansvarar for
ett beslut.

Det ska betonas att makrotillsynsrddet inte dr avsett att ersitta
det existerande stabilitetsridet, dir utéver de redan nimnda
myndigheterna dven Finansdepartementet och Riksgilden deltar.
Stabilitetsridets uppgift dr att fungera som ett forum fér
informationsutbyte 1 frigor om finansiell stabilitet och system-
risker. Fokus dr dock frimst pd krishanteringsfrigor, vilket ocksd
ir skilet tll att Finansdepartementet har ordférandeskapet for
stabilitetsrddet. Kommittén foresldr inga forindringar vad avser
stabilitetsridet. Det ska ocksd betonas att samarbetet inom ramen
fér makrotillsynsridet mellan Riksbanken och Finansinspektionen
inte ersitter, utan utgdr ytterligare ett inslag i det kontinuerliga
samarbete och informationsutbyte som redan sker mellan dessa tvd
myndigheter nir det giller finansmarknadsfrigor.

Atgdrder for likviditetsforsorjningen

Krisen 2008 wvisade tydligt bur kéinslig ekonomins likviditets-
forsorjning dr for storningar. Det dr viktigt att staten dven i
framtiden kan agera lika resolut som under krisen for att motverka
storningar 1 likviditetsforsorjningen. Kommittén anser att
Riksbanken dven fortsdtiningsvis bor ha en central likviditets-
stodjande roll. Aven regeringen/stodmyndigheten bebover kunna
vidta dtgirder for att stirka likviditetsforsérjningen som
kompletterar Riksbankens.

Likviditet handlar om tillgdng till betalningsmedel. Under normala
marknadsférhdllanden skoter finansiella foretag, frimst banker,
och marknader likviditetsférsérjningen och statens direkta
inblandning ir begrinsad till ett fital 8tgirder. I f6rsta hand handlar
det om att Riksbanken ger ut kontanter och ger intradagskrediter
mot sikerhet inom ramen for det centrala betalningssystemet
(RIX). I en finansiell kris kan dock situationen bli en annan. D3
kan staten, precis som under den senaste finansiella krisen, behéva
vidta extraordinira dtgirder for att stirka likviditetsférsérjningen.
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Likviditetsstorningar

En lirdom frin hésten 2008 ir att likviditeten snabbt kan férsvinna
nir det uppstdr osikerhet 1 marknaden. Eftersom bankerna himtar
en stor del av sin finansiering just frin marknaderna blir de kinsliga
for storningar. Om en bank fir finansieringsproblem riskerar det
att ge spridningseffekter till andra banker. Sedan kan problemen
spridas vidare till den reala ekonomin, exempelvis om bankkredit
inte lingre finns att tillgd f6r bankens kunder tll foljd av att
banken har finansieringsproblem.

I brist pd omedelbart tillginglig likviditet kan banker och andra
tvingas silja ut tillgdngar, exempelvis fastigheter eller virdepapper,
for att kunna fullgéra sina dtaganden. Det medfér att priserna
pressas ner pd de tillgdngar som berdrs och férlusterna kan bli
stora. Det kan 1 sin tur driva fram en ond cirkel av nya forsiljningar
och fortsatta prisfall. Nir de tillgdngar som utgor sikerhet for
l&nen fallit i pris, kan banker och andra behova stilla ytterligare
sikerheter for sina 18n. Brist pd likviditet i1 de finansiella
marknaderna och prisfall pa tillgdngar kan alltsd snabbt skapa stora
storningar i likviditetsférsdrjningen.

Riksbankens och regeringens roller

Kommittén anser att Riksbanken bor ha en likviditetsstédjande roll
motsvarande den som Riksbanken hade under den senaste krisen
och ska kunna vidta itgirder bdde for att motverka likviditets-
storningar pd marknaden och fér att stotta individuella féretag som
har fitt likviditetsproblem. Kommittén foreslir att det genom en
indring av riksbankslagen klargors att Riksbanken ska verka for en
vil fungerande likviditetsforsorjning. Regeringen, som har ett
overgripande ansvar for finansiell stabilitet, kan, liksom 1 krisen,
behéva, eventuellt med hjilp av nigon eller ndgra myndigheter,
vidta kompletterande &tgirder for att stirka likviditets-
férsorjningen.

Kommittén ger forslag pd en ny bestimmelse i riksbankslagen
som ger Riksbanken mojligheten att vidta generella likviditets-
dtgirder for att motverka allvarliga stérningar 1 likviditets-
forsorjningen. De &tgirder som Riksbanken foreslds f8 mojlighet
att vidta 1 detta syfte ir samma &tgirder som den fir vidta i
penningpolitiskt syfte, vilket bl.a. innebir att kredit endast fir ges
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mot betryggande sikerhet. Riksbanken ska informera regeringen
infor viktigare beslut som ror sddana dtgirder.

Kommittén limnar inte forslag till indringar av Riksbankens
mojlighet att ge likviditetsstdd till enskilda finansiella foretag, s.k.
nodkredit, 1 detta betinkande, utan avser att behandla den frigan i
nista betinkande och i samband med éversynen av stédlagen och
utformandet av forslag till en sirskild rekonstruktions- och kon-
kursreglering for finansiella foretag, eftersom det dr viktigt att
dessa regleringar ir konsistent utformade. Dessutom kan
kommande EU-regler om likviditetskrav komma att péverka
Riksbankens likviditetsstodjande roll, vilket bor beaktas vid
utformandet av bestimmelsen.

Nir Riksbanken utékar sin kreditgivning till de finansiella
foretagen, miste banken ocksd mojliggéra att dessa medel kan
placeras 1 riksbankstillgingar. Ett alternativ ir att Riksbanken ger
ut riksbankscertifikat, men eftersom dessa inte ir vilkinda
instrument kan det vara svirt fér de finansiella foretagen att
anvinda dem som sikerhet. Det kan dirfér vara bittre att kunna
placera i statspapper. Kommittén féresldr dirfor att Riksgilden fir
besluta att 18na ut statspapper till Riksbanken som i sin tur kan l1ina
ut dessa till de finansiella foretagen. Dessa statspapper ska
dterlimnas till Riksgilden innan ndgot belopp forfaller till betalning
for att de inte ska paverka statsskulden.

Om det behovs andra likviditetsstodjande dtgirder in de som
Riksbanken fir vidta, t.ex. f6r att uppritthilla kreditférsérjningen
eller fér att hindra att flera finansiella foretag fir betalnings-
problem, ir detta regeringens ansvar. Regeringen kan med stdd av
stodlagen vidta flera sddana &tgirder, om det ir nédvindigt for att
undvika en allvarlig stérning av det finansiella systemet. Exempelvis
kan regeringen aktivera de garanti- och kapitaltillskottsprogram
som togs fram under krisen 2008 och 2009. Regeringen kan ocksd
utfirda en allmin garanti att kreditinstitut kommer att fullgéra sina
dtaganden. Kommittén foresldr inte i1 detta betinkande nigon
forfattningsindring for att 6ka mojligheten for regeringen att
agera.
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Finansieringsfragor- stabilitetsfonden och
stabilitetsavgiften

Det uppligg med en stabilitetsfond och stabilitetsavgifter som
infordes i samband med krisen var bra, men stabilitetsfonden bor
slds samman med insdtiningsgarantifonden till en bankkrisreserv.
Det bor dock dven fortsatt tas ut tvd olika avgifter. Insdtinings-
garantiavgiften bor riskdifferentieras. Ett stillningstagande till en
eventuell riskdifferentiering av stabilitetsavgiften bor anstd 1
vdntan pd kommande EU-direktiv.

I Sverige inférdes under finanskrisen ett system for finansiering av
offentliga stédinsatser vid en finansiell kris. Systemet bestdr av en
stabilitetsfond samt en stabilitetsavgift som tas ut av de institut
som kan bli fé6rema3l for stod. Sedan tidigare fanns ett system for att
skydda insittningar i bank, insittningsgarantin. Aven detta system
innehdller en fond och en avgift — insittningsgarantifonden och
insdttningsgarantiavgiften.

Stabilitetsfonden inrittades 2008 1 samband med att regeringens
stabilitetsplan beslutades. En grundtanke var att kreditinstituten
sjilva lingsiktigt skulle bira kostnaderna fér hanteringen av
framtida finansiella kriser. Detta skulle skapa en lingsiktigt hillbar
finansiering och stirka statsfinanserna infér kommande kriser.
Genom att kostnaderna fér finansiell instabilitet skulle biras av
foretagen skulle ocksd drivkrafterna for ett éverdrivet risktagande
hillas tillbaka. Siledes fanns bide ett finansieringssyfte och ett
beteendepdverkande syfte.

Stabilitetsfonden, som utgdrs av medel pd ett rintebirande
konto 1 Riksgilden samt de 6vriga tillgdngar som staten erhillit 1
samband med att stdd limnats, finansierar stoddtgirder enligt
stodlagen. Initialt tillforde staten 15 miljarder kronor till fonden
via anslag. Samtliga kreditinstitut betalar en drlig stabilitetsavgift
som tillférs fonden. Milsittningen var vid inférandet att stabilitets-
fonden (tillsammans med insittningsgarantifonden) i genomsnitt
skulle utgora 2,5 procent av BNP inom 15 &r, dvs. dr 2023.

Kommittén anser att syfte och uppligg med finansierings-
arrangemangen 1 grunden ir bra och att avgiftsnivdn ir vil avvigd,
men att ett antal férbittringar bor goras. Ett slutgiltigt stillnings-
tagande bor dock avvakta resultatet av férhandlingarna av
kommissionens forslag till krishanteringsdirektiv, d& idven det
innehdller bestimmelser om stabilitetsfonder och avgifter.
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Stabilitetsfonden och insittningsgarantifonden bor slds samman
till en ny bankkrisreserv. De innehav som finns 1 insittnings-
garantifonden och som ir placerade i statspapper bér ldsas in i
Riksgilden i samband med sammanslagningen.

Staten bor dven framdver ta ut tvd avgifter; en insittnings-
garantiavgift och en stabilitetsavgift. Bigge avgifterna ska foras till
bankkrisreserven for att finansiera stodinsatser 1 samband med
finansiella kriser.

Betriffande insittningsgarantiavgiften ska denna betalas av alla
foretag som tar emot inlining. Insittningsgarantiavgiften ska vara
finansierande och férsikringsmissig. Den bor utformas s att den
over tid foérvintas finansiera kostnader for att infria insittnings-
garantin, rekonstruktionsitgirder for enskilda foretag, om dessa
dtgirder kan foérutses bli billigare 4dn att infria garantin, och
systemets administrativa kostnader. Insittningsgarantiavgiften bor
riskdifferentieras. Insittningsgarantiutredningens forslag  bor
kunna tjina som utgingspunkt vid utformningen av avgiften.

Nir det giller riskdifferentiering av stabilitetsavgiften har
kommittén 6vervigt olika modeller, men bedémer att ett slutligt
stillningstagande till avgiftens utformning inte boér goéras innan
EU:s krishanteringsdirektiv  har beslutats. Underlaget for
stabilitetsavgiften bor dndras si att garanterade insittningar inte
ingdr eftersom de annars riknas dubbelt.

Nigon maélsatt nivd f6r reserven, exempelvis i termer av andel av
BNP, bér inte finnas. Av detta foljer att avgifterna kommer att vara
desamma oavsett om det intriffar en kris eller inte, dvs. inga
sirskilda avgifter ska tas ut 1 efterhand foér att finansiera stod-
insatser under en finanskris.

De 15 miljarder kronor som initialt tillférdes via anslag till
stabilitetsfonden bér inte dterforas till staten. Givet att mélnivin
tas bort skulle ett beslut om att dterta det initiala tillskottet inte f3
nigon reell effekt. Kreditinstitutens avgifter blir desamma oavsett
om man reducerar saldot pd kontot eller inte.

Kommittén féresldr ndgra tekniska justeringar 1 dagens
avgiftssystem for stabilitetsavgiften 1 klargérande syfte.
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Myndigheterna — ansvar och arbetsférdelning

Samtliga myndigheter som i praktiken bar en roll ndr det giller
finansiell stabilitet, dvs. Riksbanken, Finansinspektionen och
Riksgilden, bér ba ett tydligt uppdrag att arbeta for ett stabilt och
vdl fungerande system. Kommittén foresldr att Riksbankens uppgift
att framja ett sikert och effektivt betalningsvisende omformuleras
som ett uppdrag ait verka for ett stabilt och wvdl fungerande
finansiellt system. Kommittén anser att det dven bér framgd av
Riksgildens instruktion att myndigheten ska arbeta for ett stabilt
och vdl fungerande finansiellt system.

Samma 6vergripande uppdrag

Kommittén konstaterar att Finansinspektionen, Riksgilden och
Riksbanken har olika uppgifter avseende det finansiella systemet.
Aven om uppgifterna och verktygen skiljer sig 4t mellan
myndigheterna, handlar det om att bidra till samma &vergripande
mal, nimligen ett stabilt finansiellt system. Kommittén menar att
myndigheternas gemensamma ansvar for finansiell stabilitet bor
komma till uttryck i lag eller férordning. Det kan goras genom att
det f6r var och en av myndigheterna framgdr att de ska arbeta for
ett stabilt finansiell system.

I forordningen med instruktion f6r Finansinspektionen framgdr
det redan att inspektionen ska arbeta for ett stabilt men dven vil
fungerande finansiellt system. Uttrycket *vil fungerande” ska finga
upp att den finansiella sektorn ska uppfylla flera mélsittningar, dir
stabilitet ir en viktig sidan - men inte den enda. Om
stabilitetsmalet dr det enda mélet kan det ju 1 princip uppnds genom
s& drakoniska krav pd stabilitet att det finansiella systemet inte kan
fungera effektivt. Eftersom stabiliteten alltsd mdste vigas mot
andra mil, bor detta ocksd komma till uttryck i den &vergripande
mélformuleringen. Enligt kommitténs bedémning beskriver
formuleringen i Finansinspektionens regleringsbrev dirfér vil vad
Finansinspektionens och de 6vriga myndigheternas uppdrag
gillande finansiell stabilitet bor avse och utgér diarfor en limplig
utgdngspunkt for en framtida reglering. Ndgon férfattningsindring
ir dirfor enligt kommitténs bedémning inte nodvindig for
Finansinspektionens del.
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For Riksgilden finns inte 1 dag nigon formulering som
uttryckligen anger att myndigheten har till uppgift att arbeta for
finansiell stabilitet, men det bér framgd av Riksgildens instruktion
att myndigheten har ett sddant uppdrag. Riksgildens uppdrag bor
formuleras pd samma sitt som fér Finansinspektionen, dvs. att
Riksgilden ska arbeta for ett stabilt och vil fungerande finansiellt
system. Riksgildens uppdrag avseende finansiell stabilitet bor
kopplas till dess uppgifter som stddmyndighet och garanti-
myndighet, liksom till andra liknande uppgifter som den kan
komma att {4 1 framtiden.

Betriffande Riksbanken konstaterar kommittén att uppgiften att
frimja ett sikert och effektivt betalningsvisende i praktiken har
kommit att innebidra ett ansvar for att frimja stabiliteten 1 det
finansiella systemet. Kommittén anser att den tolkning som har
gjorts av uppgiften bér komma till uttryck direkt i riksbankslagen.
Kommittén foresldr att det gors genom att det i riksbankslagen
klargors att Riksbanken ska verka for ett stabilt och vil fungerande
finansiellt system. Den nya formuleringen 1 kombination med de
preciseringar som gors betriffande Riksbankens uppgifter avseende
likviditetsforsérjningen och makrotillsynen, gor att Riksbankens
roll 1 arbetet med finansiell stabilitet blir tydligare.

Hur forandrar forslagen den framtida arbetsfordelningen?
Regeringen

Regeringsformen ger regeringen det évergripande ansvaret fér den
finansiella stabiliteten. Dessutom har regeringen genom lag
tilldelats ett antal konkreta uppgifter. Utdver att bereda lagforslag
tll Riksdagen — diribland rérande finansiell lagstiftning - har
regeringen exempelvis ritt att fatta beslut om statligt st6d enligt
stodlagen. Genom kommitténs forslag ges regeringskansliet
mojligheten att delta som observatér i makrotillsynsridet.

Finansinspektionen

Finansinspektionen ansvarar for tillsynen, regelgivningen och
tillstindsprévningen som ror finansiella marknader och finansiella
foretag. Kommittén foreslir pd dessa omrdden inga férindringar av
Finansinspektionens uppgifter. Kommittén féreslir dock att
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Finansinspektionen inom ramen fér en ny makrotillsynsstruktur,
med utgdngspunkt frin sitt tillsynsperspektiv och tillsammans med
bl.a. Riksbanken, ska utveckla kunskap om systemrisker och
limpliga verktyg att motverka sidana, liksom analysera och
bedéma stabilitetsliget och behovet av &tgirder utifrdn ett
helhetsperspektiv. Detta kommer siledes vara en lagreglerad
uppgift for Finansinspektionen.

Kommittén bedémer att detta arbete ryms inom den nu gillande
uppgiften att arbeta for ett stabilt och vil fungerande system.
Finansinspektionen gor ocksd liknande arbete 1 dag inom ramen fér
samverkansrddet. I princip innebir arbetet 1 makrotillsynsridet
alltsd inte ndgon utvidgning av Finansinspektionens uppgifter.
Detsamma giller om Finansinspektionen kommer att tilldelas nya
verktyg inom ramen fér makrotillsynen.

Riksgilden

Riksgilden ir stddmyndighet enligt stddlagen och har de
befogenheter som tilldelas myndigheten 1 den lagen. Myndigheten
har dock 1 dag ingen befogenhet att fatta beslut om garantier eller
kapitaltillskott, eftersom dessa program, som igingsattes 2008, har
lopt ut. Riksgilden ir ocksi garantimyndighet enligt lagen
(1995:1571) om insittningsgaranti och lagen (1999:158) om
investerarskydd. Riksgilden administrerar insittnings- och
stabilitetsavgifterna och forvaltar stabilitetsfonden.

Kommittén foresldr inte 1 detta betinkande ndgra férindringar
av Riksgildens uppgifter. Nir stodlagen ses 6ver 1 samband med att
en ny ordning for rekonstruktion och avveckling av vissa féretag
infors, kommer kommittén att dverviga, dels om stddmyndigheten
eller ndgon annan myndighet ska vara ansvarig for att hantera
sddana irenden, dels om Riksgilden ska vara en sidan stéd-
myndighet och/eller krishanteringsmyndighet, eller om nigon
annan myndighet bér tilldelas dessa uppgifter.
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Riksbanken

Riksbanken har — férutom sitt penningpolitiska uppdrag - ett
operativt ansvar for delar av betalningssystemet. Riksbanken har
vidare mojlighet att ge nodkredit wll finansiella foretag under
tillsyn for att uppfylla detta mal.

Kommittén féresldr inte nigra forindringar av Riksbankens
arbete med finansiell stabilitet, men har strivat efter att fortydliga
lagstodet. Vi foresldr att Riksbanken ska verka for en wvil
fungerande likviditetstorsorjning och klargér nir Riksbanken far
vidta likviditetsstddjande atgirder. Vi tydliggér ocksd att
Riksbanken ska bidra till att identifiera systemrisker och &tgirder
som kan foérebygga s3dana. Som en del 1 detta arbete ska
Riksbanken inom ramen fér en ny makrotillsynsstruktur, med
utgdngspunkt frin sitt riksbanksperspektiv och tillsammans med
Finansinspektionen, utveckla analysen av systemrisker, foresld nya
verktyg for att férebygga systemrisker och bedéma den finansiella
stabiliteten. Riksbanken kan ocksi komma att tilldelas verktyg
inom ramen fér makrotillsynen.

Effektivt informationsutbyte

For att flera myndigheter ska kunna verka mot ett gemensamt
overgripande mal pd ett effektivt sitt miste man 1 dessa frigor
kunna arbeta som en enda myndighet. Foér att forbittra
myndigheternas mojligheter till ett effektivt samarbete ger
kommittén férslag till utdkat informationsutbyte mellan myndig-
heterna pd finansmarknadsomridet 1 situationer dir vi bedémer att
mojligheterna f6r myndigheterna att fi en helhetsbild av den
finansiella stabiliteten 1 samhillet behover forstirkas. Kommittén
har ocksi analyserat de sekretessregler myndigheterna har att
tillimpa och bedémer att dessa ir vil avvigda.
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Forfattningsforslag

1  Forslag till
lag om ett rad for makrotillsyn

Hirigenom foéreskrivs f6ljande.

1 § Finansinspektionen och Riksbanken ska, tillsammans med
fristdende experter, samverka for att férebygga allvarliga storningar
1 det finansiella systemet. For detta indamail ska det finnas ett rdd
for makrotillsyn.

2 § Rédet ska sirskilt

1. verka foér utvecklad kunskap om allvarliga stérningar 1 det
finansiella systemet,

2.verka fér utveckling av nya medel fér att forebygga
uppkomsten av allvarliga stérningar i det finansiella systemet,

3. analysera risker 1 det finansiella systemet och diskutera
limpliga dtgirder for att motverka sddana risker.

3§11 ridet ska ingd sex ledaméter, varav tvd frin Riksbanken, tvd
frdn Finansinspektionen och tvd frin dessa myndigheter fristiende
experter.

Regeringskansliet ska fi delta som observatér med en representant
vid ridets sammantriden.

4 § Riksbanken representeras 1 rddet av riksbankschefen och
ytterligare en person som Riksbanken utser.

Riksbankschefen ir ordférande i ridet.

Riksbanken svarar for ridets sekretariat.

5 § Finansinspektionen representeras 1 ridet av generaldirektéren
och ytterligare en person som inspektionen utser.
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6 § De fristiende experterna utses av regeringen for en tid av tre ir.

Riksbanken och Finansinspektionen ska limna de fristiende
experterna den information som de behdver foér att utféra sina
uppgifter enligt denna lag.

En fristdende expert fir inte utan tillstdnd av regeringen

1. vara ledamot eller suppleant 1 styrelsen for ett finansinstitut,
eller

2. vara anstilld i eller ta pd sig uppdrag for ett finansinstitut.

7 § Radets ska sammantrida minst tva gdnger per ar.
Vid rddets moten ska protokoll foras. Protokollen ska offentlig-
goras.

8 § Den som tillhor eller har tillhért rddet fir inte obehdrigen réja
eller utnyttja vad han eller hon genom att delta i makrotillsynsridet
har fitt veta om enskilds affirs- eller driftférhillanden, ekonomiska
eller personliga forhillanden eller sddana uppgifter som hinfér sig
till risk- och sdrbarhetsanalyser, planering och férberedelser eller
hantering av fredstida krissituationer.

I det allminnas verksamhet giller offentlighets- och sekretesslagen
(2009:400).

Denna lag trider 1 kraft den ...

42



SOU 2013:6 Forfattningsforslag

2  Forslag till
lag om andring i lagen (1988:1385) om Sveriges
riksbank

Hirigenom foreskrivs i friga om lagen (1988:1385) om Sveriges
riksbank?,

dels att 1 kap. 2 §, 6 kap. 3 och 5 §§ samt rubriken till 6 kap. ska
ha f6ljande lydelse,

dels att det 1 lagen ska inféras fem nya paragrafer, 6 kap. 2 a-2 c,
5 a och 8 a §§ av foljande lydelse.

1 kap.
2§

Riksbanken har enligt 9 kap. 13 § regeringsformen ansvaret fér
penningpolitiken.

Milet  fér  Riksbankens Milet  fér  Riksbankens
verksamhet skall vara att upp- verksamhet ska vara att upp-
ritthdlla ett fast penningvirde.  ritthélla ett fast penningvirde.

Riksbanken  skall  ocksd Riksbanken ska ocksd verka
frimja ett sidkert och effektivt for ett stabilt och vil fungerande
betalningsvisende. finanstellt system.

Riksbanken fir meddela foreskrifter inom ramen for sitt ansvar
for penningpolitiken. Riksbanken fir iven meddela foreskrifter
sdvitt avser verksamhet med anknytning till Riksbankens
betalningssystem eller kontantf6érsérjningsuppdrag.

6 kap. Penningpolitik och 6 kap. Penningpolitik och
betalningssystem finansiell stabilitet

2a§

Riksbanken ska verka for att
identifiera risker som kan leda till
allvarliga  storningar 1 det
finansiella  systemet och wvidta
dtgdrder for att forebygga dem.

Av lagen (0000:000) om ett
rdd for makrotillsyn, framgir att

! Lagen omtryckt 1999:19.
? Senaste lydelse 2004:668.
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Riksbanken ska delta i rddet for
makrotillsyn.

2b§
Riksbanken ska verka for en vil
fungerande likviditetsforsorning.

2c§
Riksbanken ska verka for att
betalningssystemet fungerar vdl.

3§

Riksbanken skall infor alla Riksbanken ska infor alla

viktiga penningpolitiska beslut viktiga penningpolitiska beslut

informera det statsrdd som och beslut om digirder enligt 5 §

regeringen utser. informera det statsrdd som
regeringen utser.

5§

Riksbanken fir i penning- Riksbanken fir i1 penning-

politiskt syfte politiskt  syfte eller for att
motverka allvarliga stérningar i
likviditetsforsiriningen

1. bevilja kredit mot betryggande sikerhet och ta emot inldning,

2. képa, silja och férmedla virdepapper, valuta samt rittigheter
och skyldigheter som anknyter till sidana tillgdngar,

3. ge ut egna skuldebrev.

Allmint gillande rintevillkor Allmint gillande rintevillkor
for  Riksbankens in- och for Riksbankens in-  och
utlining enligt forsta stycket 1 utlining enligt forsta stycket 1
skall offentliggoras. ska offentliggoras.

5a§

Riksbanken fir, pd de villkor
som dverenskoms med Riksgilds-
kontoret, lina statspapper utgivna
av svenska staten i syfte att

? Senaste lydelse 2003:168.
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motverka allvarliga storningar i
likviditetsforsériningen.
Villkoren for sddana lin far dock
inte strida mot bestimmelsen i
8 kap. 1 § tredje stycket.

8a§

Riksbanken — ska  limna
regeringen,  Finansinspektionen
eller stodmyndigheten enligt lagen
(2008:814) om statligt stod till
kreditinstitut, de wuppgifter som
r0r genomforda likviditetsstodjande
dtgirder som den myndigheten
behover for sin verksambet.

Denna lag trider 1 kraft den .....
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3  Forslag till
lag om andring i lagen (2008:814) om statligt stod
till kreditinstitut

Hirigenom foreskrivs 1 friga om lagen (2008:814) om statligt
stod till kreditinstitut,

dels att 7 kap. 1, 2 och 3 §§ och 8 kap. 2 och 3 §§ ska ha foljande
lydelse,

dels att det 1 lagen ska inféras tvd nya paragrafer, 7 kap. 4 a och
4 b §§ av f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

7 kap.
14

Inbetalda ersittningar enligt 2 kap. 2 § samt avgifter enligt 2 §
och dréjsméilsrinta enligt 6§ detta kapitel ska foras till ett
rintebirande konto i Riksgildskontoret. Till kontot ska dven foras
medel som staten dterfdtt och som avser limnat stéd enligt denna
lag samt lagen (2008:812) om statliga garantier till insittare i
utlindska instituts filialer 1 Sverige.

De medel som tillférts kontot utgor, tillsammans med de évriga
tillgdngar som anskaffats med st6d av denna lag, stabilitetsfonden.

Foljande kostnader ska tickas med medel frin kontot:
1. statens utgifter for stod enligt denna lag,

2. stddmyndighetens och Proévningsnimndens férvaltnings-
kostnader,

3. kostnader fér god man enligt 6 kap. 4 § andra stycket,
4. kostnader som enligt de 4. kostnader som enligt de

bestimmelser 1 forvaltnings- bestimmelser 1 férvaltnings-
processlagen  (1971:291) som processlagen  (1971:291)  som

* Senaste lydelse 2009:1418.
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anges 1 6 kap. 2§ ska stanna pd
staten, och

5. ersittning som betalats ut
pd grund av en garanti till
insittare enligt lagen om statliga
garantier till insittare 1 utlindska
instituts filialer 1 Sverige.

Forfattningsforslag

anges 1 6 kap. 2§ ska stanna pd
staten,

5. ersittning som betalats ut
pd grund av en garanti till
insittare enligt lagen om statliga
garantier till insdttare 1 utlindska
instituts filialer 1 Sverige, och

6. kostnader for arvoden till de
fristdende experterna enligt lagen
(0000:000) for makrotillsyn.

I den min medlen pd kontot inte ricker till, fir en obegrinsad
kredit i Riksgildskontoret anvindas.

2§
Kreditinstitut  och  andra Kreditinstitut ~ och  andra
foretag som avses 1 1kap. 2§ foretag som avses 1 1kap. 2§
forsta stycket (avgiftsskyldiga) forsta stycket (avgiftsskyldiga)

ska for varje rikenskapsir betala
en avgift (stabilitetsavgift).

ska for varje rikenskapsdr betala
en avgift (stabilitetsavgift). Om
foretaget bara under en del av
rikenskapsdret har tillhort ndgon
av dessa foretagskategorier, ska det
dock betala avgift bara for den

delen av dret.

Stabilitetsavgiften dr 0,036 procent av ett underlag som beriknas
enligt 3 och 5 §§ (avgiftsunderlag).

Avgiftsunderlaget ir summan
av den avgiftsskyldiges skulder
och avsittningar — dock inte
obeskattade reserver — vid ut-
gingen av rikenskapséret enligt
faststilld balansrikning, om inte
annat foljer av andra eller tredje
stycket.

3§

Avgiftsunderlaget ir summan
av den avgiftsskyldiges skulder
och avsittningar vid utgingen av
rikenskapsdret enligt faststilld
balansrikning. Om et foretag
under rikenskapsdret har upphirt
att tillhora ndgon av de foretags-
kategorier som avses i 2§, ska i
stillet  balansrikningen vid

> Senaste lydelse 2009:1418.
¢ Senaste lydelse 2009:1418.

47



Forfattningsforslag

SOU 2013:6

utgdngen av det ndrmast foregdende
réikenskapsdret anvindas.
Obeskattade reserver eller avsitt-
ningar for framtida  stabilitets-
avgifter ska inte i ndgot fall ingd i
avgiftsunderlaget.

For en avgiftsskyldig som ingdr i en koncern enligt &rs-
redovisningslagen (1995:1554) ska avgiftsunderlaget minskas med
skulder till andra avgiftsskyldiga foretag 1 koncernen.

For ett kreditinstitut ska
avgiftsunderlaget minskas med
efterstillda skuldforbindelser som
fir ingd 1 kapitalbasen enligt
lagen (2006:1371) om kapital-
tickning och stora expone-
ringar.

For en avgiftsskyldig som dr
eller har varit ett kreditinstitut
ska avgiftsunderlaget minskas
med efterstillda skuldférbindelser
med sddana villkor som medfor att
de far ingd i kapitalbasen enligt
lagen (2006:1371) om kapital-
tickning och stora exponeringar.

4a§

48

Om ndgon har varit avgifts-
skyldig bara for en del av ett
rikenskapsir,  ska  avgiften
bestimmas med hinsyn till hur
stor del av rikenskapsdret som
avgiftsskyldighet forelegat.

4b §

Stodmyndigheten ska besluta
att sitta ned en stabilitetsavgift
beriknad enligt 2-5 §§ for den
som varit avgiftsskyldig bara for
en del av ett rikenskapsdar och
som  har upphiort att tillhora
ndagon av de foretagskategorier
som avses i 2 § fore utgdngen
rikenskapsdret, om det bedoms
vara skdligt med hinsyn tll den
avgiftsskyldiges finansiella stillning
under rikenskapsdret eller andra
omstindigheter.
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Den avgiftsskyldige ska skrift-
ligen anséka om nedsdtining och
visa att det finns skdl for ned-
sdttning.
8 kap.
28
Riksbanken, Riksgilds- Riksbanken, Riksgilds-
kontoret och Finansinspek- kontoret och Finansinspek-

tionen ska pd stddmyndighetens
begiran limna de uppgifter som
myndigheten behover i drenden
enligt denna lag.

Ett beslut om avgift enligt
7 kap. 6§ fir overklagas hos
allmin férvaltningsdomstol.
Provningstillstdind  krivs  vid
dverklagande till kammarritten.

tionen ska pd stddmyndighetens
begiran limna de uppgifter som
myndigheten behover for sin
verksambet enligt denna lag.

7

Ett beslut om avgift enligt
7 kap. 4 b och 6 §§ far dverklagas
hos allmin férvaltningsdomstol.
Provningstillstdind  krivs  vid
dverklagande till kammarritten.

Andra beslut enligt denna lag far inte 6verklagas.

1. Denna lag trider i kraft den ...

7 Senaste lydelse 2009:1418.
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4  Forslag till
lag om andring i offentlighets- och sekretesslagen
(2009:400)

Hirigenom foreskrivs 1 friga om offentlighets- och sekretess-
lagen (2009:400) att det i lagen ska inféras tvd nya paragrafer,
18 kap. 13 a § och 30 kap. 4 a §, av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

18 kap.
13a§

Sekretessen enligt 13 § hindrar
inte att en uppgift limnas ut till
en fristdende expert enligt wvad
som foreskrivs i lagen (0000:000)
om ett rdd for makrotillsyn.

30 kap.
4a§

Sekretessen enligt 4 § hindrar
inte att en uppgift limnas ut till
en fristdende expert enligt vad
som foreskrivs i lagen (0000:000)
om ett rdd for makrotillsyn.

Denna lag trider i kraft den ...
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5 Forslag till
lag om andring i lagen (1995:1571) om
insattningsgaranti

Hirigenom foreskrivs att det 1 lagen (1995:1571) om insittnings-
garanti ska inféras tvd nya paragrafer, 8a§ och 17b§, av foljande
lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

8a§

Ndir Finansinspektionen har
anledning att anta att ersittnings-
ritten enligt 8 § forsta stycket
forsta punkten kan intrida, ska
inspektionen samrdda med Riks-
banken  och  stodmyndigheten
enligt  lagen (2008:814) om
statligt stod till kreditinstitut.

17b§

Vid samrdd enligt 8a§ ska
Finansinspektionen, Riksbanken
och  stodmyndigheten  limna
varandra de uppgifter som behovs.

Denna lag trider 1 kraft den ...
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1 Inledning

1.1 Kommitténs uppdrag

Uppdraget till kommittén gavs 1 februari 2011, mot bakgrund av
den finanskris som slog till med full kraft hosten 2008. Kommittén
har uppdraget att foresld dtgirder som bidrar dels till att forebygga
finansiella kriser, dels till att finansiella kriser och stérningar som
ind3 uppstdr ska kunna hanteras pd ett effektivt sitt, samtidigt som
skattebetalarnas intressen virnas liksom allminhetens fértroende
for det finansiella systemet. Kommittén ska se 6ver de regelverk
och de uppgifter som olika myndigheter har nir det giller att virna
det finansiella systemets stabilitet och féresld forbittringar. Forslagen
ska vara forenliga med de regler och regelférindringar som genom-
forts eller dr pd vig att genomforas internationellt, frimst inom EU.

Direktiven i sin helhet terfinns 1 bilagorna 1 och 2.

Nigot mer specifikt involverar uppdraget i forsta hand tre stora
frigekomplex. Det forsta ror arbets- och ansvarstérdelningen mellan
myndigheterna, nir det giller det krishanterande arbetet. De
myndigheter som berérs dr Riksbanken, Finansinspektionen och
Riksgilden men dven regeringen/Finansdepartementet.

Det andra rér myndigheternas befogenheter och verktyg avse-
ende det forebyggande arbetet. For Finansinspektionen pekar direk-
tiven bl.a. pi hur befogenheterna inom ramen fér de s.k. Basel-
reglernas pelare 2 kan anvindas. Vidare anges att méjligheten och
skyldigheten till tidiga ingripanden p& basis av hur finansféretagen
uppfyller vissa specificerade krav (s.k. Prompt Corrective Action)
bér utredas, liksom éver huvud taget om inspektionens ingripande-
mojligheter ir tillrickliga. Fér Riksbankens del anges stabilitets-
uppdragets utformning, frigor kring utformningen av likviditets-
stodet, och hur verksamhet som rér finansiell stabilitet relaterar till
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Riksbankens penningpolitiska uppgifter och till de oberoendekrav
som dessa stiller som ndgra av de frigestillningar som utredningen
ska analysera. Betriffande Riksgilden ir en friga om myndigheten
fortsittningsvis ska ha rollen att hantera statens finansiella
stodinsatser. Med utgdngspunkt frin de enskilda myndigheternas
uppgifter, ska samordningen och samarbetet mellan myndigheterna
behandlas. En central del dr utformningen av den s.k. makro-
tillsynen, dvs. hur en mer utvecklad analys av system&vergripande
risker kan 3stadkommas, hur 3tgirder fér att motverka sidana
risker kan utvecklas och hur ansvaret {6r detta bor se ut.

Den tredje stora frigan giller hanteringen av finansiella foretag
med problem. Det handlar om hur statens men ocks8 andra aktérers
intressen ska tillvaratas. Aven hir ir stabiliteten i det finansiella
systemet i fokus, men frdgorna ber6ér dven bredare sambhills-
ekonomiska aspekter. Utformningen av ett sddant rittsligt ramverk
styrs delvis av ett kommande direktiv om krishantering av kredit-
institut och virdepappersféretag som fér nirvarande férhandlas
mnom EU.

I arbetet ska bl.a. ocksd beaktas aspekter som berér allmin-
hetens foértroende f6r de finansiella foretagen, frimst konsument-
skydd och frigor kring ersittningar och bonus 1 finansféretagen.

Dirutéver har utredningen uppdraget att analysera ett antal mer
specifika frigor, med mer eller mindre direkt koppling till de tre
huvuduppgifterna. Det giller bland annat att diskutera reglerna fér
overprévning av myndighetsbeslut 1 samband med insatser for att
sikerstilla finansiell stabilitet, inkluderande att diskutera Prov-
ningsmyndighetens framtida roll. Vidare ska kommittén utreda om
och hur sekretessbestimmelser ir ett problem f6r myndigheternas
informationsutbyte, nationellt och internationellt, och hur detta 1
s fall kan losas.

En annan friga giller om och hur lineinstrument 1 vissa ligen
kan konverteras till kapital, eller om skulder kan skrivas ner for att
forstirka den finansiella basen i ett finansiellt féretag, s.k. bail-in.
Kommittén ska ocksd diskutera limpligheten av en riskdifferen-
tierad avgift for stabilitetsfonden, hur avgiftsunderlaget for fonden
ska bestimmas och om en viss nivd pi fondens behillning ska
anges.
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I regeringens tilliggsdirektiv till utredningen sigs att frigor med
koppling till EU:s kommande krishanteringsdirektiv ska avrap-
porteras i maj 2013."

1.2 Utredningens avgransningar

Det faktum att den finansiella krisen 1 viss mening har varit och ir
en fortgdende process har haft betydelse f6r kommitténs arbets-
forutsittningar. Det tydligaste exemplet giller EU:s s.k. kris-
hanteringsdirektiv, som nir utredningsdirektiven gavs férutsattes
bli firdigférhandlat och beslutat 1 tid f6r att av kommittén kunna
anvindas som en utgingspunkt fér utformningen av ett svenskt
regelverk for hantering av finansiella féretag 1 kris. S3 blev dock
inte fallet. Det ir skilet till att vi 1 detta delbetinkande har huvud-
fokus pd statens roll for att férebygga systemkriser och hantera
problem med likviditetsférsérjningen. Kommitténs 6verviganden
och férslag betriffande hanteringen av finansiella féretag med
problem, och dir EU:s regelverk kommer att utgora en central
utgdngspunkt, kommer 1 stillet att redovisas 1 virt nista betinkande.

[ ovrigt kan man konstatera att den finansiella kris som
drabbade virldsekonomin 2008 har vickt minga frigor och aktuali-
serat minga problem. Det giller kanske mest uppenbart frigor som
finanskrisens effekter pd den reala ekonomin i termer av ekono-
miske tillvixt och arbetsloshet, liksom de indirekta effekter pd
statsfinanserna som foljer av exempelvis en ligre tillvixt. Kom-
mitténs grundliggande fokus har dock, i enlighet med uppdraget,
legat pd olika statliga organs mojligheter att piverka stabiliteten 1
den finansiella sektorn.

Vidare kan konstateras att krisen efter 2009 gick 6ver i en annan
och 1 vissa avseenden innu mer problematisk fas genom de
omfattande statsfinansiella problemen i framfér alle de sydeuro-
peiska linderna och de pafrestningar pd bl.a. eurosamarbetet som
detta lett till. Detta har dock inte haft ndgon omedelbar piverkan
pd de frigor som kommittén haft uppdraget att arbeta med. Den
diskussion om en bankunion som férts pd senare tid kan pd sikt £3
stor betydelse for det framtida myndighetsansvaret. Dock har
kommittén bedémt att det dn sd linge dr alltfor tidigt att analysera
och bedéma konsekvenserna av detta forslag. Den koppling mellan
svaga banker och svaga statsfinanser som ligger bakom tanken pd

! Direktiv 2012:81, beslutat 19 juli 2012.
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en bankunion inom euroomridet har heller ingen motsvarighet i
Sverige.

1.3 Utredningens arbete

Arbetet pdbérjades 1 mars 2011. Kommittén och experterna har
tillsammans héllit 18 moten. Dirutdver har ett antal méten hillits
dels med enbart kommittéledamoterna, dels med kommitté-
ledaméterna och delar av expertgruppen for diskussion kring vissa
juridiska frigestillningar. Kommittén har dessutom haft méten for
information och diskussion med féretridare for de finansiella fore-
tagen, med berorda myndigheter och med Riksdagens finans-
utskott. Kommitténs ordférande och sekretariat har besokt myndig-
hetsféretridare 1 Storbritannien och Danmark foér diskussion och
informationsinhimtning. Kommitténs huvudsekreterare har besokt
Norges Bank 1 samma syfte.

Kommitténs arbete har priglats av att mycket diskussion och
férindringar av regelverk pdgir i spdren av finanskrisen. Kom-
mittén har haft ambitionen att 1 mojligaste mén fdnga upp och
beakta dessa. I detta betinkande har vi dock inte haft méjlighet att
ta hinsyn till nya fakta och férindrade férhillanden som tillkom-
mit efter mitten av december 2012.

1.4 Betdnkandets disposition

Betinkandet dr disponerat pd foljande sitt:

I kapitlen 2—-6 beskriver vi statens roll visavi den finansiella
sektorn mer principiellt, vad som hinde infér och i samband med
att krisen brot ut 2008, vilka drivkrafterna bakom detta var, hur
problemen hanterades (i Sverige och 1 andra linder) och vilka
generella lirdomar detta gett. Vi redovisar ocksd viktigare
regleringsindringar och organisatoriska foérindringar som har
genomforts eller dr pd vig att genomféras som respons pd krisen.

Kapitlen 7-9 redovisar hur 1 tur och ordning Finans-
inspektionens, Riksbankens och Riksgildens uppdrag och upp-
gifter ser ut med fokus pd finansiell stabilitet, och vilka befogen-
heter de har utifrin nuvarande regelverk och i ljuset av kommande
EU-regelverk, frimst de nya kapitaltickningsreglerna (CRD IV).
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Kapitel 10 diskuterar Finansinspektionens och Riksbankens kris-
forebyggande arbete, den s.k. makrotillsynen. Vi redogér for olika
verktyg som skulle kunna anvindas och hur makrotillsynen bér
organiseras och hur arbetsférdelningen bor se ut. Kommitténs
analys utmynnar 1 férslag till ett organisatoriskt ramverk for
makrotillsynen.

Kapitel 11 behandlar = statliga 3dtgirder for likviditets-
férsorjningen i samband med finansiella kriser. Det handlar framfor
allt om regeringens/Riksgildens respektive Riksbankens olika
uppgifter for att motverka stdrningar 1 likviditetsférsdrjningen nir
marknaden inte fungerar eller kirvar.

I kapitel 12 redovisas och analyseras olika aspekter nir det giller
utformningen av finansieringsarrangemanget for dtgirder f6r finan-
siell stabilitet. Stabilitetsfondens och stabilitetsavgiftens utform-
ning diskuteras liksom hur de bor foérhdlla sig till insittnings-
garantifonden och insittningsgarantiavgiften. Nigra forslag till
lagindringar betriffande stabilitetsavgiften limnas, men fér fler-
talet frigor behover resultatet av pigiende EU-forhandlingar
avvaktas innan konkreta férslag kan utarbetas. Vi kommer dirfor
dterkomma till det 1 nista betinkande.

Kapitel 13 summerar och diskuterar hur de berérda myndig-
heternas uppdrag avseende finansiell stabilitet ska komma till
uttryck med hinsyn till deras roller och de uppgifter de har
tilldelats 1 foregdende kapitel.

I kapitel 14 analyserar vi myndigheternas mojlighet tll effektivt
informationsutbyte och limnar vissa férslag angdende informa-
tionsutbyte och sekretess.

Kapitel 15 innehdller en analys av de konsekvenser som utred-
ningens forslag kan vintas leda till.

Kapitel 16 innehiller forfattningskommentarer.
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2 Staten och det finansiella
systemet

2.1 Viktiga och sarbara samhallsfunktioner

Minga minniskor i minga linder har under de senaste dren stillt
frigan varfor staten och skattebetalarna ska “ridda bankerna”. Ar
problemen for anstillda, chefer och igare till finansféretag mer
behjirtansvirda dn for dem som ir verksamma 1 andra typer av
foretag som — oskyldigt eller sjilviorvallat — drabbas av problem,
men som inte stdttas pd detta sitt? Varfor ska staten ridda banker,
men inte bilfabriker? For dtskilliga medborgare framstr detta som
svirbegripligt.

Men statens motiv for att i vissa ligen stédja banker eller andra
finansiella féretag beror inte pd att staten kidnner sirskild dmsinthet
gentemot beslutsfattarna 1 finansféretagen. Anledningen till att
finansiella foretag dr foremal for sirskild lagstiftning, statlig tillsyn
och, i vissa ligen, direkta statliga stddinsatser ir i stillet tre saker:

For det forsta bir den finansiella sektorn upp nédvindiga funk-
tioner for att samhillet och samhillsekonomin ska fungera. En
situation dir betalningar inte kan genomféras, krediter inte kan ges
och dir forsikringssystemet sitts ur spel skulle snabbt skapa
enorma skadeverkningar fér alla. Om betalningstrafiken stoppas
upp, om si bara for en eller ett fital dagar, skapas stora problem fér
bide foretag och enskilda. Och om kreditférsérjningen férlamas
tvingas foretag sld igen, investeringsprojekt stoppas och byggandet
upphor. Effekterna pd sysselsittning, tillvixt och pd samhills-
ekonomin 1 stort blir snabbt allvarliga. Ett fungerande finansiellt
system dr — pd samma sitt som en fungerande elférsorjning — en
ndédvindig férutsittning foér att samhillsekonomin ska fungera pd
ett bra sitt.
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Med andra ord stottas finansiella féretag aldrig for sin egen
skull, utan for att sikra de viktiga funktioner som dessa foretag bir
upp.

For det andra ir framfor allt banker kdnsliga for finansiella stor-
ningar. Detta beror 1 forsta hand pa att bankernas balansrikningar
har en tillgingssida som mest bestdr av 18n till foretag och hushill,
och en skuldsida som bestdr av inlining och andra kortfristiga
skulder. Denna s.k. tillgdingsomvandling ir samtidigt en av bank-
systemets viktigaste uppgifter. Men det innebir samtidigt en
kinslighet: skuldsidan ir likvid och kan snabbt férsvinna — typ-
exemplet dr nir ménga insittare snabbt vill ta ut sina pengar —
samtidigt som tillgdngarna (1 huvudsak linen) inte snabbt och enkelt
kan sigas upp eller avyttras for att losa skulderna. Banken kan
snabbt bli illikvid om bankens finansiirer bérjar misstro banken,
och detta iven om misstron skulle vara ogrundad.

For det tredje uppstar litt spridningseffekter till andra banker och
finansféretag om storningar uppstir, och som de enskilda
foretagen varken kan 6verblicka eller hantera. Banker l&nar av
varandra och képer och siljer virdepapper, valuta mm. sinsemellan
i stor omfattning. Det dmsesidiga beroendet ir alltsd starkt, och
det kan i sin tur leda till att de finansiella samhillsfunktionerna
snabbt slds ut.

Det ir alltsd den speciella kombinationen av

e stor samhillelig betydelse,
e hog kinslighet {6r stérningar och
o risken for snabb spridning av stérningar,

som motiverar det omfattande statliga engagemanget i finans-
sektorn.

2.2 Tre centrala funktioner

Det finansiella systemets brukar tillskrivas tre grundliggande
samhillsfunktioner: att férmedla betalningar, att omvandla sparande
till finansiering (kredit- och annan kapitalférsérjning) och risk-
hantering. Syftet med statens olika insatser ir att sikerstilla att det
finansiella systemet kan leverera detta.
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2.2.1 Betalningsformedling

Det dr i huvudsak bankerna som tillhandahiller olika slags
betalningstjinster och ser till att betalningar kan utféras. Basen for
betalningsférmedlingen ir bankernas inliningskonton. Betalningar
kan givetvis ocksd ske med kontanter, men detta svarar numera for
en mycket begrinsad (och krympande) del av de virden som 6ver-
fors.

Férutom konton och de pengar som finns pd kontona, krivs en
teknisk infrastruktur for att kunna géra éverféringar mellan olika
konton pi ett sikert och transparent sitt. Detta tillhandahills av
bankerna sjilva, till en del ocksd av clearingféretag och andra som
ir specialiserade pd olika former av transaktionshantering. Staten 1
form av Riksbanken har hir en sirskild roll genom att betalningar
mellan betalningsférmedlarna/bankerna sker éver bankernas konton i
Riksbanken.

For transaktioner med virdepapper, dir bdde betalningsmedel
och virdepapper ska byta dgare, finns det tekniska system som
hanterar varje steg i transaktionen frin det att en kund limnar en
kop- eller siljinstruktion till sin bank till dess att affiren ir genom-
ford. En central del i detta dr att betalningen och leveransen av
virdepapper gors samtidigt.

2.2.2 Kapitalférsorjningen

En viktig funktion for finanssektorn ir att knyta samman dem som
vill spara med dem som vill investera. Det gérs genom att det
finansiella systemet samlar upp hushillens och féretagens sparande
och anvinder det tll att ge krediter eller pd annat sitt finansiera
konsumtion och investeringar i t.ex. bostider och produktions-
kapital. Denna omflyttning av de finansiella resurserna mojliggor
att sparande pi ett effektivt sitt kan finansiera investeringar, vilket
i sin tur innebir en storre produktion och ett hogre vilstdnd in vad
som annars vore mojligt. Sett ur den enskilde individens eller det
enskilda foretagets synvinkel innebir det ocksd att produktion och
konsumtion kan omférdelas éver tiden.

Hushll och foretag kan spara genom att gora insittningar i
bank, genom att kopa olika finansiella produkter som t.ex. fond-
andelar eller genom att képa virdepapper pd en marknad. Hushill
och féretag som behdver [dna kan exempelvis gora det genom att ta
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banklin. Foér storre foretag (och for staten) finns ocksid mojlig-
heten att vinda sig direkt till spararna och l8na genom att ge ut
rintebirande virdepapper, i form av t.ex. obligationer, si kallad
marknadsfinansiering.

2.2.3  Hantering av risk

Det finansiella systemet erbjuder ocksd mojligheter att minska,
omfordela och sprida risker. Det giller bade risker av typen stold
och brand, men ocks8, och kanske framfor allt, finansiella risker.
Foéretag och banker som finansierar sig pd internationella virde-
pappersmarknader kan exempelvis forsikra sig mot rinte- och
valutarisker via de finansiella marknaderna. Riskomférdelning
innebir att aktdrer som har vilja och férmiga att ta pd sig storre
risk, kan ta 6ver finansiell risk frin aktdrer som av olika skil inte
kan eller vill acceptera en viss risknivd. P4 det sittet kan riskfyllda
men ekonomiskt l6nsamma investeringar littare komma till stind,
vilket bidrar till tillvixt och sysselsittning.

2.3 Finansiell stabilitet, finanskriser och statens roll

P4 ett overgripande plan kan kommitténs uppdrag uttryckas som
att finna vigar for staten att pd ett bittre sitt kunna bidra till
finansiell stabilitet. Innebérden av detta idr att finansmarknadernas
centrala funktioner ska finnas pa plats och vara tillrickligt robusta
for att kunna fungera dven under besvirliga férhillanden. Risken
for ett forlopp dir de samhillsviktiga funktionerna pé kort tid slds
ut eller allvarligt stors ska hillas l3g.

En finanskris ir antitesen till detta, dvs. en situation dir den
finansiella sektorn pd grund av internt eller externt uppkomna
storningar inte kan uppritthilla sina f6r samhillsekonomin centrala
funktioner, eller att de kan uppritthillas enbart tack vare omfat-
tande statliga ingripanden.

Samtidigt ska dock ocksd sigas att dven om ett stabilt finansiellt
system dr ett centralt samhillsmdl, dr stabilitet inte den enda
mélsittningen. Aven effektivitetsaspekter mgste beaktas. Ett
mycket hirt reglerat finansiellt system kan bli synnerligen stabilt,
men knappast effektivt. Stabilitetsmélet m3ste med andra ord alltid
avvigas mot andra mil. Dirutdver finns ett annat grundliggande
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avvigningsproblem nir det giller statens roll visavi den finansiella
sektorn, nimligen att i och med att staten tar ett mer eller mindre
uttryckligt ansvar for att systemet ska fungera, piverkas beteendet
bide hos foretag och hos kunder pd de finansiella marknaderna.
Den positiva sidan dr den 6kade trygghet och fértroende det kan
innebira. Den negativa sidan ir att risktagandet kan bli stérre och
det egna ansvarstagandet mindre om man vet, eller antar, att staten
pi ett eller annat sitt kommer att g& emellan om det uppstir
problem, ett fenomen som brukar benimnas moral hazard.

Statens roll nir det giller att frimja den finansiella stabiliteten
handlar om att

e Bidra ull att forebygga problem. Det handlar om att skapa regler,
utdva tillsyn och pd andra sitt pdverka finansforetagen (och 1
vissa fall deras kunder) for att dstadkomma dels ett rimligt
risktagande, dels en finansiell styrka och operativ robusthet som
gor att foretagen sjilva i det lingsta kan klara av uppkommande
stérningar.

o Se tll att staten har praktiska och legala mojligheter att pa ett
effektivt sitt kunna ingripa for att hantera stabilitetsproblem
som féretagen och marknaden inte p4 egen hand kan bemistra.

Staten har alltsi i1 bida dessa avseenden en central roll f6r den
finansiella stabiliteten. Men det dr hos finansféretagen sjilva som
den férsta forsvarslinjen ska finnas bade nir det giller att forebygga
och hantera problem. Det ir féretagens styrelser, ledningar och
revisorer som har ansvaret for att regler foljs, att det finns en
adekvat riskhantering och att verksamheten 1 6vrigt bedrivs pd ett
sunt och ansvarsfullt sitt. Men om problemen blir évermiktiga for
foretagen sjilva, méste staten ha en beredskap och en metod for att
hantera situationen.
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3 Finansiella kriser — nagra orsaker
och lardomar

Den oro och turbulens som priglat finansmarknaderna 1 framfor
allt USA och Furopa sedan sommaren 2007 utmynnade hdosten
2008 1 ett dramatiskt krisférlopp som pédverkade hela virlds-
ekonomin. Direfter har bank- och finansmarknadskrisen, via en
djup ligkonjunktur, delvis transformerats till en statsfinansiell kris
1 minga linder och till stora pifrestningar fér euro-samarbetet,
samtidigt som banker i flera linder fortsatt har stora problem. Kort
sagt ir krisen inte dver. Att beskriva, analysera och dra slutsatser av
den finansiella krisen dr 1 hog grad ett arbete mot ett rorligt mal.

I den hir utredningen ir det krisen som brét ut 2008 och hur
den fasen hanterades som bildar utgingspunkt fér arbetet. De
statsfinansiella och valutapolitiska problem som dominerat problem-
bilden de senaste &ren har i varje fall inte hittills pd nigot direkt sitt
piverkat den svenska finansiella sektorns stabilitet. De har inte
heller rest frigor kring den finansiella tillsynen, utformningen av
stoddtgirder till finanssektorn eller samarbetet mellan myndig-
heterna, dvs. 1 huvudsak de frigor som kommittén har fitt 1 upp-
drag att utreda.

P2 sikt kommer de pdgiende ekonomiska och finansiella proble-
men i1 Europa pd olika sitt leda till dtgirder som dven pédverkar
Sverige nir det giller den finansiella regleringen. De diskussioner
som for nirvarande férs om en s.k. bankunion ir ett konkret exempel.

I detta kapitel redovisar vi hindelseférloppet under den kris
som brét ut pd allvar hésten 2008 och dess orsaker. Framstill-
ningen har inte ambitionen att ge ndgon fullstindig bild av vad som
hinde eller géra nigon slutgiltig virdering av orsakerna, utan ska
ses som ett forsok att pd ett komprimerat sitt beskriva
huvuddragen i forloppet och ndgra av de viktigaste drivkrafterna.
Vi beskriver och jimfér dven med andra kristorlopp 1 historien.
Utifrdn detta dras vissa generella slutsatser och lirdomar.

65



Finansiella kriser-nagra orsaker och lirdomar SOU 2013:6

3.1 Krisen 2008 - drivkrafter och forlopp
3.1.1 Uppspelet och utbrottet

Efter den konjunkturnedging som intriffande 2001-2002, och som
framfor allt 1 USA motes med kraftiga rintesinkningar, hade
tillvixten 1 virldsekonomin varit god och inflationen 13g. Det fanns
en vixande tillforsikt att detta skulle fortsitta. Rintorna var ldga,
krediter littillgingliga och riskerna betraktades som 1aga och under
kontroll.

Utldningen vixte 1 flertalet ekonomier och skuldsittningen
dkade hos hushdll och féretag. Bankerna strivade efter att 6ka sin
utlining, bl.a. med hjilp av nya finansiella tekniker dir de pd olika
sitt lyfte ut kreditrisk ur den egna balansrikningen och silde den
vidare till andra aktérer. P4 si sitt kunde de expandera verksam-
heten och hilla en hog avkastning utan att behéva tillfora eget
kapital pd det sitt som annars hade varit nédvindigt, eftersom man
bedémde att man avbordat sig risk. Detta skedde med hjilp av nya
och komplexa instrument, och med hjilp av nya institutioner som
helt eller delvis var utanfér finanslagstiftningens verkningskrets —
s.k. shadow banks. Den finansiella expansionen liksom det 6kade
risktagandet blev pd si sitt svdra att observera. Sirbarheten vixte,
men f3, om ens ndgra, kunde se detta pd ett samlat sitt.

Till en bérjan sdg detta ut att fungera vil. Men frin viren-
sommaren 2007 boérjade bilden krackelera. En oro och osikerhet
bérjade sprida sig pd marknaderna, en oro som framfér allt gillde
de finansaktdrer som var exponerade mot den amerikanska boldne-
marknaden. Det gillde speciellt de delar av den amerikanska
bolinestocken som, underbldst av socialpolitiska ambitioner att
dven mindre vilbirgade hushill skulle kunna iga sin bostad, hade
l&ntagare med svag ekonomi och kreditvirdighet, s.k. subprime-1an.

Ett problem var att minga av dessa lintagare efter hand konfir-
merade sin svaga kreditvirdighet genom att inte klara sina 13n. Den
av kreditgivare och l&ntagare forutsatta virdestegringen pé bostider
uteblev, bl.a. som en féljd av att den amerikanska centralbanken
frdn 2004-2005 stegvis hade bérjat dra upp rinteliget f6r att mot-
verka ett vixande inflationstryck. Kreditforlusterna vixte.

Ett annat och delvis nytt problem var att eftersom dessa 1in
buntats ihop till olika former av virdepapper (ibland ocksi med
andra typer av 1&n) for att sedan siljas vidare till andra finansiella
aktorer, var det oklart var férlusterna fanns och hur och av vem de
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skulle biras. Misstron vixte och fértroendet borjade svikta. Aktdrerna
blev allt mindre villiga att gora affirer med varandra. Den 2 april
2007 intriffade det forsta bankfallissemanget som direkt relaterade
till subprimeproblemen nir banken New Century Financial begir-
des 1 konkurs.

Aven om oron alltsi frin bérjan var ett amerikanskt problem
hade dven finansforetag utanfor USA investerat 1 dessa finansiella
instrument. Dirigenom hade problemet spritts ut 6ver hela virlden.
Bland annat fick tvd tyska banker akuta problem sommaren 2007
som en direkt f6ljd av dessa exponeringar.

Successivt kom det inte bara att handla om amerikanska bostads-
papper; liknande finansiella tekniker med liknande transparens-
problem fanns ocksd inom andra delar av kredit- och finans-
marknaden. Var riskerna fanns och hur stora de var framstod som
alltmer oklart, och investerare foredrog i allt stoérre utstrickning
sikrare tillgdngar som statspapper. Finansaktorerna blev allt ovill-
ligare att l&na ut pengar till varandra, 1 synnerhet lingfristigt.
Banker och andra aktorer tvingades dirfor 18na allt storre del av sin
finansiering till allt kortare 16ptider. Banker som virdepapperiserat
sina tillgdngar blev tvungna att ta tillbaka stora mingder virde-
papper frdn marknaden nir investerare inte lingre pd samma sitt
som tidigare ville finansiera kreditportfljer med svirvirderade risker.
Risk man trodde att man gjort sig av med kom p4 si sitt i retur.

Under sommaren och den tidiga hésten 2007 bérjade oron sprida
sig till interbankmarknaderna och flera centralbanker som ECB,
Federal Reserve och Bank of England tillférde extra likviditet till
marknaderna. Under fortsittningen av hésten 2007 och under
vdren 2008 var det fortsatt oroligt, med avbrott for lugnare peri-
oder. En stor finansiell aktér som den amerikanska investment-
banken Bear Stearns fick 1 mars akuta betalningsproblem, och éver-
togs av JP Morgan, med bistind frin Federal Reserve. Tidigt i
september fick den amerikanska staten ta &ver de stora privatigda
men statligt garanterade boldneinstituten Freddie Mac och Fannie
Mae.

Nir de amerikanska myndigheterna beslutade att den amerikanska
investmentbanken Lehman Brothers diremot inte skulle riddas
utbrét den 15 september 2008 en akut foértroendekris 1 det globala
finansiella systemet. Banker virlden ¢ver bérjade hamstra likviditet
och interbankmarknaderna torkade upp. Interbankrintorna skot i
hojden och likviditeten sinade dven pd andra viktiga finansierings-
marknader. Trots massiva insatser pd flera politikomrdden blev
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foljden en chockvig som gjorde att den redan vikande virlds-
ekonomin stortdok.

3.1.2 En sammansatt bild

Det finns ett flertal beskrivningar och analyser av krisen runt 2008
och dess orsaker. Beskrivningarna har olika infallsvinklar, och leder
fram tll delvis olika slutsatser.' Slutsatserna skiftar om vilka
faktorer som var viktiga och vilka som var mindre viktiga.

Det som till en del forklarar varfor beskrivningar och analyser av
krisen blir s§ pass olika ir att det var en rad sammanfallande och
samverkade faktorer som biddade fér och utloste krisen, faktorer
som om de upptritt isolerat knappast skulle ha skapat si svir-
hanterliga problem. Krisen har i minga sammanhang beskrivits som
en s.k. perfekt storm, dvs. nir en rad viderfenomen som var for sig
inte ir si dramatiska rikar forstirka varandra ull ett katastrofalt
ovider.

Men likvil kan vissa faktorer identifieras som viktigare in andra.
Krisen kan inte bara skyllas pd ett osedvanligt olyckligt samman-
triffande av en serie slumpvis uppkomna hindelser.

Den synliga utlésande faktorn var alltsd de tilltagande kredit-
forlusterna pd den amerikanska bolinemarknaden. Men kredit-
problem p& en begrinsad del av den amerikanska bolinemarknaden
skulle inte ha kunnat skapa en global finanskris, om inte en rad
andra foérutsittningar ocks3 funnits pa plats.

En grundbetingelse var en f6ljd av ir med en gynnsam kon-
junktur, 1iga rintor och hég optimism. Detta bildade basen for
snabbt vixande, alltmer integrerade, alltmer komplexa och allt mindre
transparenta finansiella marknader. Den ekonomiska politiken
verkade inte iterhillande, bland annat dirfér att inflationstakten var

' Nigra sidana nimns och kommenteras av Klas Eklund under rubriken "Bécker om finans-
krisen” 1 Ekonomisk Debatt 4/2010. De framstillningar Eklund redovisar och diskuterar ir
bl.a. Akerlof, G och R Shiller (2009), Animal Spirits. How Human Psychology Drives the
Economy and Why It Matters for Global Capitalism, Fox, J (2009), The Myth of the
Rational Market. A History of Risk, Reward and Delusion on Wall Street. Krugman, P
(2009), Krisen. Orsaker, verkan, &tgirder. Lybeck, J (2009), Finanskrisen, Norberg, J
(2009), En perfekt storm,. Stiglitz, J (2010), Freefall. America, Free Markets and the Sinking
of the World Economy, Tett, G (2009), Fool’s Gold. How Unrestricted Greed Corrupted a
Dream, Shattered Global Markets and Unleashed a Catastrophe, de Vylder, Stefan (2009),
Virldens springnota, Finanskrisen och vigen framit.

Delvis samma litteratur redovisas och diskuteras ocksi av Andrew W. Lo i artikeln
”Reading about the financial crisis: a 21 -book reveiew”, Journal of Economic Perspectives
(oktober 2011). Dirutéver kan nimnas den omfattande studie som genomférts pd uppdrag
av den amerikanska kongressen (7he Financial Crisis. Inquiry Report) (publ. januari 2011).
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lig och det éverordnade mailet f6r penningpolitiken dirmed var
uppfyllt. Till detta kom att finansiell reglering och tillsyn inte holl
jimna steg med den snabba marknadsutvecklingen och inter-
nationaliseringen.

Allt inramades av en utbredd syn, bide 1 marknaden och bland
myndigheter, att finansmarknaderna 1 huvudsak fungerade vil och
att de risker som fanns var hanterbara och under kontroll.?

Svérigheterna — och till viss del oviljan — att uppfatta hur risk-
bilden sig ut och hur sirbarheten 6kade, bide hos de enskilda akts-
rerna och 1 systemet i stort, bidrog till att de férsvarslinjer som
skulle kunna ha motverkat den omfattande riskuppbyggnaden var
allefér svaga. Den forsta forsvarslinjen som brast var foretagens
ledningar och styrelser som ofta visade sig ha en mycket ofull-
stindig bild 6ver hur de verkliga riskexponeringarna sig ut och som
dirmed inte kunde kontrollera sina egna risker. Den andra fér-
svarslinjen gillde de marknadsaktdrer vars uppgift ir att granska
och virdera foretag och deras verksamhet, frimst revisorer och
kreditvirderingsforetag. Inte heller de hade miktat med sin upp-
gift. I synnerhet de senare hade gjort allvarliga felbedémningar av
bl.a. riskerna i de nya finansiella instrumenten. Inte heller den
tredje forsvarslinjen, den statliga regleringen och tillsynen, hade
hallit mittet. Det handlade bl. a. om att regleringen inte hade klarat
att anpassa sig till de snabba férindringarna i marknaderna, att man
arbetat f6r nirsynt och saknade 6verblick 6ver marknads-
utvecklingen. Utvecklingen av det internationella myndighets-
samarbetet och regelharmoniserandet hade heller inte hillit jimna
steg med finansmarknadernas internationalisering. Detta gillde inte
minst inom EU.’

Nir krisen vil var ett faktum, visade det sig att den kanske mest
avgorande skyddsvallen — den finansiella motstdndskraften hos
finansféretagen — ocksd 1 ménga fall var helt otillricklig, 1 synnerhet
nir risker som man trodde att man hade avbérdat sig genom olika
former av virdepapperisering kom tillbaka till banksystemet. I
ménga fall hade de finansiella krockkuddarna i termer av kapital

och likviditetsberedskap inte pd linga vigar den tjocklek som
behsvdes.

? Andrew W. Lo siger i sin artikel “Reading about the Financial Crisis — a 21-Book review”
att stimningen priglades av “...an extraordinary level of uniformity of opinion, and it’s no
surprise that the dissidents from the mainstream view were, at first glance, marginal figures
at best, and more often considered crackpots.”

? Se exempelvis den s.k. Larosiére-rapporten, The High-Level Group on Financial Supervision
in the EU (February 2009).
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Ett speciellt drag i férloppet hésten 2008 var den snabba inter-
nationella spridningen av stérningarna och problemen. Den posi-
tiva sidan av detta var att det bidrog till att regeringar, centralbanker
och tillsynsmyndigheter virlden 6ver agerade mycket snabbt och
vidtog atgirder nir krisen vil briserat. Bida dessa fenomen var
historiskt sett ovanliga: finansiella kriser har tidigare dels som regel
varit nationella eller regionala, dels har myndigheter ofta inled-
ningsvis f6rsékt limna problemen till marknaden fér att sedan suc-
cessivt dras lingre och lingre in i krishanteringen.* S§ inte denna
ging — problemen var s§ omfattande och si akuta att nigot vinta-
och-se-alternativ i realiteten inte existerade.

Hur den finansiella krisen hanterades mer konkret under hésten
2008 och framdt beskrivs 1 kapitel 4.

3.1.3 Krisen i Sverige
Sverige drabbades forst hosten 2008

Den internationella krisen hésten 2008 triffade en svensk ekonomi
och finanssektor 1 jimforelsevis god balans. Sverige hade inte
paverkats 1 nigon stérre utstrickning av de finansiella problemen i
virlden fram till dess att fortroendekrisen blev akut i samband med
Lehman-konkursen. Visserligen hade bankerna fitt hogre finansi-
eringskostnader och de hade mirkt av problemen p& finansierings-
marknaderna i dollar, men eftersom svenska aktorer 1 stort sett inte
hade nigra exponeringar mot den typ av problematiska finansiella
instrument som innehdll bostadslén pd den amerikanska subprime-
marknaden, hade Sverige klarat sig undan stérre problem. Vilkapi-
taliserade banker och en god statsfinansiell situation bidrog ocksd
till att hdlla finansoron utanfér landets grinser.

Men efter Lehman Brothers konkurs steg interbankrintorna
kraftigt dven 1 Sverige, om in inte i samma utstrickning som 1i
euroomridet och 1 USA. I Sverige, till skillnad frin euroomridet,
fungerade iven dagslinemarknaden under hela den finansiella
krisen. Men precis som i omvirlden kunde de svenska bankernas
finansiering p interbankmarknaden bara ske till allt kortare 15p-
tider, eftersom mojligheten till 18ngsiktig finansiering i stort sett
férsvann. Interbankrintorna steg till rekordnivder 1 Sverige, USA
och euroomrddet under hésten 2008. Diagram 2.1 illustrerar en s&

*Se bilaga 3.
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kallad basis-spread, vilket ir skillnaden mellan trem&naders inter-
bankrinta och den férvintade styrrintan. Normalt dr skillnaden
mycket liten. Med detta som riskmétt kan man alltsd konstatera att
det fore halvarsskiftet 2007 i princip inte existerade ndgon (upp-
levd) risk 1 systemet.

Diagram 2.1. Basis-spread
rantepunkter

Basis-spread ar skillnaden mellan tremanaders interbankranta och den forvantade
styrrantan.
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Kélla: Bloomberg, Rikshanken.

Betriffande den langsiktiga finansieringen minskade efterfrigan pd
bank- och féretagsobligationer kraftigt dven i Sverige som en f6l;d
av den o©kade riskaversionen 1 marknaden, och upplinings-
kostnaderna for de foretag som lyckades emittera steg. Bankerna,
liksom andra féretag, fick svirt att finansiera sig via denna kanal.
Men det paverkade dven bankernas likviditetsituation genom att
foretag 1 stillet 1 hégre grad utnyttjade sina kreditlinor i bankerna
féor sin finansiering. Genom att utlindska banker blev mer
restriktiva 1 sin kreditgivning till svenska foretag, 6kade trycket in
mer pd de svenska bankerna.

Vidare innebar den minskade internationella efterfrigan pa
andra virdepapper in statsobligationer att efterfrigan pd siker-
stillda bostadsobligationer minskade dven i Sverige. Den minskade
omsittningen 1 handeln férsvirade ocksd prisbildningen och ledde
till att rintorna steg.
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Marknaden f6r kortfristig upplining i amerikanska dollar blev
mycket anstringd under krisen. De amerikanska penningmarknads-
fonderna, som normalt képte de svenska bankernas certifikat, hade
sjilva drabbats av problem och misstrodde dessutom europeiska
banker generellt.

Ett stort och koncentrerat banksystem

Hur Sverige konkret kom att pdverkas av den globala krisen hingde
samman med specifika svenska férhéllanden.

Ett sddant ir koncentrationen i det svenska banksystemet. De
fyra storbankskoncernerna Nordea, SEB, Handelsbanken och
Swedbank svarar exempelvis tillsammans for cirka 75 procent av
balansomslutningen p& den svenska bankmarknaden. Dirtill hade
och har de svenska storbankerna en omfattande verksamhet utom-
lands, 1 synnerhet 1 det nordiska och baltiska niromradet. Fortro-
endet for det svenska banksystemet ir dirfér mycket starke
beroende av fortroendet for var och en av de fyra storbankerna.
Den svenska banksektorn dr dessutom stor 1 foérhillande till den
svenska ekonomin — bankernas tillgdngar motsvarar fyra ginger
Sveriges BNP, vilket ir ungefir dubbelt si mycket som EU-
genomsnittet. De svenska bankernas utlindska tillgdngar svarar for
cirka hilften av detta.” Det faktum att svenska banker i hogre grad
in 1 de flesta andra nationella banksystem arbetar grinséver-
skridande innebar ocksd en viktig komplikation, eftersom det
saknades fungerande internationella 6verenskommelser fér hur
man ska hantera stora grinséverskridande bankkoncerner 1 en kris-
situation.

Vixande beroende av kort marknadsfinansiering

En annan sirbarhetsfaktor var storbankernas stora beroende av
marknadsfinansiering, och dirmed av vil fungerande interbank-
och virdepappersmarknader, dvs. de marknader som hésten 2008
inte var vil fungerande. Utvecklingen mot alltmer 6kat beroende av
marknadsfinansiering hade pdgitt en lingre tid, men hade, av skil
som nimnts, inte upplevts som problematisk. Dirutdver kom
omkring 60 procent av marknadsuppliningen frén utlandet. Marknads-

> Finansiell Stabilitet 2012:1. Riksbanken
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finansiering i utlindsk valuta medfor storre risker, dels p.g.a. av de
valutarisker som kan uppstd, dels p.g.a. att Riksbankens mojlighet
att ge likviditetsstdd 1 utlindsk valuta normalt dr begrinsad.

Riskuppbyggnad i Baltikum

Ett tredje mer specifikt problem gillde exponeringen mot de baltiska
ekonomierna. De svenska bankerna, 1 forsta hand Swedbank och
SEB, men idven Nordea, hade under ett antal ir byggt upp en
betydande verksamhet i de baltiska linderna. Ar 2008 svarade de
baltiska marknaderna fér uppemot 15 procent av utliningen frin
SEB och Swedbank. Betydelsen lonsamhetsmissigt, 1 termer av
andel av rorelseresultaten, var dnnu hégre. De baltiska ekono-
mierna hade vuxit kraftigt under en f6ljd av dr, men drabbades av
en djup ekonomisk nedgdng nir virldsekonomin férsimrades, vilket
ledde till att de svenska bankerna redovisade stora kreditforluster.

3.1.4  Varfér ingrep inte myndigheterna tidigare?
Kinda problem

Att det fanns problem pd virldens finansmarknader var alltsd inget
som plétsligt uppenbarade sig med hosten 2008. Problemen pd den
amerikanska subprimemarknaden var, som framgitt, fullt synliga
mer in ett &r innan, och hade noterats innu tidigare. Detta liksom
de risker som fanns i den vixande floran av nya finansiella instru-
ment och institutionella uppligg, och de transparensproblem detta
innebar, kommenterades 1 minga rapporter frén olika instanser
under 2006 och 2007.° T det svenska och nordiska perspektivet
pekade bdde Riksbanken och Finansinspektionen i sina stabilitets-
rapporter fr.o.m. 2005 pi de vixande kreditriskerna i Baltikum som
en potentiell killa till problem f6r de berdrda svenska bankerna.

I Finansinspektionens rapport *Finanssektorns stabilitet”, publi-
cerad 1 oktober 2007, knappt ett &r innan den akuta krisen brét ut,
konstaterades bl. a. féljande:

De svenska bankerna har bara haft marginella exponeringar mot den
finansiella turbulensens epicentrum — amerikanska subprimelin. De
har ocksd endast begrinsade direkta och indirekta exponeringar mot

¢Se exempelvis ECB Financial Stability Review December 2006 och December 2007, och
IMFs Global Financial Stability Report april 2007 och 2008.
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andra tillgingar som péverkats av oron, si som olika strukturerade
kreditpapper. Bankerna har ind4 piverkats, framfér allt genom en mer
komplicerad finansieringssituation, med hégre uppliningskostnader
och kortare Ioptider. Intjiningen kommer med all sannolikhet ocksi
att pdverkas negatlvt bide genom den dyrare finansieringen, genom
ligre aktivitet pd virdepappersmarknaderna och genom virdeminsk-
ningen 1 obligationsportféljen. P4 sikt kommer dven de konjunktur-
effekter som turbulensen ger upphov till att piverka bankerna. Oron
pi de internationella finansiella marknaderna skapar givetvis en 6kad
sirbarhet f6r andra storningar. I forra 8rets rapport pekades pd risk-
uppbyggnaden inom tvd omriden; utliningen 1 Baltikum och bostads-
utliningen. Risken har under 4ret stigit inom bigge dessa omrdden

I Riksbankens stabilitetsrapport, publicerad drygt en minad senare,
gjordes denna, mycket likartade, bedémning:

Sedan sommaren har de finansiella marknaderna priglats av en bety-
dande oro som har sitt ursprung i den amerikanska marknaden for
lintagare med simre kreditvirdighet, subprime. Sverige har ocksd
piverkats av oron, men 1 mindre utstrickning 4n minga andra linder.
For svenska banker har de frimsta effekterna varit att kostnaden for
att finansiera sig via marknaden har 6kat, att intikterna relaterade till
virdepapper minskat och att virdet pd rinterelaterade tillgdngar
sjunkit. Utmirkande fér den internationella finansiella oron ir att
likviditeten har forsimrats kraftigt pd marknader som direkt eller
indirekt har anknytning till den amerikanska subprimemarknaden.
Osikerheten har lett till att minga banker samlat p3 sig likvida medel
och priserna pd kort finansiering har stigit kraftigt. Det kommer att ta
tid innan foértroendet dtervint pd marknaden och det gér inte att bortse
frdn risken for att den finansiella oron férvirras. Oron pi de inter-
nationella finansiella marknaderna skapar samtidigt en 6kad sirbarhet
fér andra stérningar. Riskerna i de svenska bankernas verksamheter i
de baltiska linderna har 6kat. Ekonomierna, frimst Lettland, visar allt
tydligare tecken pi dverhettning.

Viktiga delar av riskbilden var alltsd tydliga, observerade och
begrundade en god tid innan eruptionen i september 2008. Likvil
kom b&de myndigheter och féretag virlden 6ver att tas pd singen
av problemens snabba eskalering och spridning hésten 2008.
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Ingen samlad bild av riskerna

En rimlig friga dr di varfor si lite gjordes for att motverka for-
loppet och varfér nistan alla togs med 6verraskning nir utbrottet
kom.

Den ena huvudférklaringen ir bristen pd en samlad och korrekt
bild av hur hég risknivdn i systemet var och hur kopplingarna
mellan dess olika delar sig ut, inte minst som en f6ljd av de svir-
genomtringliga institutionella uppligg och instrument som
utvecklats. Varken aktérerna sjilva eller myndigheterna hade den
kunskapen. Forloppet hosten 2008 kom dessutom att innehdlla
inslag som inte upptritt i tidigare finanskriser och som det dirfor
inte fanns ndgon vare sig mental eller praktisk beredskap for —
exempelvis hade knappast nigon ens tinkt tanken att dokumen-
terat vilkapitaliserade banker skulle {3 svirt att 18na pd marknaden.
Att detta ir en risk banker méter var f6rstds vil kint 1 princip, men
det sdgs mer som en teoretisk mojlighet dn ett reellt hot.

Det fanns ocks? en slags strukturell underskattning av riskerna
som dels tog sig uttryck i &verdriven tilltro till tekniskt sofisti-
kerade prognos- och riskmodeller, dels mer generellt handlade om
en 6verdriven tilltro till marknadernas stabilitet och férméga att
ombhinderta risker. Detta tinkande och denna tilltro fanns ocks3 1
regelverket och dirmed i myndighetsvirlden. Exempelvis var (och
ir) det enligt kapitaltickningsreglerna mojligt for banker att, efter
godkinnande av tillsynsmyndigheten anvinda egna riskmodeller
for att berikna hur stor kapitalbuffert de ska hilla.

Problemet med dessa och andra modeller var tvifaldigt; dels var
de ofta svira att begripa och genomlysa fér andra dn de nirmast
inblandade, dels (och framfér allt) byggde de pd skattade historiska
samband och pd antaganden om marknadernas 1 nigon mening
normala funktionssitt. Nir marknaderna utsattes for stora stor-
ningar upphérde dock “normalitetsforutsittningen” att gilla och
modellerna blev i praktiken irrelevanta och deras férutsigelser helt
missvisande. Kirnan i detta dr att nir plotsliga yttre stérningar
intriffar eller nir effekterna av kanske lingvariga, underliggande
strukturella férindringar i ett slag mognar ut, forindras reaktions-
monstren och sambanden. Den vanliga kartan och de vanliga
tumreglerna giller inte lingre.
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Det ir svart att spa

Den andra huvudférklaringen ir 1 grunden banal: det dr svért att
forutsiga framtiden, dven pd kort sikt och dven f6r den som 1 och
for sig dr vilinformerad. Sivil nir det giller jordbivningar som
terrorattacker eller finanskriser kan ofta indikatorer pd vixande
risker vara synliga och noterade en lingre tid. Men dirifrdn till att
mer sikert kunna avgéra om, hur och — framfér allt — nir risken ska
materialiseras ir steget lingt; oftast ir det slumpmiissiga, eller 1 vart
fall svirvirderade, faktorer som gér att utvecklingen tar en viss
riktning vid en viss tidpunkt.”

Overforsiktiga myndigheter?
Risken att ingripa i onddan

Den osikerhet som alltid finns nir det giller vad som kan komma
att hinda i framtiden leder till en viss forsiktighet 1 agerandet. I
samband med finanskrisen har det talats om att myndigheter har en
tendens att ingripa for sillan och fér sent mot stabilitetsrisker (en
s.k. inaction bias).

Om det mest handlar om en ovilja att utsitta sig fér obehaget av
missndje frin branschen, medier och allminhet ir detta sjilvklart
ett oacceptabelt skil. Detsamma giller om vankelmodet beror pd
att man har for dilig kunskap om de férhdllanden som rider pd
marknaden, eller om befogenheterna att agera ir oklara.

Men det finns ocks8 ofta rimliga skil till férsiktighet, utdver den
grundliggande osikerhet som alltid finns nir det giller den hir
typen av bedémningar. Till dessa hor att om man for ofta “ropar
varg” tir detta pd fortroendet fér den som ropar. Vidare kan det
vara férenat med stora kostnader att vidta dtgirder som i efterhand
visar sig onddiga. Massvaccineringen mot svininfluensa 2010 ir ett
exempel pd en dtgird som minga — i efterhand — kom att betrakta
som onddig, 1 vissa avseenden direkt skadlig. Men om pandemin
hade blivit omfattande finns anledning att férmoda att virderingen
blivit en annan. Bde den som agerar och den som inte agerar l6per
alltsd risk att drabbas av efterklok kritik.

7 Detta brukar inte hindra att en och annan bedémare, efter att krisen (eller jordbivningen
eller terrorattacken) intriffat, brukar framtrida med budskapet ”jag varnade men ingen ville
lyssna”.
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Exemplet Baltikum

Ett konkret exempel pd den hir typen av problematik giller de
svenska myndigheternas agerande gentemot de svenska bankernas
kraftiga kreditexpansion i Baltikum. Dir har frigan i efterhand
rests om inte framfor allt Finansinspektionen borde ha ingripit 1 ett
tidigare skede for att stivja expansionen, i synnerhet som den hade
tydliga gemensamma drag med den kreditexpansion som féregick
1990-talskrisen i Sverige.®

Som framgitt pipekade bide Finansinspektionen och Riks-
banken 1 sina stabilitetsrapporter frin 2005 och framét att kredit-
expansionen 1 Baltikum innebar ett 6kat risktagande som det var
viktigt att f6lja. S8 gjordes ocksd pd olika sitt. Senare noterades
ocksd de 6kade risker som uppstod genom att en stor och vixande
del av utldningen skedde 1 utlindsk valuta. Vad man kunde konsta-
tera, bl.a. med hjilp av olika stresstester, var dock att inte ens en
kraftig okning av kreditforlusterna utgjorde nigot hot mot de
svenska bankernas éverlevnadsférmaga. De bedomdes att de hade
kapital nog att std emot. Den bedémningen kan i efterhand sigas
ha varit riktig, eftersom ingen av bankerna faktiskt fick nigra
soliditetsproblem. Men 1 dessa bedémningar fanns inte en global
likviditetskris inlagd bland férutsittningarna. Nir den sedan
intriffade var spelplanen férindrad pi ett avgorande sitt. I det
klimat som uppstod blev exponeringarna ett fértroendeproblem,
och 1 ljuset av detta hade givetvis en ligre exponering mot dessa
kreditrisker varit en f6rdel.

I ett forebyggande arbete kan man & ena sidan inte ta hojd for
hur stora stérningar som helst, eller {6r risker och férlopp man inte
har nigon erfarenhet av eller kunskap om. A andra sidan kan sigas
att detta visar pd vikten av ett risktagande och en riskkontroll som
innefattar rimliga buffertar iven mot okinda eller osannolika
risker.

Man kan ocks3 reflektera éver hur utvecklingen blivit om den
globala finansiella krisen inte intriffat. Om det 1 stillet blivit en
mer isolerad kris 1 de baltiska ekonomierna hade férlusterna, 1 linje
med de stresstester som gjordes, kunnat bli kinnbara, men inte
systemhotande. Men om expansionen 1 stillet fortsatt pd samma
sitt ytterligare ett antal r — och utan tillsynsingripanden — skulle
kreditriskerna kunna ha blivit ohanterligt stora. En nyckelfriga ir

¥ Detta diskuteras ingdende i bla. Riksrevisionens rapport Myndigheternas insatser for
finansiell stabilitet (RiR 2011:9). Rapportens analys och slutsatser refereras i kapitel 5.
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hur de svenska myndigheterna hade reagerat om deras stresstester
indikerat att riskerna 1 Baltikum hotade bankernas éverlevnad. Den
frdgan kommer aldrig att kunna besvaras, men pekar pd att det ir
rimligt att striva efter en ordning dir myndigheterna har tydliga
uppdrag och mojligheter att agera om en sddan situation skulle
uppstd 1 framtiden.

Slutsatsen av detta blir att dven om det inte 1 forsta hand ska ses
som ett myndighetsmisslyckande att utliningen i Baltikum blev ett
problem 2008-2009, finns icke desto mindre lirdomar att dra for
tillsynen nir det giller att uppfatta och reagera p3 en snabb
kredittillvixe pd vissa specifika marknader. Dessutom — och inte
minst — visar det pd betydelsen av att bankerna har tillrickligt stora
finansiella buffertar for att kunna absorbera oférutsedda problem.

Méjligheterna storre dn riskerna

De svérigheter som finns med att férebygga och hantera finansiella
kriser innebir likvil inte att det skulle vara en hopplés uppgift.
Kriser och stérningar kommer av och till att uppstd, men med
bittre kunskap, bittre utformade regler och mer utvecklade meto-
der for ullsyn och fér krishantering kan kriser bdde bli mindre
frekventa och fi mer begrinsade skadeverkningar. Riskerna med
ingripanden som ir obehdovliga eller onddigt kostsamma finns och
ir ofrdnkomliga, men torde kunna bli betydligt mindre med bittre
analys och mer utvecklade verktyg. Mot detta ska ocksg stillas de
stora samhillskostnader som en fullgingen finanskris ofrin-
komligen innebir.

Aven denna, till synes, modesta ambition innebir mycket stora
vinster fér samhillet om den kan uppnds. Att bidra till detta ir det
grundliggande syftet med kommitténs arbete.

3.2 Andra finanskriser — likheter och skillnader’
3.2.1 Hur definiera en kris?

Finanskriser och finansbubblor ir inget nytt fenomen; ett exempel
pd en tidig finanskris som ofta brukar nimnas ir “tulpanbubblan”
som uppstod i Holland redan p 1600-talet."

? Detta tema diskuteras nigot mer ingdende i utredningens Bilaga 3.
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I den ekonomiska utvecklingen intriffar di och di stérningar
och uppstdr kinnbara omstillningsproblem, utan att det nédvin-
digtvis innebir en kris eller 1 dvrigt ir av ondo. I en marknads-
ekonomi fattas en mingd beslut av minga aktérer. Alla beslut ir
inte framgdngsrika. Marknaden gallrar ut mindre lyckade strategier
genom att de leder till férluster eller otillricklig avkastning. Fram-
gingsrika strategier 6verlever och sprider sig till andra aktorer. En
central roll och styrka i marknadsekonomier ir just denna fort-
gdende utvecklings- och liroprocess, som ytterst handlar om att
systemet anpassar sig till minniskors preferenser. Mingfald ir
viktigt 1 marknader inte bara nir det giller antal aktérer utan ocksi
att det finns minga sjilvstindiga uppfattningar och bedémningar.
Att aktdrer — finansiella eller andra — di och di gor felaktiga bedom-
ningar, drabbas av férluster och ibland tvingas avveckla verksam-
heter ir ur samhillssynpunkt snarare ett friskhetstecken in ett
problem.

Men om ett stort antal aktorer pd grund av bristfillig eller
snedvriden information, felstillda férvintningar eller illa utformade
incitament fattar likartade beslut som leder till stora funktions-
storningar 1 det finansiella systemet finns anledning att tala om
kris.

Ibland tycks det férutsittas att politiska beslutsfattare och
myndigheter har bittre kunskap och en mer korrekt bild dn akts-
rerna pi marknaden av vad som ir realistiskt och hillbart, vilket
skulle ge staten en naturlig f6rméga att forutse kriser. Men detta ir
knappast en realistisk bild — inte minst forspelet till 2008 &rs kris
visar att iven politiker och myndighetsféretridare tenderar att
fingas av den ridande tidsandan, i meningen att de agerar utifrin i
huvudsak samma typ av information, tankeramar och verklighets-
uppfattning. En finansiell kris medfor dirfér att dven politiska
beslutfattare och myndighetsforetridare behéver rannsaka och
omprova sina strategier. Det kan gilla utformning av regler, hur
man bedriver tillsyn och &vervakning och hur den ekonomiska
politiken bedrivs, dvs. till stor del den typen av frigor kommittén
har fitt uppdraget att utreda.

1% C. Reinhart och K. Rogoff ger i This Time is Different: Eight Centuries of Financial Folly,
en exposé dver finanskriser i 66 linder pd fem kontinenter under 4tta sekel.
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3.2.2  Krisers gemensamma namnare

Ingen kris idr riktigt den andra lik. Det hindrar inte att det dels
finns vissa 6vergripande gemensamma drag att ta fasta pd, dels att
vissa kriser liknar varandra lite mer dn andra. I utredningens bilaga
3 beskrivs ett antal finansiella kriser som tidigare intriffat 1 Sverige
och i1 andra linder. En central erfarenhet som framtrider nir man
ser pd finanskriser historiskt dr att de praktiskt taget alltid ir
kopplade till makroekonomiska obalanser och till mer eller mindre
misslyckade forsok att med finans- och/eller penningpolitik
hantera dessa. I den min man kan tala om ett standardférlopp 1
dessa sammanhang handlar det om att kreditgivningen expanderar i
hignet av en kraftig och utdragen hégkonjunktur och oftast
(dtminstone realt) liga rintor. Optimismen ir stor och risk-
benigenheten ©kar. Finans- och penningpolitiska dtstramningar
kommer inte till stind, 1 varje fall inte 1 tillricklig omfattning eller 1
tillrickligt god tid. Ndgonstans tar det sedan stopp, och férloppet
reverseras. Efter hand borjar de finansiella problemen ytterligare
driva pd nedgingen i den reala ekonomin.

Men det finns ingen automatik i detta. De flesta omslag frin
hog- till ligkonjunktur och de ekonomisk-politiska dtgirder dessa
foregitts av eller lett fram till (i Sverige exempelvis 1971, 1977 och
1981) har inte lett till ndgra stérningar 1 finanssektorns funktion,
och bérsfallen 1987 och 2000 och LTCM-krisen 1998 skapade inga
storre effekter vare sig pa finanssektorns funktionsférmaga eller pd
den reala ekonomin.

Den ekonomiska politiken, i dess vida mening, har ofta haft
betydelse f6r krisbenigenheten i ligen di den finansiella sektorn
varit féremdl {6r dndrade regelverk i liberaliserande riktning. Det
har lett till att utldningen har 6kat mycket snabbt samtidigt som
kreditprévningen inte sillan har varit bristfillig; riskhanterings-
formdgan har inte hillit jimna steg med de vidgade affirsmojlig-
heterna. Linen har typiskt sett gitt till investeringar 1 fastigheter
och priserna pd dessa och andra tillgdngar har stigit snabbt for att
sedan falla brant. Detta kunde ses 1 Sverige infor sdvil 1920-
talskrisen som 1990-talskrisen. Det var ocksd fallet 1 Finland och
Japan 1 borjan av 1990-talet, 1 linderna i Sydostasien ndgra r senare
och i linder som Irland, Spanien och i Baltikum frin cirka 2005 och
fram till krisen brét ut. Nir konjunkturen sedan vint har priserna
pd fastigheterna fallit, fastighetsbolagens betalningsformiga for-
simrats och bankerna drabbats av stora kreditférluster.
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En annan institutionell faktor ir férekomsten av fasta wvdxel-
kurssystem 1 kombination med ett beroende av utlindskt, ofta
kortfristigt, kapital. Stora infléden av kapital har medfort att stora
obalanser i ekonomierna byggts upp. Nir de ekonomiska férutsitt-
ningarna har indrats har det lett till stora utfléden av kapital, vilket
har satt stor press pa de fasta vixelkurserna, en press som ofta blivit
overmiktig. Ofta har landet tvingats 6verge den fasta vixelkursen,
varefter den inhemska valutan deprecierat kraftigt.

Svenska kriser

Ser vi till den svenska krishistorien kan man se ganska klara parall-
leller dels mellan 1920-talskrisen och 1990-talskrisen, som bigge
frimst var inhemska kredit-/soliditetskriser, dels mellan 1930-
talskrisen och krisen 2008-2009, dir det 1 bigge fallen handlade om
en internationell kris som triffade en i huvudsak sund svensk
finanssektor.

Bide 1920-tals- och 1990-talskrisen féregicks av en utpriglat
inflationistisk och spekulativ period, och med nya aktdrer och
vixande konkurrens pd den svenska kreditmarknaden. Avregle-
ringen under 1980-talet hade ocksd en motsvarighet 1 den 1 vissa
avseenden mer liberala reglering som inférdes med 1911 &rs bank-
lag. Missgreppen foére kriserna blev en tung lixa, men gav ocksd
lirdomar. Det bidrog till att svenska finansféretag ¢verlag hade ett
bra utgingslige nir de utifrin kommande 1930-tals- respektive
2000-talskriserna slog till. Dirtill hade myndigheterna vid bigge
tillfillena timligen firska krishanteringserfarenheter. Detta bidrog
sannolikt till att effekterna av bide 1930-talskrisen och krisen
2008-2009 blev ganska modesta i internationell jimforelse.

Kriser utomlands

Nir det giller kriserna 1 omvirlden, 1 vart fall de som intriffat de
senaste 20 dren, kan man notera att dven om de bakomliggande och
utlésande faktorerna i ménga fall dr likartade, har effekterna pd den
reala ekonomin, konsekvenserna fér bankerna och kostnaden foér
staten skiljt sig &t mellan kriserna (se tabell 2.1)." BNP har genom-
gdende fallit mycket kraftigt under kriserna — vilket i sig ir en

1 >Global recession och finansiell stabilitet”. Finansiell stabilitet 1/2009, Riksbanken.
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tydlig och handfast illustration av den samhillsekonomiska bety-
delsen av finansiell stabilitet.

Hur stort tillvixtfallet 1 samband med finanskriser varit och hur
langdragna effekterna blivit har varierat. Hir spelar liget i den
omgivande virldsekonomin och dirmed det drabbade landets export-
potential en avgorande roll. Under den svenska bankkrisen 1991-
1993 blev exportefterfrigan en viktig hivstdng for dterhimtningen;
under 1993 o6kade exempelvis Sveriges export med nistan 20
procent. Till detta bidrog givetvis ocksd deprecieringen av kronan.
P3 samma sitt blev den snabbt vixande virldsekonomin i slutet av
1990-talet och fram till IT-krisen en stark tillvixtmotor for de
sydostasiatiska linderna, férstirkt av kraftigt deprecierande valutor
som forbittrade konkurrenskraften. I Finland diremot blev
recessionen pd 1990-talet djupare pd grund av landets d& stora
beroende av handeln med (det kollapsande) Sovjetunionen.

Kraftigt fallande BNP innebir nirmast oundvikligen vixande
kreditforluster 1 bankerna. Men variationen ir stor dven hir.
Exempelvis har ett fall i BNP pd fem procent i ett fall resulterat 1
att andelen problemlin 6kat till 10 procent, 1 ett annat fall till 40
procent. En faktor som ofta visat sig ha stor betydelse ir om ett
lands valuta deprecierar samtidigt som en stor del av skulderna ir i
utlindsk valuta. Det innebir att skulderna, mitt 1 inhemsk valuta,
okar snabbt. Detta aktualiserades bland annat i samband med krisen i
Baltikum 2008-2009, frimst di 1 Lettland, vilket kunde ha drabbat
de svenska bankerna hirt.
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Tabell 2.1. BNP-bortfall, problemkrediter och statens kostnader i samband
med nagra finansiella kriser under 1990-talet

Antal ar med Storsta BNP- Storst andel Utgifter for
negativ tillvaxt  forlusten problemkrediter  staten (brutto)
under ett ar under ett ar Procent av
Procent Pracent av BNP
kreditportfaljen
Sverige 3 2 13 4
Finland 3 6 13 12
Indonesien 1 13 33 57
Malaysia 1 7 30 16
Thailand 1 10 33 44
Argentina 2 11 20 10
Uruguay 1 11 36 20
Japan 1 2 35 14

Kélla: Riksbanken. Finansiell stabilitet 1/2009, s. 124.

Anm. Problemkrediter 6kar oftast mer &n kreditforlusterna eftersom inte alla problemkrediter resulterar
i kreditforluster.

Krisen 2008 foregicks, precis som méinga tidigare kriser, av snabbt
stigande skuldsitining och fastighetspriser, samtidigt som bankerna
underskattade och inte tog tillrickligt betalt f6r kreditrisken.

Hir finns flera paralleller till exempelvis krisen 1 Sverige 1 bérjan
1990-talet. Det finns ocksd andra paralleller med den svenska bank-
krisen som exempelvis méjligheten till regelarbitrage. Under 2008
ars kris spelade de specialbolag, utanfér bankernas balansrikningar,
som bankerna anvinde fér virdepapperisering en avgoérande roll.
Man kan siga att finansbolagen 1 vissa avseenden spelade en mot-
svarande roll under den svenska bankkrisen pd 1990-talet. Finans-
bolagen 1&nade 1 stor omfattning ut till fastigheter och byggbolag.
Men nir fastighetspriserna f6ll och marknadsfinansieringen
sviktade leddes forlusterna in 1 bankerna eftersom de genom for-
mella och informella §taganden var bundna till finansbolagen.'

'2 Andra likheter mellan dessa tvd kriser dr férekomsten av kreditférsikringar. I slutet av
1980-talet och i borjan av 1990-talet silde exempelvis bolaget Svenska Kredit kredit-
forsikringar till de svenska bankerna. Manga banker kopte férsikringar mot forluster pd sina
krediter till fastighetsbolag. Men nir fastighetsmarknaden vek kunde Svenska Kredit inte
fullgéra sina 4taganden och gick dirmed i konkurs. Fér bankerna innebar det att problemen
dkade. Motsvarigheten under 2008 &rs kris var de si kallade monolines, stora
forsikringsbolag som specialiserade sig pd att forsikra obligationsldn, men dven virdepapper
med exponeringar mot den amerikanska subprimemarknaden.
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Det finns ytterligare likheter mellan krisen 2008-2009 och
tidigare kriser. Exempelvis bidrog tillgdngen pi internationellt
kapital, precis som under Asienkrisen, till att stora bytesbalans-
underskott byggdes upp 1 vissa regioner. Obalanser i banksystemen,
dir en stor del av utliningen sker i utlindsk valuta samtidigt som
l&ntagarnas intjining ir 1 inhemsk valuta, férekom 1 Baltikum och i
flera linder 1 6stra Europa. Andra likheter ir de komplikationer 1
vissa linder som skapades av fasta vixelkurser och sedelfonder.

Men det finns ocksd viktiga skillnader. Framfor allt var de
tidigare kriserna 1 allt visentligt nationella eller regionala. Det som
gjorde 2008 &rs kris annorlunda ir att den, till {6ljd av de senaste
drens globalisering och finansiella innovationer, samtidigt drabbade
fler linder, marknader, tillgdngar och aktérer in nigon ging
tidigare. Detta kan ocksi ses som ett uttryck for den finansiella
sektorns vixande betydelse fér den reala ekonomin och som
genom krisen visade sig tydligare dn tidigare. Frin att ha bidragit
till den goda tillvixten under det senaste decenniet — liksom till de
stora obalanser som byggdes upp — blev pdverkan genom krisen den
omvinda, dvs. kontraktionen kanaliserades och accelererades
genom det finansiella systemet till den reala ekonomin och dirifrin
vidare till statsfinanserna i de krisdrabbade linderna.

Vid en systemkris spelar ocksd myndigheternas agerande, eller
brist pd agerande, en avgorande roll. De svenska myndigheternas
hantering av den svenska bankkrisen 1 bérjan av 1990-talet lyfts
ofta fram som en forebild, eftersom kostnaderna foér staten 1
slutinden blev jimférelsevis smi. I Japan torde myndigheternas
reaktiva agerande och utformningen av redovisningsreglerna i
stillet ha bidragit till att det tog lingre tid foér fortroendet att
dtervinda och dirmed f6r ekonomin att dterhimta sig.

3.3 Nagra lardomar

Den eller de stérningar som utldser ett krisforlopp kan vara av
mycket skiftande slag: en plétslig och kraftig konjunkturnedging,
en enskild bank som gir i kvav, politiska omvilvningar, en
naturkatastrof eller ndgot annat. Det kan ocksd vara svirt att veta
vad som dr den egentliga stérningen respektive det omridde dir
svagheter forst uppenbarar sig; till exempel kan man se stor-
ningarna pd den amerikanska subprimemarknaden som den mark-
nad dir problemen forst rikade bli synliga. I vilket fall som helst ir
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den eller de utlésande hindelserna nigot som sillan l3ter sig
forutses. Dirmed ir de ocksd svéra att forebygga. Det betyder i sin
tur att det finns skil att leta efter andra slag av forebyggande
dtgirder dn att forsoka eliminera alla tinkbara stérningsimpulser.

Effekten pd det finansiella systemet av en stérning beror pd hur
kraftig stérningsimpulsen ir, men vil si viktigt dr hur sdrbart det
system ir som triffas av stdrningen. Sdrbarheten handlar i sin tur
dels om hur stora risker — medvetna och omedvetna — som byggts
upp, dels om férmdgan att klara av de problem och péifrestningar
som risktagandet kan leda till.

Det ir nir det giller att identifiera, begrinsa och kontrollera
risker, och att bygga upp finansiell och operativ kapacitet for att
begrinsa skadeverkningarna av risker som ind3 slir tll, som det
visentliga utrymmet finns f6r medvetet agerande, bide frin foretag
och frdn myndigheter.

Nir det giller att pd forhand minska och kontrollera risker kan
man Kkonstatera att det nirmast per definition ir omojligt att
gardera sig for risker och storningar som man aldrig tidigare upp-
levt. Det dr ocksd oméjligt att skydda sig mot hur stora stérningar
som helst. Men det hindrar inte att kinda risker indd kan minskas
och kontrolleras — aldrig fullstindigt men ind& i inte obetydlig
grad.

Det andra huvudspdret for att forebygga att stérningar fir
forodande effekter dr att 6ka finansforetagens robusthet mot de
effekter som kan uppstd nir risker materialiseras, bide sidana
risker som ir kinda och sddana som ir okinda. Det handlar om en
operativ beredskap i termer av organisation och infrastruktur och
om finansiell stadga i termer av kapitalisering och likviditets-
beredskap.

Nir detta dr sagt kan det samtidigt finnas skil att pAminna om
att finansiell verksamhet inte kan och inte heller bor bli riskfri. Ett
visst madtt av risktagande ir och mdste vara en fundamental
egenskap 1 all affirsverksamhet — exempelvis i en bankverksamhet.
Att bygga upp olika slag av finansiella buffertar och sikerhets-
system innebir ocksd kostnader som madste beaktas, och det finns
alltid ndgonstans en grins fér hur stora kostnader som kan moti-
veras. Den grinsen ligger vanligen ligre sett frdn en foretags-
ekonomisk synvinkel in frén en samhillsekonomisk, men dven hir
finns en sidan grins. Att bygga ett finansiellt system som i varje
tinkbar situation dr perfekt stabilt dr varken mojligt eller dnskvirt.
Utmaningen fér bdde foretag och myndigheter ir att hitta den
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rimliga nivdn fér risktagandet och ha de adekvata instrumenten f6r
att kontrollera det. Att definiera dessa nivier och att utforma
kontrollsystemen miste ofrinkomligen handla om avvigningar och
om mer eller mindre osikra bedéomningar.

Stabiliteten i det finansiella systemet pdverkas siledes bide av
vad foretagen gor och vad staten gor. Statens roll 1 relation till
systemstabiliteten handlar frimst om tre saker: den ekonomiska
politiken, den finansiella regleringen och tillsynen — inkluderande
den s.k. makrotillsyn som vi dterkommer till i kapitel 10 — och om
mojligheten att vidta dtgirder for att hantera en kris som uppstitt.
Kommittén har enligt sitt uppdrag fokus pd de tv8 sistnimnda
faktorerna, men kommer nedan att kort beréra iven den eko-
nomiska politikens betydelse mer principiellt.

3.3.1 Ekonomisk politik har betydelse

Som framgdtt finns mycket starka samband mellan 6vergripande
ekonomiska faktorer som BNP-tillvixt, inflation, rintor, tillgdngs-
priser, vixelkurser och statsfinanser. Det innebir ocksd att den
ekonomiska politiken — 1 form av finans- och penningpolitik — vars
syfte dr att paverka det allminekonomiska férloppet ocksé fir stor
betydelse for finansmarknaden och dess stabilitet. Aven om sam-
banden mellan den makroekonomiska utvecklingen och den finan-
siella stabiliteten inte ir enkla eller mekaniska, kan det knappast
nog betonas hur stor betydelse makroutvecklingen har for den
finansiella utvecklingen.

Penningpolitiken ir hir av extra stort intresse, eftersom den mer
direkt pdverkar priser pd den finansiella marknaden och dirmed
utgdér en central del av de finansiella féretagens marknads-
férutsittningar.

Nir det giller penningpolitiken och dess koppling till finansiell
stabilitet har det forts en diskussion under en relativt ldng period.”
Under 1990-talets bérjan firgades penningpolitiken av en endimen-
sionell syn. Grundtanken var att penningpolitiken skulle inriktas pd
ett mdl — prisstabilitet — och bedrivas med i princip ett medel —
styrrintan. Forst nir det eventuellt uppstod finanskriser s& skulle
liget i finansmarknaderna och (fallande) tillgdngspriser mer direkt

> Se exempelvis Stefan Ingves, Finansiella kriser och finansiell reglering — tankar efter fem
turbulenta dr, anférande pd Nationalekonomiska féreningen juni 2012.
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pdverka penningpolitiken. Att punktera eller motverka eventuella
finansbubblor sdgs inte som en uppgift fér penningpolitiken.'*

S& smaningom och under intryck av kanske frimst IT-bubblans
implosion nyanserades synen, 1 synnerhet som IT-kraschen ¢kade
trycket nedit 1 den redan vikande konjunkturen, vilket méttes med
l8ga rintor. I centralbanksvirlden argumenterade bl.a. Bank of
England, BIS och Riksbanken fér en mer aktiv hillning nir det
gillde obalanser och stabilitetsproblem pd finansmarknaderna,
medan man frin andra hill, frimst USA:s centralbank, 1 huvudsak
holl fast vid en icke-interventionistisk syn. Fram till finanskrisen
2008 kan man siga att det fanns en vixande medvetenhet om
behovet att motverka bubblor. Men samtidigt rddde starkt tvivel pd
att man skulle kunna identifiera sidana och tvivel pa hur effektiv
den traditionella penningpolitikens styrmedel — den korta rintan —
skulle kunna vara i detta sammanhang. Det fanns iven, som
nimnts, en stark tilltro till den effektivitet och genomlysning som
man ansig fanns i de finansiella marknaderna.

Utoéver den grundliggande penningpolitiska uppgiften har central-
bankerna som regel ocksd, och sedan linge, uppgiften att frimja
eller sikerstilla ett stabilt finansiellt system, eller betalnings-
system.” Detta mél har dock oftast varit relativt vagt formulerat.
Centralbanker har ocksd sillan haft nigra specifika redskap for
detta, i synnerhet nir det giller forebyggande dtgirder. I huvudsak
har centralbankerna forsékt pdverka bankerna genom analys, rap-
porter och diskussioner, s.k. moral suasion. Betydelsen av detta ska
inte underskattas, men ett sddant verktyg har sjilvfallet ocks3 sina
begrinsningar.

Debatten pd senare ir har rort frigan om och i s fall hur man
inom ramen foér penningpolitiken/rintepolitiken ska viga in och
hantera stabilitetsrisker. Debatten har dessutom handlat om ifall
man bér, och 1 s fall hur, utveckla kompletterande verktyg, ofta
samlade under benimningen makrotillsyn, f6r att adressera stabili-
tetsfrigorna. Det handlar ocksd om hur dessa tvd mél och de
medelsarsenaler som ska anvindas for respektive mél, ska forhélla
sig till varandra. Om det senare och vilken roll bl.a. centralbankerna
kan eller bor ha 1 detta diskuterar kommittén i1 kapitel 10.

" Det fanns dock ekonomer bide inom och utanfér centralbanksvirlden som redan di lyfte
fram frigor om finansmarknadernas betydelse f6r den ekonomiska politiken.
15 Se kapitel 8 for en fylligare framstillning av Riksbankens uppdrag.
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3.3.2  Battre kunskap och transparens
Kunskapsluckorna

Som framgitt var ett av de storsta problemen att mdnga — bide pd
marknaden och i myndighetsvirlden — saknade en god helhetsbild,
trots omfattande kunskap och insikt om vissa av de riskfaktorer
och problem som fanns och som byggdes upp p& finans-
marknaderna. Till en del handlade problemet om svirigheten att
kunna félja och foérstd en marknad under snabb expansion och
forindring. Till en del handlade det om att risker doldes, medvetet
eller omedvetet, genom utvecklingen av alltmer komplexa finan-
siella produkter, 1 sin tur delvis drivet av 6nskan att kringgd regler
som skulle vara expansionshimmande.

Det finns dtminstone tvd uppenbara lirdomar att dra frin det
som skett. Det ena ir att det behdver byggas upp en bdde bredare
och djupare kunskap om strukturer och utvecklingstendenser pd
finansmarknaderna. Detta ir avgorande {6r att reglering och tillsyn
ska fungera effektive och #ndamélsenligt. Den andra ir att
finansforetag och finansiella produkter miste vara begripliga for
fler in de finansiella ingenjorerna, i synnerhet for foretagens
ledningar och styrelser men ocksd for évervakande myndigheter.
Detta ir alltsi en friga om kompetens och ambition pd alla de
nivder som har att vervaka och sitta grinser for vad som gors i
foretagen — 1 foérsta hand bolagens styrelser, i andra hand dess
revisorer, 1 tredje hand de évervakande myndigheterna. Utveckling
behévs pd alla dessa nivder.

Det behovs bittre analys- och prognosinstrument

En generell observation som gjorts i spren av finanskrisen ir att de
ekonomiska modeller som anvinds av sivil myndigheter som
foretag for att forutse utvecklingen och rekommendera 3tgirder
har haft stora brister nir det giller att finga upp foérhillandena pd
finansmarknaden och hur dessa piverkar den reala ekonomin. De
mekanismer som drivit fram och drivit pd finanskriser har inte
funnits med som en integrerad del av de modeller som utgér basen
for den ekonomiska politiken. Detta har sannolikt flera orsaker. En
avgorande sddan ir att det dr svrt att modellmissigt och empiriskt
hantera reaktionsmonster och utvecklingsférlopp som svar pd
nigon form av ovintad yttre storning, 1 synnerhet om det handlar
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om omfattande stérningar som paverkar hela marknaden. Detta ir
dock inte bara, eller ens frimst, en modellteoretisk frdga. Synen pd
vilket ansvar och vilka uppgifter som &vilar den ekonomiska
politiken respektive de privata aktdrerna ir starkt beroende pd hur
man ser pd de grundliggande ekonomiska sambanden och mark-
nadernas férmdga till lirande.

Som nimnts bygger ekonomiska modeller som regel pa skattade
historiska samband och pd antaganden om marknadernas i ndgon
mening normala funktionssitt. Men nir marknaderna utsitts for
stora chocker fungerar sillan modellerna som karta. Bland annat
Assar Lindbeck har menat att en lirdom ir att man bér tinka sig
att ekonomin och den ekonomiska politiken fungerar pd ett sitt sd
linge man befinner sig i en "normalitetskorridor” och pé ett annat
sitt nir man hamnar utanfér.’® Man bér med andra ord dels vara
medveten om de “normala” modellernas begrinsningar, dels utveckla
andra typer av modeller f6r mer extraordinira situationer.

Dirmed ir ocksd sagt att behovet av nya makroekonomiska
modeller inte behdver betyda att det ir sokandet efter den bista
matematisk-statistiska beskrivningen av alla de samband som finns
1 ekonomier mellan finansiella beteenden och den reala ekonomin
som ir det centrala. Viktigare ir att utveckla olika sitt att inkludera
finansiella aspekter i den kvalitativa analysen och stilla frigor vad
dessa betyder for exempelvis den ekonomiska politiken. Detta kan
liknas vid det sitt pd vilket det 6ver tiden utvecklats bdde formella
modeller och mer kvalitativa tankesitt f6r att beakta vad
arbetsmarknadens sitt att fungera betyder fér mojligheten att
uppni full sysselsittning, 18g inflation och god tillvixt.

3.3.3 Battre finansiell robusthet
Underskattade risker

Krisen 2008 visade att det fanns grundliggande brister i balansen
mellan risktagande & ena sidan och kapital och likviditet & den
andra. Bankerna hade generellt, i relation till sitt risktagande, for
lite och for daligt kapital 1 sina balansrikningar och for svag for-
méga att mobilisera likviditet nir marknaden stérdes. Strivan att
hilla en mycket hég och helst stigande avkastning pd det egna

16 Se, ”Lirdomar av finanskrisen”, Ekonomisk Debatt 4/10. Aven Axel Leijonhufvud disku-
terar i sin artikel "Makroekonomi och krisen: en personlig tolkning” (i samma nummer av
tidskriften) 1 liknande banor.
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kapitalet hade bidragit till en &nskan att ha s3 litet eget kapital som
mojligt. Det innebar ibland extremt hoga beldningsgrader 1 bankerna
och drev pd virdepapperisering och nya institutionella arrange-
mang. Slutresultatet blev ett uppdrivet risktagande, lig transparens
och stor sirbarhet.

Ett uttryck for underskattningen av de risker som ir for-
knippade med omfattande finansiell verksamhet dren kring millen-
nieskiftet var politiska ambitioner att med offentlig hjilp skapa
“finansplatser” och finansiella centra fér att frimja och dra till sig
finansiell verksamhet. Tanken var att detta bdde direkt och indirekt
skulle bidra till 6kad ekonomisk tillvixt lokalt och nationellt.”
Detta var inte nddvindigtvis ndgon felaktig tanke, 1 synnerhet sett
mot bakgrund av att de finansiella marknaderna genom den
omfattande regleringen tidigare varit utpriglat nationella och
skyddade. Det som 1 efterhand kan framstd som aningslést dr att
den nedsida en stor finansiell sektor ocksd innefattar till foljd av
stabilitetsriskerna inte tycks ha spelat ndgon roll i tinkandet.

Likviditetsriskerna i fokus

Som framggtt ir det kreditrisker och kreditférluster som dominerat
bilden 1 de flesta tidigare finanskriser och som ocksi stitt 1 fokus
for reglering och tillsyn. Den kris som broét ut 2008 kan visserligen
sigas ha initierats av kreditriskproblem (subprimeutliningen), men
fokus — 1 synnerhet i den svenska problembilden — hamnade 1 stillet
mer pd likviditetsriskerna 1 banksystemen. Den traditionella likvidi-
tetrisken f6r bankverksamhet — att insittarna tar ut sina pengar —
har sedan linge varit féremal f6r reglering. Det som nu visade sig
var att bankernas kortfristiga marknadsfinansiering, iven for solida
banker, snabbt och i stor omfattning férsvann i en utstrickning
som aldrig tidigare intriffat och som inte kunde férutses.

Destabiliserande monster: flockbeteenden och ”leverage cycles”

En mer generell friga ir hur det kommer sig att de finansiella
marknaderna kan generera sddana kast i beteenden och tillgdngs-
priser, 1 vad mdn detta avspeglar grundliggande brister 1 marknadens

7 Detta diskuterades bla. i Finansmarknadsutredningens betinkande (SOU 2000:11),
kap. 7.
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sitt att fungera, hur och 1 vad min detta kan korrigeras och 1 s3 fall
av vem.

En forklaring till 6verdrifter och kast ligger 1 vad som brukar
kallas flockbeteende. Aven om en aktor tror sig veta att marknaden
ir pd vig mot ohéllbara nivder s& kan det vara [¢nsamt att f6lja med
1 det lingsta for att dra maximal f6rdel av utvecklingen. Den vinner
som kliver av sd sent som mojligt — men inte fér sent. Den som
siljer 1 en uppgdngsfas riskerar att framstd som férlorare, och ir
man di exempelvis fondférvaltare sd kan spararna komma att flytta
sina pengar till andra fonder som framstdr som mer framgingsrika.
Stannar man kvar och goér som andra s minskar dessa risker. I
nedgingsfasen — nir det visar sig att alla eller nistan alla ind3 klev
av for sent — sd framstdr di den genomsnittlige placeraren i varje
fall inte som simre in konkurrenterna. Det finns pd s& sitt ett
incitament att folja flocken och behdlla sin relativa marknads-
position. Det uppstdr en slags asymmetri 1 beteendet dir det
uppfattas som mer riskfyllt att kliva av f6r tidigt dn for sent.

Om den allminna uppfattningen ir att ekonomin uthdlligt
kommer att generera hog tillvixt och stigande tillgdngsvirden och
om linerintorna upplevs som liga i forhillande till den férvintade
avkastningen pi tillgdngar, kommer minga att beldna sig for att
bygga férmogenheter. Om lngivarna delar den synen, krivs for-
hillandevis lite kapital for att kopa tillgdngar. Ju fler som omfattar
denna optimistiska syn, desto fler dr det som soker skapa sddana
hivstinger. Det leder till en period av 6veroptimism med hog
skuldsittning, underskattning av och l3gt pris pd risk. Det ir i
denna fas optimisterna som bestimmer priset pd tillgdngar och
viljan att ta risk."

Men nir nedgingen kommer och optimismen vinds i pessimism
s& har optimisterna for litet kapital. De ir hirt skuldsatta och priset
pa risk bestidms 1 stillet av pessimisterna, som virderar tillgdngarna
ligre. Tillgingspriserna borjar falla. De skuldsatta tvingas silja.
Samtidigt stiger priset pd risk och det behévs mycket kapital for att
ha och {8 1an. Under denna fas sker en kapitalférstoring som till en
del kan ses som sund 1 meningen att det innebir en korrigering av
tidigare 6verdrifter, men som dessvirre brukar bli betydligt mer
omfattande in s genom att tlllgangsprlserna pressas ner under den
langs1kt1gt rimliga nivin. Aven i grunden sunda projekt och
investeringar — och deras dgare — drabbas.

8 Detta diskuteras av John Geanakoplos i “Solving the Present Crisis and Managing the
Leverage Cycle” FRBNY Economic Policy Review. August 2010.
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Detta fenomen, pd engelska benimnt *leverage cycle”, har lett till
tanken att staten via olika slag av regleringar skulle kunna paverka
det cykliska ménstret och dimpa 6verdrifterna 1 bida faserna. Men
det finns betydande problem med att ligga denna uppgift ensidigt
pd staten. Man bor friga sig i vilken utstrickning marknadens
aktorer sjilva kan lira sig monstren, styra incitamenten och ta
ansvar for beteendeindringar. Om alla inser att det finns en sddan
cykel bor detta kunna leda till att incitament och férvintningar och
dirmed beteendena idndras.

Agare, langivare och risker

En viktig lirdom av krisen dr, som nimnts, att det egna kapitalet
var for litet 1 banksystemet. Det ir rationellt frin dgarsynpunkt att
ta stora risker om det egna kapitalet ir litet. D3 blir dgarnas for-
luster begrinsande om det gir illa, samtidigt som virdet av vinster
ir 1 princip obegrinsat.

I en vilfungerande kapitalmarknad bromsas sidana beteenden av
att de som ldnar ut pengar blir alltmer obenigna att 1na ut och att
kostnaden fér 1dn dirmed stiger."” Men denna mekanism tycks inte
ha fungerat pd samma sitt i finanssektorn. En anledning ir att de
som har fordringar pd bankerna uppfattar att statlig tillsyn och
implicita eller explicita statliga garantier lyfter bort risker och
ansvar frin dem som har fordringar pd banker. Det innebir att
marknadens krav pd eget kapital i banker blir f6r ligt. Slutsatsen av
detta dr att om man vill piverka beteendena i marknaden ir de
viktigaste verktygen att hoja kraven pd bankernas kapitaltickning
och 6ka ansvaret (dvs. den risk) som ldngivarna tar. Den insikten ir
forstds inte ny - kapitalkrav har linge varit en central del i regel-
verket. Men krisen visade att det kan krivas betydligt mycket mer
kapital for att begrinsa risktagandet och 6ka motstindskraften.

Men en kraftig hojning av kapitalkraven kombinerad med tgirder
som ligger 6kad risk pd bankernas lingivare innebir samtidigt en
betydande dndring 1 villkoren f6r bankvisendet, indringar som kan
paverka bankernas funktion och roll och som kommer att piverka
bankernas kunder. Om avkastningskraven ligger kvar pd samma

! Det dr den grundliggande liroprocessen i marknaden. Modigliani och Miller i The Cost
of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment”, American Economic
Review 48(3), visar att marknaden strivar mot en balans mellan uppliningskostnaden och
avkastningen pd eget kapital, och att foretagens finansieringskostnader, givet vissa forut-
sittningar, ir oberoende av finansieringsformen.
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nivd, kommer 6kade kapitalkrav att helt fi betalas av kunderna i
form av hégre priser pd krediter och banktjinster. En annan effekt
kan bli att aktiviteter och verksamhet flyttar ut frdn bankerna och
att foretag exempelvis 1 hogre grad kommer att finansiera sig via
obligationsmarknaden 1 stillet f6r med bankkrediter, om dessa blir
kostnadsmissigt mer oférménliga.

En central faktor dr dock de avkastningskrav pd eget kapital som
dgarna stiller. Om bankerna genom hogre kapitalisering blir mer
stabila, blir de ocksi mindre riskabla att finansiera. Behovet av
riskpremie minskar och dirmed, allt annat lika, borde avkast-
ningskraven sjunka.”® I si fall minskar i motsvarande mén effek-
terna pd bankernas kunder och pd ekonomin i stort.

Sinkta avkastningskrav skulle kunna vara gynnsamt dven ur
andra aspekter. Hoga avkastningskrav dimpar i sig investeringar
och efterfrigan. Den ekonomiska politiken kan anpassa dtgirderna
for att uppnd ambitionerna for tillvixt och sysselsittning s att de
kompenserar for en 1 det avseendet diligt fungerande kapital-
marknad. Men detta kan exempelvis driva fram konstlat liga rintor,
overskuldsittning och, 1 slutinden, finansiell instabilitet.

3.3.4  Battre regler, battre tillsyn och tydliga mandat

Krisen visade att den traditionella tillsynens féretagsorienterade
mikroperspektiv krivde kompletterande analys av mer bransch-
overgripande och makroekonomiska faktorer. Visserligen hade
flertalet centralbanker och tillsynsmyndigheter sedan bérjan av
1990-talet byggt upp en analyskompetens kring mer system-
overgripande frigor, bl.a. manifesterat 1 olika rapporter om finan-
siell stabilitet. Mer konkreta insatser, nationellt och internationellt,
hade ocks? gjorts, exempelvis nir det gillde normer och standards

2 Se t.ex. Hellwig, M. Capital Regulation after the Crisis: Business as usual? Max Planck
Institute fér research on Collective Goods, Bonn 2010. Se dven Thomas Franzén “Bolagens
vinstmil ir en orsak till finanskriser”, Ekonomisk Debatt 04/2009. Franzén vidgar frige-
stillningen om avkastningskraven till att inte enbart gilla finansiella foretag. Han menar att
foretagens avkastningskrav har satts pa en nivi som ir orimlig sett mot bakgrund av rinte-
nivier och tillvixt i ekonomierna. En forklaring ar att de inte anpassats nedit med infla-
tionen och att dirmed de reala avkastningskraven kommit att stiga. Det skapar de tendenser
till riskbeteenden som ovan nimnts f6r finansiella féretag. Den kortsiktighet som ir en del
av detta kan enligt Franzén forklaras av att hdga avkastningskrav reflekterar en 1ig virdering
av framtiden. Han menar att det inte ir i spararnas intresse att ha en s3 stor 4tskillnad mellan
rintenivin och avkastningskraven pd eget kapital. (jfr Modigliani-Miller ovan) Man kan enligt
Franzén se det som en dysfunktionalitet i kapitalmarknaden och uttryck foér en brist 1
dgarstyrningen.
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fér systemen for clearing och avveckling i betalnings- och
virdepappersystemen — mdhinda bidrog detta till att den typen av
infrastrukturella stérningar inte uppstod. Vidare hade IMF frin
1999 etablerat sitt Financial Stability Assessment Program (FSADP)
for enskilda linder.”!

Men som nimnts visade sig kunskapsbristerna likvil vara stora
och dtgirderna otillrickliga. I den min risker och problem kunde
konstateras hade varken tillsynsmyndigheter eller centralbanker
sirskilt effektiva verktyg for att omsitta analyserna till konkreta
dtgirder som kunde dimpa risktagandet eller stirka motstinds-
kraften.

Till detta kan man notera att synen pi statens roll mer brett har
forindrats genom de krisbekimpande insatser som har gjorts.
Kanske allra mest pdtagligt 1 USA dir agendan férindrades genom
att staten kom att inta en igarroll. Den institutionella spelplanen
har 1 den delen férindrats. Hur och 1 vilken grad detta kommer att
skapa bestdende férindringar 1 regler, roller och férvintningsbildning
ir dock svérare och kanske ocks3 for tidigt att avgora.

Krisen har tydligt visat att finansmarknadernas globalisering ir
en realitet. Det rdder nu en bred insikt om att ett internationellt
perspektiv inom regelutformning, tillsyn och krishantering méiste
vara utgdngspunkten for arbetet, inte ett komplement till inhemsk
aktivitet. Samarbetet mellan myndigheter i1 olika linder, som under
normala forhdllanden har fungerat bra sattes pd prov under krisen,
och holl di inte alltid méttet. De franska, belgiska och hollindska
tillsynsmyndigheternas gemensamma hantering av banken Fortis
innebar exempelvis minga problem.” Ett annat exempel var att
svenska myndigheter stundtals hade betydande problem att f3
information frdn de islindska myndigheterna nir de islindska
bankproblemen var som mest akuta. Nir det gillde visade det sig
att minga nationella myndigheter var sig sjilva nirmast, vilket
skapade problem f&r informationsutbyte och samordnat agerande.

Kriserfarenheterna har ocksd gjort det nédvindigt att se nigot
annorlunda pd vad som ir “systemviktigt”. Tidigare var det en
etablerad syn att man pd férhand kan identifiera ett mindre antal
(storre) foretag som systemviktiga och att 6vriga mer eller mindre
kunde limnas dirhin. En lirdom av krisen ir att detta synsitt ir
alltfor stelbent. Vad som visat sig ir att iven mindre foretag kan

! Detta beskrivs i kapitel 4 och 6.
2Se t.ex. kap 8 1 Financial Regulation and Supervision — a post-crisis analysis, Ed.
Wymeersch-Hopt-Ferrarini. Oxford University Press 2009.
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vara systempaverkande beroende pd situationen, och att dessa inte
alltid kan identifieras pd férhand.

Den statliga regleringen och &vervakningen av finans-
marknaderna och dess brister har varit féremél f6r mycket debatt
de senaste dren, och ocksd foremdl fér konkreta dtgirder — den nya
tillsynsorganisationen inom EU och det instundande nya
kapitaltickningsregelverket (CRD IV/Basel III) ir tvd konkreta
exempel (se kapitel 6 f6r en dversiktlig beskrivning). Statens roll
behéver utvecklas bdde nir det giller att férebygga och att hantera
kriser. Det handlar bland annat om att formulera tydliga uppdrag
och definiera en tydlig rollférdelning, det behéver byggas upp en
mer omfattande kunskap och det behéver utvecklas fler och skarpare
verktyg. Vidterkommer till dessa frigor 1 kommande kapitel.

34 Fortroendeproblem och sviktande legitimitet
3.4.1 Varfor fortroendet ar viktigt
Fortroendet tar vid dir kunskapen tar slut

Krisen visade pd betydelsen av fértroende som férutsittning for
det finansiella systemets funktionsférmdga. Allt man inte sjilv pd
rimlig tid och till rimliga kostnader kan skaffa sig tillricklig
kunskap om méiste omhindertas genom fértroende fér mot-
parterna. Betydelsen av fortroendefulla relationer kan ge associa-
tioner till en forfluten tid priglad av kollegiala och personliga
relationer mellan aktérerna och nigot som inte behovs i dagens
globala marknad med snabb och omfattande tillgdng till infor-
mation. I sjilva verket ir det sannolikt s& att i takt med mark-
nadernas globalisering, de snabba informationsflédena och mark-
nadsreaktionerna och med produkternas 6kade komplexitet, snarare
okar in minskar de informationsobalanser som mdste hanteras
genom fértroende. Om det d& finns aktdrer som missbrukar detta
fortroende, kan skadorna bli omfattande och férlama hela systemet.
Det ir komplexiteten hos ménga finansiella féretag, instrument
och tjinster som ir det ena grundliggande skilet till att det ndgot
luddiga begreppet fortroende ir s centralt f6r finanssektorn. Att
ge sig in 1 en affirsmissig relation med en motpart utan att ha (och
utan realistisk mojlighet att snabbt kunna {8) tillricklig kunskap
om produktens kvalitet och producentens kapacitet och seriositet,
innebir ett mdtt av beroende och sirbarhet. For att acceptera detta
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krivs en tillricklig grad av fortroende visavi motparten. Det andra
skilet dr att finanssektorn i allminhet och banksektorn i synnerhet
for sin finansiering ir mycket mer sirbar f6r fértroendeproblem in
andra typer av foretag.

Det forsta argumentet — produkternas komplexitet — finns ocksi
pd andra omriden. Sjukvirden ir ett exempel, dir man som patient
mycket sillan har realistiska méjligheter att matcha likarens kun-
skaper. Dir stills man infor alternativet att antingen acceptera den
behandling som likaren bedémer bist, i forlitan pd att doktorn ir
kompetent, eller att inte tro pd likaren och avst3 frin behandlingen,
med de risker detta kan innebira. Ett annat exempel kan gilla
flygtrafik, dir man som passagerare ir helt beroende av piloters,
flygledares och flygplanstillverkares kompetens, utan att ha reell
mdjlighet att kunna bedéma densamma.

For att en finansiell affir ska komma till stind (respektive en
behandling paborjas, eller en flygresa bli av), maste det allts finnas
ett fértroende som kan ta vid dir den sikra kunskapen tar slut.

Det speciella med (i synnerhet) banker ir alltsd att brist pd
fortroende — vilgrundad eller ogrundad — kan innebira ett omedel-
bart hot mot bankens existens. Dirmed kan brist pi fortroende
ocksa bli ett direkt hot mot systemstabiliteten. Den klassiska typen
av finanskris — en uttagsanstormning mot en bank, nir insittarna av
nigot skil forlorar fortroendet f6r en bank och snabbt tar ut sina
pengar — dr det uppenbara exemplet. De globala likviditets-
problemen som manifesterades under hosten 2008 kan ocks3, som
framgitt, 1 hog grad ses som ett utfléde av ett bristande fértroende
mellan aktérerna.

Konstruktivt och mindre konstruktivt fértroende

Aven om ordet “fértroende” ir positivt virdeladdat, kan det ocks3
ha en bismak av godtrogenhet, ignorans och ansvarsbefriat for-
hillningssitt. Frigan ir alltsi vilket slags fortroende som ir
konstruktivt och efterstrivansvirt. Det ir inte dnskvirt att alla
reservationsldst litar pd allt och alla. Om man litar pd att en
fondfoérvaltare alltid kommer att leverera minst X procents avkast-
ning pd de pengar som man ltit férvalta handlar det inte om ett
sunt fortroende utan om fromma férhoppningar.

Det produktiva fortroendet 1 ett finansmarknadssammanhang
handlar om att den som agerar kan vara rimligt siker pd att han
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eller hon inte blir uppsitligt vilseledd, att 6verenskommelser hills
och spelreglerna f6ljs. Detta giller sivil mellan finansféretag och
konsumenter som mellan finansiella aktérer.

Om detta saknas forsimras marknadens funktionsférmdga och
effektivitet. Brister fértroendet méste motparterna, om affiren ska
bli av, skydda sig med mer eller mindre kostsamma forsikrings-
arrangemang, omfattande kontroll av motparter, detaljerade avtal,
uppbyggande av omfattande juridisk expertis etc. Fortroende ir
alltsd inte bara en trivselfaktor, utan nigot som héller marknads-
deltagandet uppe och transaktionskostnaderna nere. Dirmed ir det
ocksd i hog grad en effektivitetsfriga.”

Fortroende skapar férutsittningar for att siljare och képare ska
kunna genomféra affirer pd ett effektivt sitt. Detta ir fullt for-
enligt med att risken kvarstdr for att utfallet av en affir kan bli ett
annat dn vad man hoppas, liksom med insikten att olika parter kan
ha motstridiga intressen. Att det finns en tillricklig grad av
fortroende pd en marknad innebir alltsd inte att marknaden blir fri
fran risk.

Staten kan pd olika sitt bidra tll att stirka uppbyggnaden av
fortroendet pd finansmarknaden. Frimst handlar det om att skapa
regler, att dvervaka att reglerna f6ljs och att ingripa mot den som
bryter mot dem. Att skapa realistiska och vilunderbyggda forvint-
ningar om statens agerande ir ocksd en viktig fértroendeskapande
tgird — att uttrycka och tydliggora hur staten ska forhélla sig till
krissituationer ir ett exempel. Men nir det giller fértroende mer
brett kan staten bara tillhandahilla det grovmaskiga nitet. Det
nddvindiga, finmaskiga nitet byggs upp av de etiska normer och
forhallningssitt som finns och utvecklas pid marknaden och i
samhillet 1 stort.

Tv3 dimensioner

Fortroende har dtminstone tvd viktiga dimensioner. Den ena
handlar om att ha fértroende f6r att motparten kan och vill leverera
och uppfylla gjorda dtaganden. Detta handlar alltsd om att skydda
ekonomiska virden. Detta ir viktigt bide i ett kortsiktigt och i ett
langsiktigt perspektiv. Hir finns ocksd tydliga kopplingar till den

» Det finns en ganska omfattande litteratur som beskriver och analyserar den samhills-
ekonomiska betydelsen av tillit och fértroende, ibland betecknad ”det sociala kapitalet”, for
den ekonomiska utvecklingen. I kapitel 2 i Fértroendekommissionens betinkande Nrings-
livet och fortroendet (SOU 2004:47) diskuteras detta relativt ingdende.
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finansiella stabiliteten. Den andra dimensionen ir av mer langsiktig
och generell karaktir och handlar om att sikra verksamhetens
legitimitet. Detta brukar i vissa sammanhang med en anglosaxisk
term bendmnas “Licence to operate”, dvs. att verksamheten 1 ett
foretag eller 1 branschen ir begriplig for omvirlden, bedrivs pd ett
sitt som vinner bred acceptans och som ses som nyttig och
konstruktiv av medborgarna i gemen.

Brist pd fortroende av den forsta sorten ir det som dominerar i
ett finansiellt krislige och kommer till uttryck i att s.k. spreadar
vixer, kraven pd sikerhet f6r 1an 6kar — eller att ndgra l3n inte ges.

Det andra problemet dr nigot som finanssektorn 1 hég grad, och
sedan ldng tid, ir utsatt f6r.** Finansiell verksamhet har alltid, pa
skiftande grunder, varit en ifrigasatt verksamhet. Tidigare 1 histo-
rien ansigs exempelvis utlining mot rinta som ett brott (iven) mot
den kristna religionens bud. Det mer moderna ifrigasittandet har
ofta handlat om tvivel p4 nyttan av finansiell verksamhet; dven om
de flesta torde inse behovet av fungerande system fér betalningar,
krediter och férsikringar, framstir fér ménga t.ex. handeln pi
virdepappers- och derivatmarknaderna som en svirbegriplig verk-
samhet med in mer svirbegriplig nytta, och med drag av kasino.
Finansiella kriser underbliser sjilvklart sidana synsitt. Misstron
forstirks av den kultur och den livsstil som har férknippas med
branschen och en del av dess aktorer.

Den skepsis som p& minga hill finns gentemot finansmarknader
och finansaktorer ir ett grundliggande problem fér den finansiella
sektorn, inte minst dirfér att det av opinionsmissiga skil kan
begrinsa mojligheterna for staten att agera konstruktivt i krisligen.
Det skapar dessutom utrymme fér i grunden kontraproduktiva
politiska utspel och dtgirder — 1980-talets s.k. valpskatt ir det klas-
siska exemplet.

I det foljande diskuteras tv8 problemomriden med tydlig
koppling till allminhetens foértroende for finanssektorn, och som
bida betonas i kommitténs direktiv.”” Det giller dels frigorna kring
bonus och andra s.k. rérliga ersittningar, dels behovet av ett gott
konsumentskydd och utmaningar och avvigningar detta innefattar.

2 Detta diskuteras bl.a. i betinkandena frin Finansmarknadsutredningen, Finanssektorns
framtid, (SOU 2000:11) och Fértroendekommissionen (SOU 2004:47).
» Se bilaga 1.
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3.4.2 Bonusproblematiken i ett stabilitetsperspektiv
Flera aspekter och effekter

Ett viktigt inslag nir det giller fortroendefrigor dr det som brukar
sammanfattas 1 ordet "bonus”, dvs. hur systemen for pekuniira
beléningar ir utformade, 1 synnerhet hur stor del av ersittningen
som dr rorlig och alltsd 1 ndgot avseende prestationsberoende.

Det handlar fo6r det forsta om de mer direkta effekterna, i
meningen att incitamentsystemen kan driva pd ett alltfér stort
risktagande med konsekvenser fér det berérda foretagets och i
virsta fall det finansiella systemets stabilitet. Det dr denna aspekt
som den finansiella regleringen naturligt tar sikte pa.

Den andra, mer fortroenderelaterade dimensionen handlar om
mer generella férdelningsaspekter (“ir det rimligt och anstindigt
att en bank-VD fér flera miljoner i bonus om &ret”), och om vilka
signaler branschen skickar ut om sin verksamhet och sina virde-
ringar. Hir handlar det om aspekter som inte 1 nigon avgérande
grad kan regleras eller pd annat sitt hanteras av staten, men som har
stor betydelse f6r finanssektorns lingsiktiga legitimitet och utveck-
lingsformaga.

“Bonus” ta minga olika former. T det hir sammanhanget anvinds
ordet som beteckning pd rorlig ersittning som betalas utdver fast
16n och som ir eller avses vara kopplad till en for foretaget
virdefull prestation. Detta kan ske 1 form av kontant ersittning, 1
form av aktier, optioner etc. eller i form av pensionsavsittningar
eller kombinationer av detta.

Att utforma kompensationssystem som tjinar féretagens ling-
siktiga intressen ir en omvittnat komplex uppgift dir manga avvig-
ningar méste goras och dir osikerheten ofta ir stor om hur en viss
modell kommer att fungera under olika férutsittningar. Frigorna
har ocksd varit kontroversiella och omskrivna sedan linge, men
fatt, om mojligt, dnnu stérre uppmirksamhet 1 samband med och
efter finanskrisen. Finanskrisen har ocksd inneburit en férskjutning
av fokus 1 diskussionen, i s§ métto att debatten tidigare mest tog
sikte p& de konflikter som kunde uppstd mellan ledningens intresse
och dgarnas intresse. I samband med finanskrisen f6rskots intresset
mot bonussystemens paverkan pa den finansiella stabiliteten och péd
samhillsekonomin.

En ofta pdtalad svaghet med bonussystem ir att de baserats pd
kortsiktiga resultat, och att de inte kunde bli negativa. Detta torde
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ha stimulerat ett kortsiktigt och riskfyllt beteende.”® Vissa ger
bilden av en allmin kalkylerad omoral och ett medvetet risktagande
pd basis av egenintresse, grundat pd att man spekulerade med
andras pengar. Foretagsledare och anstillda skulle alltsd ha forstdee
det orimliga 1 sina strategier, men fortsatt av kalkylerat egen-
intresse. Samtidigt kunde sedan konstateras att minga individer
som fitt bonus terinvesterade dessa i sitt eget foretag, vilket talar
emot den typen av mer konspiratoriska drivkrafter och talar for att
det i ldnga stycken handlade om etablerad branschpraxis och -
kultur i kombination med underskattning av riskerna 1 det man holl
pd med. Detta hindrar inte att det ocksd kan ha funnits enskilda
individer och grupper som med 6ppna 6gon och utifrén rent
egenintresse drivit for foretagen ohdllbara strategier.

Statens roll

Kunskaperna om hur bonus faktiskt piverkar foretagens effek-
tivitet, ldnsamhet eller risktagande ir bide begrinsade och osikra.
Hir ska kort diskuteras hur bilden ser ut nir det giller den aspekt
som nirmast berér kommitténs fokus och uppdrag, nimligen hur
risktagandet paverkats.

Nir det giller icke-finansiella féretag har kritiken mot bonus
och dess effekter pd ledningens sitt att arbeta frimst handlat om
det s.k. agentproblemet, dvs. risken att personerna i ledningen i
realiteten utformar systemen och styr foéretagen pi ett sitt som
gynnar dem sjilva pd idgarnas bekostnad. Detta problem finns
sjilvklart ocksd i finansiella féretag. Detta kan man 4 andra sidan se
som ett problem fér igarna, och som staten inte nédvindigtvis
behéver ha synpunkter pa.

Men nir det giller finansiella féretag finns dirutéver speciella
problem. Det giller dels att risker kan byggas upp som kan inne-
bira samhillsekonomiska stérningar, dels att det 1 det avseendet
inte behover finnas nigon konflikt mellan igare och ledning.
Tvirtom har bdde dgare och ledning generellt sett incitament att ta
stora risker med lite kapital, och dessa risker ir i normalfallet storre
in vad som ir samhillsekonomiskt 6nskvirt. Detta beror, som
nimnts, 1 sin tur pd att i varje fall ett storre finansfoéretag och dess
finansidrer kan vintas agera utifrin premissen att verksamheten,

26 Aterges bl.a. i Andrew W. Lo ”"Reading about the Financial Crisis”, Journal of Economic
Literature, okt 2011.
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underforstdtt eller uttryckligt, dr garanterad av staten. Hir finns
det alltsd en grundliggande intressekonflikt mellan staten och fore-
tagen som motiverar en 6vervakning och reglering av belénings-
systemen, eftersom dessa kan driva p4 risktagandet.

Att reglera och 6vervaka hur finansféretagens beléningssystem
ir utformade ir alltsd en naturlig del av den reguljira tillsynen, inte
en ad hoc-insats foranledd av enstaka uppenbara missbruk och
skandaler. Ersittningsystemen ir i praktiken en integrerad del av
foretagens riskprofil och verksamhetsinriktning. Till detta kommer
de effekter som sammanhinger med verksamhetens legitimitet hos
allminheten.

Aven nir det giller ersittningar och bonus ir alltsi den finan-
siella sektorn speciell, och detta motiverar ett samhillsinflytande 1
dessa frigor som inte pid samma sitt behdver vara motiverat for
andra delar av niringslivet.

3.4.3 Gott konsumentskydd starker fortroendet
Att motverka informationsunderliget

Systemriskerna ir inte det enda skilet till att staten behover
engagera sig pd finansomridet — behovet av konsumentskydd ir en
annan anledning, och ir ett tydligt utpekat mél fér bl.a. Finans-
inspektionens verksamhet. I kommitténs direktiv framhaills ocksi
det finansiella konsumentskyddets betydelse for allminhetens
fortroende for finanssektorn, och dirmed indirekt for stabiliteten.
Den principiella grunden fér behovet av konsumentskydd ir vad
som brukar kallas informationsasymmetrier. Konkret betyder det
att konsumenten har ett informations- och kunskapsunderlige
gentemot producenten, eftersom finansiella tjinster ofta ir
komplicerade, samtidigt som det kan réra sig om stora virden for
den enskilda individen. Detta ir i och fér sig inte ett unikt problem
for finansiella tjinster, men det far sirskild betydelse genom att
vissa tjinster, exempelvis pensionssparande, har en mycket ldng
leveranstid, vilket bl.a. bidrar till att det ofta ir svirt for
konsumenten att ens i efterhand kunna bedéma kvaliteten pa
ginsterna. Det innebdr ocksi, som framgitt, att fortroende ir
nodvindigt for att dverbrygga den bristande symmetrin. Staten far
hir rollen att dels bidra till att minska informationsunderliget, dels
genom regler och tillsyn piverka foretagens agerande si att det
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noédvindiga fortroendet blir underbyggt och s3 ldngt mojligt
sikerstillt.

En viktig dimension av konsumentskyddet handlar om att
skydda konsumenternas tillgdngar och fordringar, som de finan-
siella foéretagen forvaltar 1 en eller annan form. Ur konsument-
skyddssynpunkt ricker det alltsd inte att systemet generellt ir
stabilt. De enskilda finansiella féretagen méste ocksd vara finan-
siellt och operativt stabila, s§ att de kan uppfylla sina dtaganden
mot sparare, forsikringstagare och placerare. Det ir utom-
ordentligt svirt for en enskild konsument att bedéma om ett visst
foretag har den kapaciteten. Hir kan staten, via tillsyns-
myndigheten, sigas upptrida som konsumentens ombud.

Konsumenten ska ocksi kunna férvinta sig att 8 korrekt,
relevant och begriplig information om de tjinster man utnyttjar
eller erbjuds.”” Och eftersom ménga av dessa tjinster ir komplexa
och svéra att bedéma har staten dven hir en uppgift, nimligen att
forbittra konsumentens mojlighet till rationella val.

Skiftande behov och komplicerade avvigningar

Det ir ett intrikat problem att hitta en rimlig och effektivitets-
missigt vilavvigd fordelning av foretagens ansvar, konsumentens
ansvar och statens ansvar. Foretagen har ett ansvar att ge korrekt
information. Men konsumenten har ocks3 ett ansvar att skaffa, ta
till sig och reagera pd information. Och staten har ett ansvar att
underlitta for konsumenten att gora detta — men normalt inte att
upptrida som ndgon slags universell garant eller att fatta beslut &
konsumentens vignar. Det ska ocksd tilliggas att l8ngt ifrdn alla
finansiella tjinster ir dyra eller svirforstieliga eller har nigon annan
egenskap som motiverar ett sirskilt statligt engagemang. Det krivs
ju till exempel inga sofistikerade finansiella kunskaper for att vilja
och utnyttja grundliggande betaltjinster eller en hemforsikring.
Det dr ocksi stora skillnader bidde i efterfrigan pd finansiella
ganster och 1 skyddsbehovet hos olika individer, beroende pid
faktorer som inkomst, utbildning, 8lder och intresse.

Behovet av konsumentskydd varierar allts stort f6r olika delar
av det finansiella produktsortimentet och for olika individer. Detta

¥ Flera frigor och forslag kring detta diskuteras i Andersson-Korling, Bittre reglering av
konsumentinformation pd omridet for finansiella tjinster, Finansmarknadskommittén rapport
nr 10 (2012).
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ir inte principiellt ndgot nytt, men samtidigt konfronteras konsu-
menterna i dag pd ett helt annat sitt dn tidigare av ett stort och
vixande utbud av komplexa finansiella tjinster, med ett mer eller
mindre stort — men inte alltid sirskilt vil synligt — riskinnehll; ett
exempel ir de s.k. strukturerade produkter av olika slag som erbjuds
sparare.”® Numera liggs dessutom i praktiken ett stérre ansvar pd
medborgarna att sjilva fatta finansiella beslut, kanske mest tydligt
pd pensionsomridet. Liggs till detta en turbulent utveckling bide
allminekonomiskt och pd finansmarknaderna, avtecknar sig vixande
mojligheter men ocksd betydande risker fér konsumenterna. Det
innebir 1 sin tur risker f6r omfattande fértroendeproblem for
finansforetag och -tjinster.

Mojligheter och problem

Aven om det finns skil att tro att genomsnittskonsumenten ir mer
bevandrad i finansiella frigor i dag in f6r tjugo &r sedan ir det mer
osikert om kunskapsutvecklingen hillit jimna steg med produktut-
vecklingen. T s3 fall kan man siga att informationsunderliget,
relativt sett, 6kat snarare dn minskat. For vissa grupper, exempelvis
ligutbildade, finns starka skil att férmoda att s3 ir fallet.” Mot den
bakgrunden finns goda argument for att utveckla och forbittra
konsumentskyddet p4 det finansiella omridet.

En finansmarknad som av flertalet konsumenter uppfattas som
rimligt vil fungerande ir viktigt f6r branschens legitimitet, nigot
som 1 sin tur i praktiken starkt piverkar mojligheterna for hur
staten kan agera visavi finanssektorn, bide under kriser och i mer
stabila situationer.

3.4.4  Detaljreglering eller fortroendeuppbyggnad — nagra
reflektioner

Bide nir det giller reglering av ersittningsfrigor och nir det giller
konsumentskydd finns ofta pitalade risker for att regleringen
blir for lingtgdende och/eller fokuserar pa fel saker. Exempelvis
har &tskillig kritik riktats mot den omfattande reglering av

8 En strukturerad produkt ir ett virdepapper som kan bestd av flera olika typer av finansiella
instrument, till exempel optioner, aktier och terminer Ett exempel ir s.k. aktieindex-
obligationer.

¥ Unga vuxna behover bittre riknefirdigheter, Finansinspektionen PM 2011-02-04.
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ersittningssystemen som introducerats 1 kolvattnet av finanskrisen.
Det har f6r det forsta handlat om att regleringen setts som en form
av populism, driven av politikers och andras behov att utse synda-
bockar och ¢nskan att framstd som handlingskraftiga, trots att
bonusar och bonussystem, som vissa hivdat, haft marginell bety-
delse for finanskrisen, alternativt kan ses som ett symtom pd mer
grundliggande problem in som en sjilvstindig orsak till krisen. For
det andra har regleringen ansetts som alltfér komplex och detalj-
erad, med de typiska problem som alltid féljer med en sidan typ av
reglering.

Nir det giller konsumentskydd har vanliga invindningar varit
att en okad reglering kan himma produktutvecklingen, 6ka kostna-
derna eller att den omyndigférklarar konsumenterna.

Men farhigorna fér en 6verreglering i1 krisens spdr har inte bara
gillt de hir nimnda frigorna, utan finansmarknadsfrdgorna gene-
rellt. Risken att finansmarknaderna, avsiktligt eller oavsiktligt, som
en reaktion pd krisen gir mot en 6verreglering ir férvisso en
realitet, kanske i synnerhet om man ser till de sviroverblickbara
effekterna av alla de regelférindringar som nyligen genomférts
eller ir pd vig att genomforas. Varken krisens uppkomst eller den
efterfoljande hanteringen av regelverket ger grund for att anta att
staten 1 alla ligen dr vil skickad att ansvara fér hur finansiell
verksamhet ska organiseras och skotas.

Att regleringarna ofta blir eller uppfattas som onédigt detalj-
erade avspeglar bl.a. att det 1 finansbranschen finns — eller anses
finnas — en brist pd férmiga till agerande som sikerstiller ett brett
fortroende hos allminhet och politiska beslutsfattare for aktdrerna
och deras verksamhet. Dirtill ir, som framgitt, verksamheten
delvis av komplicerad och inte alldeles littkommunicerad natur.
Finns en kombination av misstro och bristande kunskap ligger krav
pd ingrepp och omfattande reglering nira till hands. Via den
politiska processen kan foértroendebrister dirfér driva fram en
reglering av en omfattning eller med en inriktning som gor att det
faktiska resultatet blir att finanssektorn inte pd ett indamélsenligt
sitt kan tillhandahilla de viktiga tjinster som samhillet — enskilda,
foretag och den offentliga sektorn — behéver.

En o6kad regleringsaktivitet kan ocksd driva pd en tendens i
marknaden mot ett synsitt och ett agerande dir 7allt ir tillitet som
inte ir uttryckligt férbjudet”, vilket i sin tur kan uppfattas som en
bekriftelse av behovet av dnnu mer detaljreglering. En sidan
utveckling skapar ocksd en pdtaglig risk att foretagens egna
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liroprocesser och egna ansvarstagande ersitts av ett forhillnings-
sitt dir man invintar och anpassar sig till (alternativt efter férmiga
forsoker kringgd) nya eller reviderade regler som staten producerar.
I simsta fall blir resultatet att regleringarna blir mer och mer
omfattande utan att sirskilt mycket stabilitetstorbittring uppnds.

Det finns ocksd en risk att man med regleringar bara lyckas
korrigera beteenden i viss typ av institutioner, t.ex. banker,
samtidigt som de underliggande drivkrafterna till destabiliserande
beteenden bestdr och flyttar till — eller flyttas till — andra typer av
foretag, som dd i sin tur méste regleras etc.

Dirfor ir det viktigt att indra regler och férhdllanden pd ett sitt
som s ldngt mojligt underlittar och skapar incitament fér mer
konstruktiva beteenden och fér ett lirande 1 marknaden. Milet bor
vara en finansmarknad dir det finns en kultur av lirande och
som kan utveckla och kommunicera etiskt grundade normer f6r
exempelvis ersittningar och fér uppférande i1 6vrigt som till-
forsikrar branschen brett férankrad legitimitet och lingsiktig
livskraft. I ett sidant system blir det offentliga regleringsbehovet
mindre omfattande, mindre detaljerat och marknaderna sannolikt
visentligt effektivare.

Det kan diskuteras om finanssektorn ir bittre eller simre in
andra branscher nir det giller hur man belénar befattningshavare,
bemoter och informerar sina kunder och upptrider 1 6vrigt. Med
hjilp av t.ex. hojda kapitalkrav kan de ekonomiska incitamenten
paverkas vilket i sin tur genererar beteendeférindringar. Samtidigt
handlar kultur inte enbart om ekonomiska incitament, utan ocks3
om virderingar och normbildning i bred mening.

Hur som helst r det s8 att finansiell verksamhet har en karaktir
som gor att fértroende och legitimitet dr centralt pd ett helt annat
sitt dn 1 nistan alla andra branscher. D3 ricker det inte med att
finanssektorn kanske ir ungefir som alla andra — den maste vara
bittre. Det ir en stor och viktig utmaning bdde fér myndigheterna
och for foretagen att hitta en fungerande balans mellan de statliga,
grovmaskiga, regelverken och de mer finmaskiga regler, koder och
normer som marknaden sjilv behéver utveckla.
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Hosten 2008 spred sig finanskrisen och dess skadeverkningar
snabbt och med stor kraft éver virlden. I detta kapitel ir avsikten
att finga in hur problemen tacklades av regeringar, centralbanker
och andra myndigheter 1 olika linder under krisens initiala skede.
Avsikten ir inte att beskriva alla dtgirder som genomférdes
overallt, utan att ge en oversiktlig bild och nigra belysande exempel.
Den svenska krishanteringen diskuteras 1 nistf6ljande kapitel.

4.1 Snabb myndighetsrespons

Krisen var i stor utstrickning en likviditetskris dir dven solida
finansforetag fick svirt att finna finansiering. Centralbankerna fick
dirmed en visentlig roll i krishanteringen och inte minst 1 dess
tidiga skede. I avsnitt 4.2 ges en overgripande beskrivning av
centralbanksdtgirder. Efterhand och 1 takt med vikande konjunktur
och tillgdngspriser fick flera finansiella féretag soliditetsproblem
och risken for en allvarlig kreditdtstramning 6kade, med &tfoljande
risker for realekonomin. Krisen krivde samordning av dtgirder
internationellt. T avsnitt 4.3 redogérs f6r nigra av de initiativ som
togs globalt respektive av EU.

Samtidigt som gemensamma drag kan noteras piverkade krisen
enskilda linder och enskilda finansiella system mycket olika, bide
vad avser kraft och karaktir. Dessutom var forutsittningarna for
krishanteringen skiftande. Detta berodde bl.a. pd institutionella
olikheter i termer av lagstiftning, myndighetsorganisation etc., och
pd skiftande utgingslige betriffande banksystemens — och sta-
ternas — finansiella styrka. Aven om ménga tgirder i linga stycken
var likartade 1 sin struktur, var mixen av 3tgirder olika linderna
emellan. T avsnitt 4.4. behandlas hindelseforloppet i nigra utvalda
linder som frin olika synvinklar ir intressanta och som enligt var
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uppfattning pd olika sitt har biring pd den svenska diskussionen
om hur finansiella kriser limpligen kan férebyggas och hanteras.

Utover de krishanteringsdtgirder som beskrivs 1 detta kapitel
spelade den generella ekonomiska politiken en viktig roll. Central-
bankerna genomférde kraftfulla styrrintesinkningar for att for-
billiga uppliningen i finanssystemet och mer brett motverka defla-
tionistiska tendenser 1 ekonomierna. Eftersom det stod klart att
krishanteringsitgirder och expansiv penningpolitik inte skulle ricka
till f6r att mota en recession, blev dessutom regeringarnas finans-
politik tydligt expansiv.

4.2 Centralbankerna

Under loppet av 2007 och 2008, innan den akuta krisen brét ut,
dkade misstron 1 marknaderna och bankerna blev allt mindre intres-
serade av att l8na ut till varandra. T stillet efterfrigades andra pla-
ceringar som bedémdes mer sikra och likvida. Likviditeten 1 inter-
bankmarknaderna minskade, och centralbankernas svarade pd detta
genom att tillféra likviditet.! Liget férvirrades dramatiskt hosten
2008. Tillgdngen pd likviditet 1 marknaden inte bara minskade utan
nirmast forsvann och centralbankerna fick bira upp likviditets-
tillforseln. ECB utdkade till exempel sina repotransaktioner med
l6ptid pd tre och sex manader. Samtidigt upprittades nya likvidi-
tetsfaciliteter.

! Hur detta mer konkret gr till framgar 1 kapitel 5 och 11.
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Diagram 1 Centralbankernas balansrakningar
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Kélla: Rikshanken.

Centralbankerna har sedan linge ett vilutvecklat samarbete pd olika
nivder foér att utvixla information och diskutera erfarenheter.
Direkt samordning av itgirder har dock inte varit vanlig. Aven i
det avseendet indrade krisen pi etablerade monster.” Det gillde
likviditetsforsorjningen 1 dollar, dir s.k. swappavtal etablerades
mellan amerikanska Federal Reserve och en rad andra
centralbanker.” Den gillde ocksd en samordnad styrrintesinkning
som genomfordes den 8 oktober 2008 och dir sex centralbanker,
bl.a. Riksbanken, deltog.

En ytterligare &tgird som genomfoérdes pd flera hill var att
acceptera ett bredare spektrum av virdepapper som sikerheter f6r 1an
hos centralbanken. P3 si sitt blev de virdepapper bankerna hade 1
sina portféljer och som de tidigare anvint som sikerhet f6r 13n frin
privata motparter pd nytt likvida. Federal Reserve tillit i samband
med kollapsen av Lehman Brothers i september 2008 motparterna
pa penningmarknaden att belina exempelvis aktier. Federal Reserve,
Bank of England, Bank of Canada och Riksbanken vidgade ocksd
kretsen av penningpolitiska motparter.

Vid flera ullfillen forsdg dven andra centralbanker in den
amerikanska, marknaderna med dollar vilket gjordes med hjilp av

2 Se exempelvis 79th annual report, BIS 2009, s. 99.
* Swappavtal etablerades bland annat med centralbankerna i Japan, Sverige, Australien,
Danmark och Norge.
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de egna valutareserverna och med de nimnda arrangemangen med
Federal Reserve. Syftet med dtgirderna var att underlitta for det
europeiska banksystemet dir tillgdngen till 18n 1 dollar var anstringd.
ECB upprittade pd liknande sitt utvidgade valutaarrangemang i
euro med vissa centralbanker 1 Europa, bland annat med den danska
och ungerska centralbanken. Det innebar 6kade méjligheter for
dessa linder att tillféra euro till den inhemska marknaden mot
sikerheter 1 den egna valutan. Dirtill upprittade ECB ett avtal med
den schweiziska centralbanken dir ECB fick tillgéng till schweiziska
franc.

Centralbankerna vidtog iven andra dtgirder for att forbittra
likviditeten i det finansiella systemet. En 3tgird syftade till atc fa
finansiella delmarknader med problem att fungera bittre genom att
kopa virdepapper pd dessa marknader, alternativt finansiera andras
kép av dessa virdepapper (engelska “credit easing”). Federal
Reserve, Bank of Japan, Bank of England och Riksbanken agerade
exempelvis for att mildra de problem som uppstod pi marknaden
for foretagscertifikat.

Nir styrrintorna borjade nirma sig noll i flera linder krympte
utrymmet att féra en fortsatt expansiv penningpolitik pd tradi-
tionellt sitt. Dirfor inforde ndgra centralbanker vad som brukar
kallas kvantitativa littnader (engelska “quantitative easing”), vilket
innebir att en centralbank képer virdepapper 1 syfte dr att pressa
ned rintorna pid dessa papper och pd virdepapper som ir nira
substitut.

Négra centralbanker gav likviditetsstdd 1 form av nddkrediter till
banker och andra finansiella institut som bedémdes vara viktiga ur
stabilitetssynpunkt. Federal Reserve gav l3n till forsikringsbolaget
AIG och bankkonglomeratet Citigroup, Bank of England till Northern
Rock samt Riksbanken till Carnegie Investment Bank AB och
Kaupthing Bank Sverige AB.

4.3 Initiativ till samordning
4.3.1 Den globala nivan

Sedan linge finns ett antal fora for internationellt kunskaps- och
erfarenhetsutbyte och fér policysamordning pd det ekonomisk-
politiska omrédet. Vissa strukturer avser samarbeten pi regerings-
nivd, andra pid centralbanksomridet. Det handlar om mer eller
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mindre vidstrickta grupper av linder (G5, G7, G8, G10, G20 etc.)*
och om internationella, permanenta organ som IMF, (International
Monetary Fund/Internationella valutafonden) Virldsbanken, OECD
(The Organisation for Economic Co-operation and Development),
och BIS (Bank for International Settlements). Dessa organ har spelat
och spelar en central roll 1 policydiskussioner och policyutveckling
bide pd nationell och internationell nivd i kraft av sina analys-
kapaciteter och som normbildare. Inte minst har IMF:s verksamhet
haft stor betydelse. Sedan 1999 goér IMF grundliga genomgingar
och utvirderingar av enskilda linders finansiella system (inklusive
regelverk och tillsyn), och p& basis av internationella standards och
rekommendationer, inom ramen {6r sina Financial Stability Assess-
ment Programs (FSAP). IMF behandlas dven 1 avsnitt 6.1.2.

P2 den politiska nivdn kan sigas att G20 pd senare ar fitt vixande
tyngd, inte minst nir det giller frigor kring finansiell stabilitet.’
Det forsta motet efter krisutbrottet 2008 var i Washington i
november 2008, di fyra arbetsgrupper etablerades. Dessutom
beslutade man att uppritta Financial Stability Board (FSB) som ett
svar pd krisen. FSB innebar en utvidgning och utveckling av Finan-
cial Stability Forum (FSF))som upprittades r 1999 av G7-linder-
nas finansministrar och centralbankchefer, med syfte att férbittra
och utveckla samarbetet mellan olika nationella och internationella
tillsynsorgan och andra institutioner fér att frimja finansiell
stabilitet. Vi dterkommer till FSB:s verksamhet 1 avsnitt 6.1.1.

De fora som nimnts fattade inte nigra operativa eller formellt
bindande policybeslut nir det gillde den direkta krishanteringen.
Det ir (till skillnad frdn EU-samarbetet) for dvrigt inte mojligt att
fatta legalt bindande beslut inom ramen fér denna typ av organ.
Men det dr det ingen tvekan om att de diskussioner som férdes
inom ramen for dessa olika organ och de éverenskommelser som
ingicks hade stor betydelse for den relativa enhetligheten 1 de
forhdllningssitt varmed krisen beméttes pd nationell och regional
niva.

*G8, G10 etc. stir for ”Group of 8”7, “Group of 10” osv. I dag ir det G7/G8 och G20 som ir
de mest betydelsefulla konstellationerna.

51 G20-gruppen ingdr USA, Canada, Japan, Storbritannien, Frankrike, Tyskland, Italien,
Australien, Turkiet, Ryssland, Saudi-Arabien, Indien, Indonesien, Sydkorea, Kina, Brasilien,
Argentina, Mexico, Sydafrika och EU (Ridet och EU-kommissionen).
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43.2 EU

En stor majoritet av EU:s medlemsstater aviserade snabbt efter
Lehmans konkurs i september 2008 att de avsig att genomfora
tgirder for att tackla krisen och dess effekter. Variationen var stor
vad gillde omfattningen av dtgirderna, delvis till f6ljd av skillnader
i sdvil storleken pd respektive lands finansiella sektor som inte-
grationen med andra linders finansiella marknader. Aven om
tyngdpunkten 1 dtgirderna varierade, var det tre typer av dtgirder
som utnyttjades genomgiende:

- Uppjustering av insittningsgarantin som skyddar insittningar
pd konto till §tminstone 50 000 euro for att stirka insittarnas
fortroende f6r banksystemet.

- Utfirdande av l8negarantier 1 syfte att tillgodose bankernas mer
lingsiktiga finansieringsbehov.

- Statliga kapitaltillskott i de finansiella institutionerna fér att
hantera soliditetsproblem och ¢ka fértroendet.

Ett tiotal medlemsstater, inklusive de fem storsta, skapade mojlig-
heter for staten att kopa aktier i nationella banker. I Tyskland
tillskapades en fond med mgjlighet att kopa aktier med eller utan
rostritt. I Frankrike inrittades ett statligt bolag fér att kunna képa
preferensaktier.’ Aven i Storbritannien och Ttalien fick staten
mojlighet att kdpa preferensaktier. Villkoren f6r kapitaltillskottet
skiljde sig &t, men 1 exempelvis Storbritannien var linjen att ingen
utdelning pd vanliga aktier skulle ges forrin staten erhillit full
dterbetalning for preferensaktien, ingen ekonomisk bonus till
foretagsledningarna skulle delas ut for 2008 och utliningen till
hushall och sméiféretag skulle uppritthéllas pd 2007 &rs niva.

Vid Ekofin-métet den 7 oktober 2008 enades EU:s finans-
ministrar om vissa grundliggande principer som medlemsstaterna
skulle f6lja i anstringningarna att hantera krisen. Den 12 oktober
2008 enades eurolinderna om en deklaration som anger huvud-
dragen for en europeisk &tgirdsplan, i linje med riktlinjerna frin
Ekofin. En utgdngspunkt i deklarationen var att samordnade 3tgir-
der skulle vidtas for att tillfora likviditet till finansiella institutioner
genom centralbanksitgirder, samt underlitta finansieringen for
solventa banker med likviditetsproblem. Vidare berérdes medlems-

¢Termen preferensaktie brukar anvindas {6r aktier som har féretridesritt framfor andra
aktier vid vinstutdelning och vid likvidation av bolaget.
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staternas mojlighet att bidra med kapitaltillskott till foretagen, t.ex.
1 utbyte mot preferensaktier. Medlemsstaterna uppmanades vidare
att tillimpa redovisningsbestimmelserna med tillricklig flexibilitet
givet de rddande exceptionella marknadsforhillandena. Medlems-
staterna antog ocksd en foérordning betriffande virdering av
finansiella instrument att tillimpas direkt av foretagen 1 EU.
Overenskommelsen behandlade ocksi formerna for terkapitali-
sering och rekonstruktion av icke-solida, men systemviktiga,
institut.

Vid Europeiska ridets méte den 15 och 16 oktober 2008 lig
fokus pd de kortsiktiga dtgirder som krivdes for att sd snabbt som
mojligt dimpa krisen. EU:s stats- och regeringschefer stillde sig
bakom de principer som kort refererats ovan och som eurolinderna
tidigare enats om. Vidare enades stats- och regeringscheferna om
att EU under alla omstindigheter skulle vidta de dtgirder som ir
nddvindiga for att uppritthilla finanssystemets stabilitet och skydda
spararnas insatta medel. Atgirderna syftade bl.a. till att sikerstilla
tillricklig likviditet for finansinstituten, underlitta deras finan-
siering samt tillhandah8lla kapital f6r att de skulle kunna fortsitta
att pd ett normalt sitt finansiera ekonomin. Stats- och regerings-
cheferna enades dven om att stoddtgirder for finansinstitut som
befinner sig i svrigheter boér utformas for att sikerstilla skyddet
for skattebetalare och ansvaret fér finansinstitutens ledning och
aktiedgare.

4.3.3  Krisatgarder i nagra lander

I tabell 1 nedan ges en 6versiktlig bild av vilka verktyg som
regeringarna 1 olika linder, inom och utom EU, utnyttjade som ett
led i krishanteringen under 2008 och 2009. I avsnitt 4.4. beskriver
vi hindelseforloppet 1 nigra utvalda linder nirmare.
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Tabell 1. Krisatgirder i nagra lander
Garantier  Kapitaltill-  Statliga Kdp av Nationali- Raddning
skott I4n ddliga sering av
tillgangar enskilda
aktorer
Danmark X X X X X
Finland X X X
Frankrike X X X X
Tyskland X X X X X
Schweiz X X
Storbritannien X X X X X
Canada X X
USA X X X X X
Irland X X X X X
Japan X X X
Sverige* X X X

* | ECB:s tabld anges att svenska staten dven skulle ha képt upp déliga tillgdngar som ett led i krishanteringen. Sa
var dock inte fallet och detta havdas inte heller i det textavsnitt tablan bygger pa.

Kallor. ECB Legal Working paper 8/2009, BIS Annual report 2009.

4.4 Handelseforloppet i nagra enskilda lander

4.4.1 USA

USA var finanskrisens epicentrum. Hir manifesterades problemen
1 den s.k. subprime-marknaden redan 2006. Problemen spreds och
vixte sedan 1 olika sekvenser, och framtvingade olika slag av
myndighetsingripanden redan innan september 2008 d& konkursen
for Lehman Brothers gjorde att krisen nidde seismiska pro-
portioner.

Den 3 oktober 2008 beslutade den amerikanska kongressen om
en 4tgirdsplan omfattande 700 miljarder dollar, sedermera dopt till
TARP-programmet (7roubled Asset Relief Plan). Det innehdll bl.a.
bemyndigande for regeringen att kopa "distressed assets", dvs. 18n
eller andra tillgingar som till {6ljd av turbulensen inte kunde siljas
till ett rimligt pris. Dirtill gavs den federala insittningsgaranti-
myndigheten (Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC)’

7 FDIC har iven tillsynsuppgifter.
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obegrinsad linemojlighet foér att ticka sina 3taganden. Insitt-
ningsgarantin utokades till 250 000 dollar. Aven mojligheter att ge
kapitaltillskott inférdes. USA koordinerade hir sina insatser med
bla. EU och tillit kép av s.k. preferensaktier f6r motsvarande 250
miljarder dollar i finansiella institutioner — férvisso en uppse-
endevickande 3tgird i den amerikanska miljén. Atgirder vidtogs
ocksd for att begrinsa anvindningen av fallskirmsavtal och siker-
stilla att féretagsledningarnas beléningssystem inte uppmuntrar ett
dverdrivet risktagande. Samtidigt beslutades att FDIC skulle ge en
tillfillig garanti for att ticka bankernas nyuppldning (upp till tre rs
l6ptid). Den amerikanska regeringen utvidgade dirutéver insitt-
ningsgarantin  till att ticka dven icke rintebirande trans-
aktionskonton.

Atgirdsprogrammet innebar, utéver det konkreta innehllet, ett
policyskifte 1 den meningen att USA frin och med detta 6vergav
den mer ad-hoc-priglade ansats man {6ljt fram till dess. Insikten
om de intrikata sambanden mellan olika féretag och mellan olika
marknader nédvindiggjorde nimligen ett mer samlat grepp.

Trots de kraftfulla dtgirderna blev de realekonomiska effekterna
omfattande. BNP {61l med &ver 6 procent under fjirde kvartalet
2008 och arbetslésheten steg kraftigt. Fastighetspriserna fortsatte
att falla och miljontals hushdll kom att finna sig stdende med hus
vars virde var ligre dn det lin de tagit.

4.4.2 Storbritannien

Storbritannien drabbades pitagligt av finanskrisen. En stor finans-
sektor med omfattande internationella engagemang var det ena
huvudskilet. En fastighetsboom med 4tféljande hég och snabbt
vixande skuldsittning var det andra. Sommaren 2009 hade bostads-
priserna fallit med 20 procent och priserna pi kommersiella fastig-
heter med 40 procent frin sina toppnoteringar.

Problemen boérjade dock komma till ytan fére 2008. Redan
ungefir ett ir innan den globala krisen brot ut drabbades nimligen
Northern Rock, ett bolineinstitut som var delvis finansierat med
inlining frin allminheten, av omfattande problem. Nir problemen
blev kinda uppstod en uttagsanstormning, nigot som bl.a. berodde
pd brister 1 det brittiska insdttarskyddet. Uttagsanstormningen
tvingade snabbt fram en statsgaranti {or bankens inldning. Banken
fick slutligen foérstatligas i februari 2008.
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Den 8 oktober 2008 presenterade Storbritannien ett krispaket
som innebar att staten erbjod 250 miljarder pund i garantier for att
sikerstilla bankernas virdepappersuppldning och motverka kredit-
tstramningen i ekonomin. Garantin omfattade bankernas nyupp-
l&ning 1 pund, dollar och euro med l6ptider pa upp till 36 minader.
Taket f6r insittningsgarantin i bankerna héjdes ocksd. Dessutom
erbjod staten 50 miljarder pund i kapitaltillskott, varav 37 miljarder
pund tillférdes tre brittiska banker redan i oktober 2008. Inom
paketets ramar utékade Bank of England sina faciliteter for att sta-
bilisera det finansiella systemet. Exempelvis gjordes 200 miljarder
pund tillgingliga f6r banker och boldneinstitut, som genom ett
speciellt likviditetsprogram fick lina statspapper i utbyte mot
bostadspapper och andra sikerheter. Dollarfinansieringen hante-
rades genom ett swappavtal med Federal Reserve

I en andra omging i bérjan av 2009 genomférdes ytterligare
kapitaltillskott och ett s.k. Asset Protection Scheme for att skydda
institut frin forluster dver en viss nivd pd vissa specificerade och, i
det lige som ridde, sirskilt utsatta tillgdngsslag. Detta skydd erhélls
mot en avgift och var i s& métto en forsikringslosning. I februari
2009 sjosattes ocksd ett nytt regelverk for resolution av problem-

banker.

443 Irland

Irland hade under lingre tid haft kraftig tillvixt i ekonomin i stort
och 1 finanssektorn i synnerhet. Med kulmen &iren 2005-2007
skedde en omfattande tillvixt av fastighetskrediterna, sivil avse-
ende bostider som kommersiella fastigheter. Fastighetspriserna
steg kraftigt och drev i sin tur upp beldningen ytterligare. Bank-
systemets storlek 6kade och bankernas tillgingar 1 relation till BNP
vid krisens utbrott var cirka 300 procent av BNP. Efter hand
medforde stigande 16ner att landets konkurrenskraft urholkades.
Sammantaget ledde detta till att stora risker byggdes upp i de
irlindska bankerna. Statsfinanserna var till synes i balans, men med
stora strukturella svagheter; den starka tillvixten och uppdrivna
tillgdngspriserna gav stora, men inte uthilliga, tillskott till
statskassan.®

Nir den finansiella krisen inleddes drabbades Irland hirt. Krisen
ledde till ett omfattande prisfall pd fastighetsmarknaden och

8 Se t.ex. Staff Report for the 2010 Article IV Consultation, IMF
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bankerna fick omfattande problem. Aret efter att krisens bérjan,
dvs. 2009, sjonk Irlands BNP med 7 procent. Budgetunderskottet
dkade fran cirka 1 procent av BNP 2007 till 7 procent av BNP dret
efter. Ar 2009 viixte underskottet till 15 procent.

De irlindska myndigheterna svarade hésten 2008, férutom med
ett stort besparingsprogram fér att f8 ner det snabbt vixande
budgetunderskottet, med att infora en garanti for insittare och
andra borgenirer i de sex stoérsta (och marknadsdominerande)
inhemska bankerna. Garantin, som motsvarade cirka 260 procent
av BNP, kunde 1 praktiken ses som en allmin bankgaranti, och ta-
gandet var i s mitto betydligt mer omfattande in i andra linder.’
Dessutom togs under 2009 en av de inhemska bankerna éver helt
av staten och myndigheterna inrittade en ”bankakut” (National
Asset Management Agency, NAMA) {6r att omstrukturera bank-
sektorn.

Tanken med NAMA var att den skulle koépa osikra
fastighetstillgdngar frin bankerna till nedskrivna virden. Bankerna
skulle sedan rekapitaliseras med antingen privata eller offentliga
medel. Alla dessa dtgirder bidrog inledningsvis till att stirka fortro-
endet for den ekonomiska politiken i Irland. Men kostnaderna for
kapitalisering, nationalisering och forlusttickning blev mycket
omfattande.”” Det blev uppenbart att detta blev oférenligt med
mélet om att ocksd ta ner det stora och snabbt vixande budget-
underskottet och rintorna pd statsskulden steg. Irlands regering
fick dirfor senare s6ka stod frin eurolinderna och IMF.

4.4.4 Island

Island horde tillsammans med Irland (och Lettland) till de linder
som drabbades hirdast nir finanskrisen brét ut. Den grund-
liggande anledningen var densamma, nimligen att krisen triffade
nationella ekonomier och finanssystem i djup obalans, dir omfat-
tande bubblor bérjat brista.

Den islindska ekonomin expanderade kraftigt frin 2003, med
successivt alltmer pdtagliga 6verhettningstendenser. Den privata
konsumtionen steg kraftigt, huspriserna och den privata sektorns
skuldsittning likasd och bytesbalansunderskotten vixte. Inflationen

? Den svenska bankgarantin under 90-talskrisen motsvarade ungefir storleken av BNP. Det
irlindska dtagandet var alltsd mer dn dubbelt s8 stort, sett i relation till landets ekonomi.

' Kostnaderna beriknades 2011 vara uppe i 46 miljarder euro. Finansiell Stabilitet 2011:2, s
17, Riksbanken
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steg langt 6ver centralbankens mal. Parallellt med 6verhettningen
expanderade de islindska bankerna snabbt utanfér Island, frimst i
Norden och Storbritannien. Bankerna finansierade till stor del sin
expansion genom att l18na pd de internationella kapitalmarknaderna,
men dven med billiga nyemissioner som mojliggjorts av kraftiga
kursstegringar. Den snabba expansionen ledde till att det islindska
banksystemets tillgdngar till slut var mer dn nio ginger si stora som
den islindska bruttonationalprodukten.

I takt med att finanskrisen tilltog och blev akut under 2008
bérjade internationella placerare silja sina islindska tillgingar,
vilket medforde stora kapitalutfldden och att valutan deprecierade
kraftigt. De faktorer som lagt grunden fér den ekonomiska expan-
sionen mellan 2003 och 2007 — hég riskaptit och god tillgdng pd
riskvilligt kapital — verkade nu &t andra héllet. Problemen f6rsva-
rades ytterligare av tvivel pd den islindska statens formdga att
hantera en bankkris, mot bakgrund av den extrema storlek som det
islindska banksystemet fatt relativt ekonomin 1 évrigt.

I september 2008 blev finansieringsproblemen ohanterliga fér de
islindska bankerna och staten ingrep. P3 kort tid nationaliserades,
helt eller delvis, de storsta islindska bankerna. I samband med detta
inférdes en krislagstiftning, som gav den islindska regeringen
befogenhet att forsitta enskilda banker i konkurs, framtvinga sam-
manslagningar och dven tillsitta styrelser. Ett specifikt problem 1i
den islindska krisen gillde den islindska insittningsgarantin. Den
blev extra problematisk i ljuset av de islindska bankernas snabba
internationella expansion, eftersom den islindska statens dtaganden
dirmed expanderade lika snabbt.

Islands kris visar pa de risker som uppstdr nir det 1 ett litet land,
med en Oppen ekonomi och fria kapitalfléden, byggs upp ett
banksystem som ir flera ginger storre in landets BNP. Fortro-
endekriser som gor att stora kapitalinfléden frin utlandet snabbt
kan reverseras har tidigare varit ett fenomen som av och till drabbat
tillvixtekonomier. Fallet Island visade att detta dven kan drabba
utvecklade linder.

4.4.5 Danmark

Utvecklingen 1 Danmark fick sitt signum av ett antal speciella
forhdllanden av bide positiv och negativ natur. P4 den positiva
sidan fanns ett vilkapitaliserat banksystem och med, vad gillde de
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storre bankerna, ett jimforelsevis ligt beroende av kortfristig
marknadsfinansiering. P4 den negativa sidan fanns en imploderande
fastighetsmarknad, dir bubblan i princip brustit redan fére hosten
2008, och ett antal sirbara mindre banker.

Problemen 1 finanssektorn kom alltsd att koncentreras till de
medelstora och mindre bankerna som dels hade expanderat sin
verksamhet kraftigt, frimst mot fastighetsmarknaden, dels i minga
fall hade gjort sig beroende av kortfristig marknadsfinansiering.
Inom loppet av cirka tvd &r ledde detta till att 35 medelstora och
mindre banker foérsvann frdn marknaden genom uppkép, avveck-
lingar och 1 ett antal fall genom att de omhindertogs av Finansiel
Stabilitet A/S (det statliga bolag for bankavveckling som upprit-
tades; se mer om detta nedan). Noteras kan att en bank — Roskilde
Bank - fick akuta problem redan sommaren 2008 och inledningsvis
dvertogs av Nationalbanken fér avveckling, dvs. innan den inter-
nationella krisen blev akut och Finansiell Stabilitet A/S hade
inrittats.

Inte minst f6r att sikerstilla de utsatta mindre bankernas likvi-
ditet, vidgade den danska Nationalbanken i september 2008 méjlig-
heterna till centralbanksupplining genom att godta ett vidare
spektrum av sikerheter. Centralbanken skapade ocksd en méjlighet
att 13na mot dokumenterad ”6verkapitalisering” 1 stillet f6r mot
traditionell sikerhet. Fér att mota finansieringsbehov i dollar upp-
rittas en swapplina med Federal Reserve, pd samma sitt som 1 Sverige.

I oktober 2008 etablerades en &verenskommelse mellan rege-
ringen och banksektorn om ett garantisystem, det s.k. Bankpakke
1, for att sikerstilla bankernas finansiering pd kort och medelling
sikt. Systemet garanterade bankernas inlining och i huvudsak all
uppléning. Det inneholl ocksd faciliteter f6r avveckling av banker
inom ramen for bolaget Finansiel Stabilitet A/S. Det speciella med
den danska 18sningen, bdde organisatoriskt och finansiellt, ir att
den byggde pi en 6verenskommelse mellan staten och bankerna.
De senare skulle inom ramen {6r Det private Beredskap, 1 princip en
forsikringslosning, betala premier och fick kollektivt garantera att
ticka avvecklingsférluster upp till motsvarande 2 procent av BNP.
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5 Den svenska krishanteringen -
beskrivning och utvardering

5.1 Inledning
5.1.1 Snabba och omfattande atgérder

Finanskrisen 2008 hade tvd drag som inte varit pd lingt nir lika
markanta vid tidigare kriser: dels dess utpriglat globala karaktir,
dels dess snabba spridning. Det gjorde det nédvindigt for rege-
ringar, centralbanker och tillsynsmyndigheter att agera snabbt, bide i
enskilda linder och, som framgir i kapitel 3 och 4, gemensamt 1
flera linder.

Nir det giller den svenska krishanteringen kan man generellt
siga att Riksbankens, liksom andra centralbankers, huvuduppgift
var att férhindra en akut infarkt i det finansiella systemet p.g.a. den
likviditetsbrist som uppstod till f6ljd av svirigheterna — dven for
solida banker — att hitta marknadsfinansiering.' Den svenska rege-
ringens fokus lig pd uppgiften att forhindra en s.k. credit crunch,
dvs. en situation dir kreditgivningen stryps, vilket i sin tur sldr mot
hushdll och foretag, och dirmed mot tillvixt och sysselsittning,
vilket 1 ett ytterligare varv férvirrar liget 1 den finansiella sektorn.

Det ska dock sigas att dessa uppgifter i betydande grad i prak-
tiken Gverlappade och iven forutsatte varandra. Aven for Riks-
banken var ambitionen att undvika en kredititstramning ett viktigt
mél, samtidigt som dven regeringen pd olika sitt beaktade likvi-
ditetsproblemen. Banker som inte ir likvida och inte fungerar som
transaktionsférmedlare kan heller inte fungera som kredit-
formedlare. Banker som inte fungerar som kreditférmedlare fyller
heller knappast sin funktion i betalningssystemet och heller inte sin
roll som link mellan penningpolitiken och den reala ekonomin.

! Se avsnitt 11.1 fér en beskrivning av skillnaden mellan en likvid och en solid bank.

121



Den svenska krishanteringen — beskrivning och utvardering SOU 2013:6

Olika program och 4tgirder sjosattes for att framfor allt sikra
bankernas betalningsférmdga och finansiella stillning — och dirmed
finanssystemets grundliggande funktioner nir det giller att hantera
transaktioner och férmedla likviditet. Detta involverade olika former
av likviditetsstdd, garantier och kapitaltillskott till finansiella fére-
tag samt krediter till icke-finansiella féretag.

I det foljande redovisas ndgot mer i detalj vad som gjordes i
Sverige, hur och av vem, under i huvudsak 2008 och 2009. Kom-
mittén redogdr ocksd foér sin bedémning av &tgirdernas relevans
och dndamalsenlighet. Vi diskuterar vidare kostnaderna fér staten
och skattebetalarna av krisdtgirderna samt summerar avslutningsvis
nigra erfarenheter av den svenska krishanteringen.

Kommittén har 1tit gora en sirskild studie dir statens dtgirder
beskrivs och analyseras med fokus pd statens kostnader och
intikter nir det giller krisinsatserna. Studien 4terfinns som bilaga 4
till utredningen. Som grund for analysen ligger ocksd den utvir-
dering av regeringens krisitgirder som Riksgilden gjorde 2010.>

Det var en handfull svenska myndigheter som spelade centrala
roller under hanteringen av krisen 2008 och tiden nirmast direfter.
Det handlar om regeringen (i férsta hand via Finans-
departementet), Riksbanken och tvd myndigheter under rege-
ringen, nimligen Riksgilden och Finansinspektionen. Foljaktligen
ir det verksamheten bland dessa myndigheter och de dtgirder dessa
tog initiativ till som 1 férsta hand kommer att redovisas och
diskuteras.

5.1.2  Nagra utgangspunkter for en utvirdering
Snabbhet och beslutsamhet viktigare in perfektion

En finansiell kris innebir nirmast per definition en oférutsedd och
extraordinir situation. Det krivs ett snabbt och kraftfullt agerande.
Det krivs ofta att man tillgriper tgirder som ligger utanfér det
vanliga ménstret och vars effekter inte gir att exakt férutse. Det
krivs ocksd att man idr beredd att dndra och prova nya dtgirder om
resultatet inte blir det efterstrivade. Det innebir att staten mitt i
ett akut krisférlopp inte kan {8 perfekt triffbild med alla insatser.
Eftersom ambitionen inte kan vara att uppnd perfektion, ir det lika

2 Utvdrdering av regeringens dtgirder till stod for kreditforsériningen, Regeringsrapport,
Riksgilden okt 2010.
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fel att 1 efterhand ha perfektion som ett kriterium nir resultatet
utvirderas.

De avgorande faktorerna ir i stillet att snabbt identifiera de
centrala problemen, att fatta tydliga och vil kommunicerade beslut
och att pd ett kreativt sitt utforma och kombinera olika dtgirder.
Sist men inte minst handlar det om att agera enligt principen
hellre f6r mycket dn for lite”.

Hanteringen och foérhdllningssittet har siledes ett sliktskap
med vad som krivs 1 samband med naturkatastrofer och stora
olyckor — dock med den inte oviktiga skillnaden att hanteringen av
en finanskris ocksd direkt pdverkar sjilva krisférloppet. Formdgan
att agera pd ett sitt som ir sd fortroendeingivande att det kan bryta
en negativ forvintningsspiral fir en avgorande betydelse.

En — av flera — aspekter pd detta dr exempelvis frigan om man
ska arbeta med fi eller manga verktyg. Fordelarna med att anvinda
{4 verktyg ir bittre transparens och forutsigbarhet och storre reella
mojligheter till utvirdering och ansvarsutkrivande. Fordelarna med
att ha en mer omfattande palett av ingripandemdéjligheter ir en
storre flexibilitet f6r olika problem och férlopp och mindre risk att
vissa uppdykande problem inte kan hanteras pd ett snabbt och
beslutsamt sitt. Till dessa fordelar ska liggas den fortroende-
skapande aspekten. Det idr sannolikt s§ att ett uppvisande av en
bred itgirdsarsenal ofta kan férbittra trovirdigheten. Redan dir
har di krishanteringens foérsta, och viktiga, rond vunnits. Detta ir
ett argument for att en uttalad beredskap att tillgripa ett brett
spektrum av 4tgirder. Likasi har signalering om att det finns
tillrickliga finansiella resurser en viktig psykologisk betydelse, i
synnerhet 1 ett tidigt skede av krisen.

Om staten infér ménga olika dtgirder uppstir emellertid risker
att dessa inte samspelar pd det sitt man hoppats eller férutsatt. Det
kan ocksd dppna mojligheter for foretagen att pd olika sitt vilja
mellan olika stodmojligheter pd ett sitt som varken kan forutses
eller ir dnskvirt. Dirutéver, och viktigast, finns ocksi mer ling-
siktiga risker nir det giller férvintningsbildning och upplevda
ansvarsforhdllanden. Krishanteringen kan befista en bild av staten
som universell garant och problemlésare. D3 uppstdr uppenbara
risker for att féretagens eget ansvar urholkas pd ett sitt som biddar
fér nya kriser och dirmed nya ingripanden. Samtidigt ir den
reglering som finns redan i utgdngsliget ocksd ett uttryck for att
staten faktiskt tar pd sig en roll och ett ansvar for verksamheten.
Den viktiga frigan ur beteendesynpunkt ir utifrin vilka redovisade
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syften och pd vilka villkor staten ingriper, snarare in om staten
ingriper.

I alla hindelser dr en fullskalig finanskris en si stor utmaning
och innebir s stora risker for samhillet att de negativa biverk-
ningar av statliga inskridanden som utan tvekan kan uppstd — och
som man under normala férhillanden méste ta 1 nogsamt beaktande
— 1 huvudsak och praktiken ir nigot som mdste hanteras 1
efterhand. P4 ett filtsjukhus finns sillan utrymme for plastikkirugi.

Information, kommunikation och fortroende

Krishantering handlar oftast om olika former av finansiella
stoddtgirder och andra relativt handgripliga ingripanden. Samtidigt
ir det ett faktum att krishantering ocksd, som pépekats, 1 hog grad
handlar om att terskapa fortroende. Dirmed kommer informa-
tionshantering och psykologiska aspekter att spela en central roll.
Det giller mellan myndigheter och féretag, mellan myndigheter
och allminhet och mellan féretag och allminhet. Och det giller
bide nir det handlar om breda systemkriser och om fallissemang i
enskilda finansféretag. Information, opinionsbildning och s.k.
moral suasion, dvs. att det byggs upp ett politiskt, opinionsmassigt
och moraliskt tryck pd aktdrerna, har en ibland helt avgérande
betydelse for hur ett krisforlopp gestaltar sig och med vilken fram-
ging det hanteras, 1it vara att det oftast, och dven i efterhand, ir
svart att mita och virdera dessa faktorer pd nigot entydigt sitt.
Detta ir allts virt att hélla 1 minnet nir man gir igenom och
analyserar de konkreta &tgirderna.’

Riskerna for snedvriden konkurrens

En annan aspekt pd kriser och krishantering som behover beaktas
vid utvirdering av itgirderna, ir att det oftast pd olika och mer
eller mindre bestende sitt pdverkar konkurrensférhdllanden och
marknadsstrukturer i finansbranschen.

I en krissituation och nir statligt finansiellt st6d stills pd
dagordningen ir det normala att aktdrer har drabbats i mycket

> Myndigheternas kommunikation med marknad och allminhet under 2007-2009 har
analyserats i Storbankernas och myndigheternas kommunikation under finanskrisen, Hallvarsson och
Halvarsson, september 2010. Rapportens huvudslutsats dr att kommunikationen under
krisen 6verlag hanterades vil, med undantag f6r en av storbankerna.
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olika grad, och dirmed har olika behov av st6d. Man kan di hivda
att ett stdd som ska anses konkurrensneutralt ska vara tillgingligt
for alla och pd lika villkor, med andra ord bide till behévande och
icke-behdvande. Dock skulle detta bide kunna bli statsfinansiellt
kostsamt och kunna innebira en massiv subvention till den
finansiella sektorn. Det skulle 1 sin tur kunna leda till en sektoriell
konkurrenssnedvridning.

Statligt stéd till foretag bor inte stéra en vilfungerande
marknad. Dirfér finns det bla. regler for statsstdd inom EU.
Under en period fanns en stor oro inom EU {or att dtgirderna for
att hantera krisen skulle komma 1 konflikt med statsstddsreglerna.
Utgdngspunkten for dessa regler dr att statliga ldn eller garantier
ska prissittas sd att de reflekterar marknadens virdering. Bedomer
marknaden att ett féretag dr mer riskfyllt in ett annat s3 ska det
betala en motsvarande hoégre avgift s3 att konkurrensen inte
snedvrids. Detta ir en rimlig och riktig utgingspunkt 1 normala
situationer. Men om marknaden inte fungerar vil — till exempel 1
tider av finanskris — s3 dr det inte sjilvklart att anvinda marknadens
virdering som norm. Man strivar di efter att korrigera foér en
overdriven reaktion i marknaden, dvs. ett marknadsmisslyckande.

Under finanskrisen var prissittningen av garantier och lin
foremal fér mycken diskussion. Skulle virdet av garantierna
prissittas efter den virdering som fanns pd marknaden 1 krisen si
skulle priset for garantin bli s hogt att garantin 1 praktiken inte
skulle hjilpa foretagen. Sett frin andra hillet kan man konstatera
att om alla ska ges samma subvention 1 foérhdllande till
marknadsvirdet for att inte piverka konkurrenssituationen skulle,
som nimnts, den samlade subventionen bli mycket stor.

Man kan siga att det ligger 1 krishanteringens natur att fringd
marknadens virdering. Det kan inte ses som en subvention om
staten bidrar till att 16sa ett tydligt marknadsmisslyckande dir den
potentiella samhillsekonomiska skadan av detta marknads-
misslyckande kan bedémas vara klart storre in de mojliga negativa
konkurrenssnedvridningseffekterna. Till detta kan liggas att de
som utnyttjar ett stod normalt betalar for detta 1 ndgon form och
pd ndgon sikt genom avgifter etc. Detta har for dvrigt ocksd varit
en uttalad utgdngspunkt f6r insatserna i Sverige.

Statligt agerande 1 finansiella kriser reser allts3 minga och
komplexa frigor utdver de som relaterar till bemistrandet av den
akuta situationen. Det finns i en given situation ingen sjilvklar
bista avvigning mellan behovet att i det givna liget uppritthélla
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systemets funktionsférmdga och exempelvis behovet av konkur-
rensneutralitet inom finanssektorn eller riskerna foér bestiende
férindringar av hur statens roll uppfattas. Vad som behévs ir en
insikt om att dessa problem finns och att de méste beaktas nir man
fore en kris utformar olika slag av forebyggande dtgirder och efter
en kris nir man kan avlisa vad effekterna blev och nir kris-
tgirderna ska f6ljas upp. Diremot ir, som pdpekats, méjligheterna
mycket begrinsade att bedriva den typen av avvigningsdiskussioner
nir man mitt i ett akut krisskede ska besluta om 4tgirder.

5.1.3  Myndigheternas samarbete under krisen

Kommitténs bedomning: Myndighetssamarbetet fungerande
vil fére och under krisen trots de oklarheter som fanns nir det
giller avgrinsningarna mellan olika myndigheters ansvar.

Riksbanken, Finansinspektionen och Finansdepartementet hade
sedan 2005 haft ett gemensamt forum — stabilitetsridet — f6r diskus-
sioner kring systemstabilitetsfrigor, kodifierat inom ramen fér ett
s.k. MOU ("Memorandum of Understanding”).* Riksbanken och
Finansinspektionen hade haft ett sddant samarbete redan tidigare.
Inspektionen och Riksbanken har ocksd lagstadgad skyldighet att
informera varandra i den typen av frigor, 18t vara att det inte
uttryckligen formulerats i termer av finansiell stabilitet.” I samband
med krisen tillkom 2008 Riksgilden i denna krets, 1 kraft av att
Riksgilden utsigs till stddmyndighet. Denna struktur fanns siledes
i huvudsak p& plats redan innan finanskrisen.

Den samstimmiga bilden ir att samarbetet mellan myndig-
heterna, bide inom ramen for stabilitetsrddet och 1 ovrige, 1 allt
visentligt fungerade vil. Riksrevisionen noterar, pd basis av bla.
intervjuer med foretridare for Riksbanken och Finansinspektionen,
att samarbetsklimatet varit gott, till stor del tack vare goda person-
liga kontakter pd olika nivier inom de bigge myndigheterna.® En
likartad bedémning gérs av Goodhart och Rochet.” De menar att
trots att ansvarsférhllanden och befogenheter mellan myndig-

* Se avsnitt 6.5.1 {6r en beskrivning av detta MOU och stabilitetsridet.

® Se vidare bl.a. kap. 10 och 14.

® Myndigheternas insatser for finansiell stabilitet, Riksrevisionen 2011:9.

7 Utvirdering av Riksbankens penningpolitik och arbete med finansiell stabilitet 2005-2010,
Charles Goodhart och Jean-Charles Rochet. Rapporter frin riksdagen 2010/11: RFR5.
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heterna pd flera sitt ir outvecklade och oklara 1 det svenska
systemet, gjorde det goda samarbetet myndigheterna emellan att
krishanteringen ind4 fungerade vil.

Bide Riksrevisionen och Goodhart och Rochet pdpekar dock att
dven om samarbetsvilja och goda kontakter dr utmirke, ir detta
ingen stabil férutsittning f6r en god krishantering. System for att
forebygga och hantera kriser méste kunna fungera dven nir de
personliga relationerna dr mindre goda eller nir olika myndigheter
helt enkelt har olika uppfattning om vad som bér goéras eller inte
bor goras. Kommittén delar den synen. Vi dterkommer med diskus-
sion och forslag angiende olika organisatoriska aspekter nir det giller
forebyggande och krishanterande arbete 1 kapitel 10 och 11.

5.2 Atgérderna — Riksbanken
5.2.1 Problemen och verktygen
Bankernas finansieringssituation

Som framgir av kapitel 3, ledde problemen efter Lehman Brothers
fall den 15 september 2008 till att de svenska bankerna fick en
anstringd likviditetssituation i sivil svenska kronor som i dollar.
Interbankrintorna steg snabbt och kraftigt.

De svenska bankerna himtar en stor del av sin lingfristiga
finansiering p8 marknaden for sikerstillda bostadsobligationer.
Den minskade internationella efterfrigan pa obligationer utgivna av
finansiella institut piverkade iven efterfrigan pd svenska siker-
stillda bostadsobligationer. I ett internationellt perspektiv funge-
rade den svenska bostadsobligationsmarknaden vil inda fram till
september 2008 di marknadens syn pd kredit- och likviditetsrisk
forindrades s& att riskpremien p& bostadsobligationer blev hégre
(se diagram 4 nedan) samtidigt som ménga investerare dvergav den
marknaden till f6rman f6r statsobligationer. Den minskade omsitt-
ningen gjorde ocksd att prisbildningen pd marknaden férsimrades.
Sammantaget medférde detta att bankernas mojligheter till ling-
fristig finansiering minskade och rintorna steg.

Ett annat problem som uppstod hosten 2008 var att mark-
naderna for kortfristig upplining 1 amerikanska dollar blev anstringd.
De amerikanska penningmarknadsfonderna, som normalt képte de
svenska bankernas certifikat, hade sjilva drabbats av problem och
misstrodde dessutom europeiska banker generellt.
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De amerikanska penningmarknadsfondernas ovilja att képa fore-
tagscertifikat frin europeiska, dven svenska, banker strop tillflédet
av dollar till bankerna, samtidigt som efterfrigan pd dollar generellt
var hog. Detta skapade ett betydande problem fér de svenska
bankerna. Med sidmre tillgdng till dollar borjade ménga europeiska
banker 1 stillet efterfriga euro fér att byta (swappa) till dollar och
det uppkom ett skifte dir bankerna gick frin att emittera
virdepapper fér sin dollarfinansiering till att anvinda sig av FX-
swapmarknaden. Svenska och europeiska banker anvinde bdde euro
och kronor for att erhilla dollar. Resultatet blev kraftigt stigande
kostnader for att {4 tag i dollarbaserad finansiering via swappar.

Riksbankens atgirder

Under finanskrisen anvinde Riksbanken ett stort antal verktyg for
att pd olika sitt hantera den likviditetskris som uppstod och se till
att bankernas anstringda likviditetssituation inte skulle leda till en
kreditdtstramning eller stopp i betalningssystemet.

De &tgirder som vidtogs under krisen dren 2008 och 2009 kan
presenteras pd olika sitt. Ett sitc dr att presentera dem
kronologiskt, dvs. 1 den ordning som de beslutades och sattes in.
Hir har de olika dtgirderna i stillet grupperats under fyra rubriker:

e Generell likviditetstillforsel 1 kronor
e Generell likviditetstillforsel 1 utlindsk valuta
o Atgirder for att hindra spridning av krisen

e Sirskilt likviditetsstod

5.2.2 Generell likviditetstillforsel i kronor

Kommitténs bedomning: Riksbankens generella likviditets-
tillférsel 1 kronor var nédvindig fér att det finansiella systemets
funktioner skulle kunna uppritthillas.
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Utlaning p3 lingre 16ptid till rorlig rinta
Lingre loptider

Riksbanken tillférde extra likviditet 1 svenska kronor till det
svenska banksystemet mellan dren 2008 och 2010 fér att forbittra
bankernas likviditetssituation. Genom tillgingen p3 likviditet under-
littades de finansiella flodena mellan bankerna, vilket bidrog till att
stabilisera de marknader dir bankerna finansierar sig. Riksbanken
tillférde den extra likviditeten genom att uppritta extra linefaci-
liteter med lingre l6ptider 4n normalt. Lin gavs i olika omgingar pd
loptiderna 1, 3, 6 och 12 manader. Merparten av utliningen skedde
pd 3 och 6 manaders l6ptid. I maj 2009 beslutades att dven 1ina ut
med 12 ménaders 16ptid. Den forsta tolvmanadersauktionen hélls
den 1 juni. Ett syfte var att understédja kreditférsorjningen till
niringslivet. Riksbanken hade foérst verkat for att underlitta
foretagens finansiering genom att i en sirskild facilitet erbjuda
bankerna att 18na med foretagscertifikat som sikerhet (se nedan).
Men faciliteten kom inte att utnyttjas 1 ndgon stérre utstrickning.
Dirfor beslutades om att erbjuda bankerna 18n med en I6ptid pd
12 mdnader.

De nya tillgdngarna skapades av Riksbanken via en ren bok-
foringsdtgird som innebar att Riksbanken héjde bankernas konto-
tillgodohavanden 1 RIX. I gengild fick Riksbanken en linefordran
pd bankerna.

De extraordinira linen gavs mot de sikerheter som normalt
accepteras enligt RIX-regelverket, dven om det, som kommer att
framgd, ska noteras att ett bredare spektrum av virdepapper kom
att accepteras som sikerhet under krisen.

Rorlig rinta

Linen fordelades genom auktioner. I auktionerna kunde Riks-
bankens penningpolitiska motparter delta. Motpartskretsen utdka-
des under hésten 2008 genom att Riksbanken inférde méjligheten
for vissa andra finansiella foretag att bli s.k. begrinsade penning-
politiska motparter (se nedan). I auktionerna angav Riksbanken en
minimirinta. Riksbanken ansig det viktigt att rintan skulle std i
samklang med ridande penningpolitik och att det fanns en premie,
s& att Riksbankens utldning inte skulle kunna betraktas som ett
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kostnadsfritt substitut fér vanlig interbankupplning under nor-
mala férhillanden.

Utformningen av denna minimiridnta kom att indras under den
period som faciliteten var i bruk. Vid de nio férsta auktionerna (2
oktober 2008 till 9 februari 2009) skedde utliningen till rddande
repordnta vid utldningstillfillet plus ett pdslag, det vill siga en fast
rinta. Pdslaget var baserat pd en uppskattning av premien pd
motsvarande 16ptid vid normala férhillanden och sattes initialt till
0,25 procentenheter for tremdnaderskrediter. Riksbanken sinkte
dock under perioden reporintan kraftigt och det fanns férvint-
ningar om fortsatta sinkningar. Av detta skil ville bankerna inte
l&na s8 stora volymer. Riksbanken beslutade den 13 februari att i
stillet 1ana ut tll rérlig rinta. I stillet f6r den rddande reporintan
anvindes den genomsnittliga reporintan under lineperioden. Sam-
tidigt sinktes pdslaget till 0,15 procentenheter fér samtliga 16p-
tider. Dessa forindringar gjordes for att bankerna skulle anvinda
sig av mojligheten att l8na.

Program

Auktionerna av rérliga 1n pagick mellan den 23 februari 2009 och
den 6 oktober 2010. Sammanlagt hélls 65 sddana auktioner. D3 det
stod klart att Riksbanken skulle 18na ut svenska kronor vid fler
tillfillen beslutade Riksbanken att uppritta ett program med
auktioner vid pd férhand angivna datum. Skilen for detta var att
skapa forutsigbarhet och ge bittre méjlighet for bankerna att
planera sin likviditetsférsérjning och att underlitta Riksbankens
operativa arbete.

Lan till fast rinta med tolv manaders 16ptid

Vid sidan om den ovan beskrivna utliningen som syftade till att
virna den finansiella stabiliteten, utfordes i penningpolitiskt syfte
dven tre stora auktioner till fast rinta med tolv minaders loptid
under 2009. Riksbanken sinkte reporintan i snabb takt under
hésten 2008 och slutligen ner till 0,25 procent 1 juli 2009. I sam-
band med sinkningen till 0,25 procent annonserade Riksbanken
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dven att rintan forvintades ligga kvar pd en lig nivd till hosten
2010.°

Men Riksbanken fann att rintesinkningarna inte fick tillrickligt
genomslag pd de lingre rintorna, det vill siga pd de rintor som
hushall och foretag 1 férsta hand moter. Eftersom reporintan lig
nira noll, dvs. nira den undre grinsen f6r en nominell rinta,
uppstod ett behov att komplettera penningpolitiken med ytter-
ligare dtgirder. Beslutet blev att erbjuda utlining pd lingre tider till
fast rinta i syfte att fd ner dven nigot lingre rintor. Denna utldning
syftade till ytterhgare penmngpolmsk stimulans och var separat
frin den ovriga utliningen 1 svenska kronor. Motivet var att
dtgirden skulle bidra ull ligre finansieringskostnader for det svenska
banksystemet och dirmed sannolikt medféra ligre rintor for
foretag och hushill. Detta skulle bidra till att hilla 1 gdng ekonomin
och siledes forhindra att inflationstakten hamnade alltfor Iangt
under mélet. Beslutet om det férsta 1anet publicerades den 2 juli
2009.

Dimensioneringen av utlé’mingsverksamheten innebar en
avvigning, dir genomslaget pd penningmarknadsrintorna 4 ena
sidan skulle bli stérre vid stora erbjudna utliningsvolymer. A andra
sidan skulle stora volymer kunna ©ka Riksbankens balans-
omslutning i ett lige dir man ville dtergi till en mer normal balans-
omslutning. Beslut togs om ett 1dn 1 taget och Riksbanken héll tre
stycken auktioner av denna typ. Det auktionerade beloppet var 100
miljarder vid varje tillfille. De tvi forsta auktionerna blev full-
tecknade och vid den sista auktionen inkom bud om 95,3 miljarder.
Auktionernas tilldelning skedde till rintesatserna 0,45 procent, 0,43
procent och 0,40 procent. Eftersom den sista auktionen inte blev
fulltecknad ansigs behovet vara mittat. Det innebar dven att l8nen
inte skulle rullas vidare vid forfall.

Vid den férsta auktionen erbjods de penningpolitiska mot-
parterna att delta och vid de tvd andra auktionerna fick dven de
begrinsade penningpolitiska motparterna (se nedan) delta. Precis
som for de rorliga ldnen var syftet med detta att gora det mojligt
for fler institut att utnyttja Riksbankens 8tgirder.

¥ Se http://www.riksbank.se/sv/Press-och-publicerat/Press-och-debatt/Pressmeddelanden
/2009/Reporantan-sanks-till-025-procent-/

131



Den svenska krishanteringen — beskrivning och utvardering SOU 2013:6

Utldning mot sikerhet i foretagscertifikat

Redan nir Riksbankens utlining i kronor inleddes, fanns en oro for
att medlen inte skulle komma den reala sektorn till del. Dirfor
inrittade Riksbanken 1 slutet av oktober 2008 en facilitet dir
bankerna kunde 1ina mot sikerhet i foretagscertifikat med ligre
kreditbetyg in vad som normalt accepterades 1 Riksbankens 6vriga
utlining.” Aven certifikat frin foretag utan extern rating kunde
omfattas av kreditprogrammet om foretagets bank bekriftade att
foretagets kreditvirdighet uppfyllde motsvarande krav.

Utldningen skedde 1 ett auktionsférfarande dir Riksbankens
penningpolitiska motparter (senare dven s.k. begrinsade penning-
politiska motparter, se nedan) kunde delta. Loptiden var tre
ménader och initialt sattes en fast rinta som minst uppgick till
reporintan vid auktionsdagen plus 0,40 procentenheter. Den férsta
auktionen hélls den 5 november 2008. Under de forsta sex aukti-
onerna tecknades dock endast totalt 7,8 av erbjudna 240 miljarder
kronor. Frdn och med februari indrades villkoren. Rintan gjordes
rorlig och pislaget minskades frdn 40 till 20 rintepunkter. Dess-
utom breddades 16ptidsutbudet till att 4ven omfatta 1dn pd 6 och 12
mainader. Emellertid tecknades bara 1 av totalt 600 erbjudna
miljarder 1 de kommande tolv auktionerna. Den sista holls den 2
september 2009.

Riksbankens facilitet var betydligt stérre in den utestiende
stocken av foretagscertifikat, d3 tanken var att underlitta utfir-
dandet av nya certifikat. Uppenbart lyckades dock féretagen finna
finansiering pd annat och troligen mer kostnadseffektivt sitt. Dock
var detta inte mojligt att veta pa férhand.

Utokning av tilldtna sikerheter

Riksbanken fir enligt riksbankslagen endast limna kredit mot
betryggande sikerhet sivida det inte ir frigan om likviditetsstod pd
sirskilda villkor, s.k. nédkredit. Riksbanken stiller dirfér vissa
minimikrav pd de sikerheter som accepteras. Nir det giller virde-
papper s& innebar dessa krav fére krisen bla. att virdepapperet
skulle ha ett externt kreditbetyg p& minst A och att virdepapperet
skulle uppfylla vissa krav vad gillde minsta utestiende belopp, hur

? Kravet sattes till féretag med en extern rating pi A-2/P-2 eller K-1.
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virdepapperet var noterat, var utfirdaren av virdepapperet hade sin
hemvist, 1 vilken valuta det var noterat, m.m.

Riksbanken accepterade inte att en motpart anvinde sina egna
virdepapper, eller virdepapper som getts ut av ndgon som var nir-
stiende motparten. Hir hade dock Riksbanken infért ett undantag
1 slutet av 2007, och accepterade egna sikerstillda obligationer,
dock upp till hdgst 25 procent av motpartens totala sikerheter."

Frigan om vilka virdepapper som accepteras av en centralbank
ir inte bara av betydelse for den risk som centralbanken bir, utan
paverkar dven likviditeten 1 dessa virdepapper, eftersom ett papper
som kan anvindas som sikerhet f6r 13n i centralbanken ir for-
knippat med mindre risk. Genom att inféra mer generésa regler for
vilka sikerheter som ir godkinda kan centralbanken sdledes for-
bittra mojligheterna att ge ut och omsitta virdepapper, vilket
indirekt kan bidra till att stabilisera virdepappersmarknaderna och
bankernas finansiering.

Mot bakgrund av de 3tgirder som Riksgilden beslutat om (se
avsnitt 5.3) for att underlitta den svenska penning- och obligations-
marknadens funktionssitt, beslutade Riksbanken den 22 september
2008 att hoja den tillitna nivin av sikerstillda obligationer som
emitterats av motparten sjilv eller av motparten nirstiende institut
frdn 25 procent till 75 procent av sikerhetsvirdet.

Det fanns dock en risk att bankerna skulle begrinsas i sina
mojligheter att utnyttja Riksbankens extraordinira utlinings-
faciliteter till foljd av brist pd beliningsbara sikerheter. Den 8
oktober 2008 beslutade dirfér Riksbanken att helt ta bort begrins-
ningsregeln for sikerstillda obligationer som emitterats av mot-
parten sjilv eller av motparten nirstdende institut. Fér andra virde-
papper emitterade av svensk bank eller utlindskt kreditinstitut
kvarstod dock begrinsningsregeln om 25 procent. Samtidigt sinktes
dven kravet pd ligsta kreditbetyg frin A/A2 tull A-/A3, vilket
innebar en harmonisering av kraven p3 sikerheter till de som gillde
Inom eurosystemet.

Riksbankens utékning av de godkinda sikerheterna innebar
alltsd dels att bankerna kunde utnyttja Riksbankens faciliteter i
okad utstrickning, dels en férbittrad likviditet pd vissa marknader,
exempelvis marknaden for sikerstillda obligationer, eftersom

10 Sikerstillda obligationer innebdr att obligationsinnehavarna har férméinsritt i en
specificerad sikerhetsmassa. Endast sikerheter av relativt god kvalitet kan ingd i sikerhets-
massan, t.ex. krediter med sikerhet av inteckningar i bostadsfastigheter. Denna konstruktion
gor att sikerheternas virde i princip inte piverkas om emittenten skulle drabbas av problem.
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virdepapper godkinda som sikerheter i1 centralbanken blir mer
likvida. Finansieringsméjligheterna férbittrades siledes bdde direkt
och indirekt av dessa férindringar.

Utokning av motpartskretsen

Aven om Riksbanken hade tillfért avsevirda mingder likviditet till
banksystemet valde bankerna som fick delta 1 denna utlining, det
vill siga Riksbankens penningpolitiska motparter, att behilla en
stor del av utliningen fér att pd sd sitt sikra den egna betal-
ningsféormigan. Det gjorde att de kreditinstitut, t.ex. mindre
banker, som inte var penningpolitiska motparter och dirigenom
inte kunde 1ina av Riksbanken inte fick del av denna likviditet i
nimnvird omfattning. Dessa institut var alltsd hinvisade ull att,
férutom finansiering 1 form av inldning, finansiera sig pi mark-
naden utanfér banksystemet eller finansiera sig hos Riksbankens
penningpolitiska motparter.

Eftersom marknadernas funktionssitt fortfarande var nedsatt
och finansiering pd lingre Idptider sivil internationellt som 1
Sverige fungerade bristfilligt, fanns en risk att dessa kreditinstitut
inte pd onskvirt sitt skulle kunna medverka 1 kreditférsérjningen
till foretag och hushidll. Dessutom skulle motpartsbegrinsningen
kunna fi en konkurrenssnedvridande effekt. Eftersom kredit-
faciliteterna infordes dels for att férbittra marknadernas funktions-
formaga, dels for att undvika att kreditinstitutens finansierings-
problem skulle {3 negativa féljder for kreditforsérjningen, fanns ett
behov att sprida likviditeten vidare.

Ett krav f6r att bli en penningpolitisk motpart var att foretaget
ir ett kreditinstitut med site eller filial i Sverige som ir deltagare 1
RIX. Kombinationen av att det ir ett begrinsat antal deltagare i
RIX och att det ir ett krav att vara en sddan deltagare, och dirmed
betala de avgifter ett sddant deltagande medfér, innebar att 3
institut kunde delta 1 Riksbankens faciliteter. Det uppfattades inte
som Onskvirt vare sig frin bankernas eller frin Riksbankens sida att
Oka antalet deltagare 1 RIX. Losningen, som beslutades 1 april 2009,
blev i stillet att skapa en ytterligare motpartskrets, si kallad
begrinsad penningpolitisk motpart. Skillnaden mellan att vara en
begrinsad och vanlig penningpolitisk motpart var att for den forra
slopades kravet pd att vara RIX-deltagare, vilket i praktiken innebar
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att den begrinsade penningpolitiska motparten fick en rabatt pd
avgifterna for att f4 tillgdng till Riksbankens faciliteter.

Utfasning

Bankernas finansieringssituation forbittrades successivt under hdsten
2009. Dirtill hade Riksbanken den 15 juli, den 14 september och
den 4 november linat ut 100 miljarder kronor per ging till fast
rinta med tolv minaders l6ptid 1 penningpolitiskt syfte. Denna
utldning medforde en ligre efterfrigan pd lanen till rérlig rinta.

I takt med att bankernas efterfrigan pi& Riksbankens lin
mattades av sjonk det utestdende beloppet i Riksbankens utlining
till rorlig rinta. Riksbanken beslutade di att bérja fasa ut utli-
ningen, men att detta skulle ske i lugn takt, eftersom bedémningen
var att vetskapen om auktionerna och méjligheten att 3 tag 1
finansiering hade en stabiliserande effekt p8 marknaden. Riks-
banken valde dirfér att fortsitta erbjuda rorliga 1dn i svenska
kronor med en 16ptid pd tre, sex och tolv minader, men beslutade
samtidigt att hoja minimirdntan.

Den 3 maj till 4 oktober 2010 inleddes den sista perioden av
utlining tll rorlig rinta. Loptiden for ldnen som auktionerades var
nu 1 minad. Tanken med dessa ldn var frimst att fortsitta sinda
lugnande signaler till marknaden. En annan tanke med l&nen var att
de skulle finnas som en hjilp vid utfasningen av de stora tolv-
ménaderslénen till fast rinta. Under perioden hélls sex auktioner.
Vid den andra auktionen den 28 juni tecknades 20 miljarder kronor
och vid nista auktion den 26 juli tecknades 5 miljarder. De banker
som l&nade 1 auktionerna gjorde det troligtvis for att ticka en del av
de stora fastrintelinen som foérfoll samtidigt. Vid de tre sista
auktionerna inkom inga bud alls. I takt med att 13nen sedan forfoll
kom Riksbankens utléning att slutgiltigt avvecklas nir den sista
kronan betalades tillbaka 1 januari 2011. Riksbankens extraordinira
utlining 2008-2010 illustreras i diagram 1.
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Diagram 1.  Utestdende lanebelopp
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Kélla: Rikshanken

Penningpolitik och riksbankscertifikat

Utldningen innebar att den utestdende volymen kontofordringar pd
Riksbanken okade. For att sikerstilla att dagsldnerintan inte pver-
kades utan fortlopande overensstimde med den av direktionen
beslutade reporintan sig Riksbanken till att den extra likviditeten
dterférdes till Riksbanken via s.k. finjusterande transaktioner.
Dessa gors till en rinta som nira foljer reporintan.

Dirtill borjade Riksbanken under hésten 2008 emittera riks-
bankscertifikat som ett sitt att ta in dverskottet av likviditet som
uppkom i RIX-systemet till {6]jd av den extraordinira utliningen.
Dessa certifikat gav en avkastning i nivd med reporintan. Auk-
tionerna holls en ging i veckan och 16ptiden var sju dagar, med
samma syfte och enligt samma ménster som den likviditetstyrning
Riksbanken normalt gor i penningpolitiskt syfte. P3 s8 sitt kunde
bankerna lina in pengar till Riksbanken och erhilla en rinta som
var lika med reporintan. Alternativet till riksbankscertifikaten var
att placera pengar 6ver natten i Riksbankens finjusterande trans-
aktioner dir bankerna erhéll en rinta som var lika med reporintan
minus 0,10 procentenheter.
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Intresset for emissionerna av riksbankscertifikat var mairtligt
och det verkade som att oron pd marknaden medférde att bankerna
var ridda for att binda upp likviditet. I stillet for att l8na in
dverskottslikviditeten hos Riksbanken under sju dagar valde manga
banker att ha stora volymer likvida medel hos Riksbanken over
natten, trots att det innebar en ligre rinta.

For att 6ka intresset for riksbankscertifikaten beslutade Riks-
banken den 25 maj 2010 att erbjuda riksbankscertifikat med lingre
16ptid och med ritt till dterforsiljning. Dessa certifikat var komple-
ment till certifikaten med en veckas 16ptid. Emissionerna av denna
typ pdgick fram tll att det tredje stora penningpolitiska linet
forfoll. Trots klausulen att kunna 3terforsilja certifikaten till Riks-
banken med likvid dagen efter var intresset fortfarande lagt, d&
bankerna féredrog att placera i finjusteringar dver natten.

Riksbankens balansrikning

De olika slags in- och utldning som Riksbanken gor for att styra
rintan ger upphov till foérindringar i olika poster pd balans-
rikningen. Diagram 2 visar balansrikningen vid tre tidpunkter, den
23 augusti 2008, dvs. en dryg minad innan Riksbanken bérjade med
den extraordinira utliningen under den finansiella krisen, den 23
november 2009, di omfattningen av Riksbankens krisitgirder kul-
minerade, och slutligen den 15 januari 2011, d Riksbankens kris-
dtgirder fasats ut.

I och med att pengarna iterfordes till en rinta som l3g strax
under reporintan fick Riksbanken ett positivt rintenetto. Syftet
med denna ordning var dock inte att Riksbanken skulle tjina
pengar, utan att stddja marknaderna.
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Diagram 2.  Riksbankens balansrdkning
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Kalla: Rikshanken

Effekterna av de vidtagna 3tgirderna
Bankernas kortfristiga finansiering

Riksbankens utldning 1 svenska kronor syftade till att underlitta
bankernas kortfristiga finansiering. Utldningen fick avsedd effekt
genom att den bidrog till att sikra bankernas kortfristiga finan-
siering och till att rintorna p4 interbankmarknaden sjonk.

Overskottslikviditeten som fanns i banksystemet till foljd av
den extraordinira utliningen medférde att de spreadar som hade
skenat ivig under hosten 2008 &ter sjonk. P4 interbankmarknaden
littade forhillandena, dven om oron pd marknaden medfoérde att
nivierna som rddde fére krisen inte dterstilldes. Diagram 3 visar
skillnaden mellan en treminaders interbankrinta och den fér-
vintade styrrintan (basis-spread).
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Diagram 3. Basis-spread
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Basis-spread: skillnaden mellan en treménaders interbankrénta och den forvantade styrrantan
Kélla: Riksbanken.

Att de allra kortaste rintorna gick ner illustreras i diagram 4 som
visar Stibor tomorrow-next som ir morgondagens dagslinerinta 1
forhdllande till Riksbankens reporinta (sd kallad t\n-spread). Den
ovanligt stora tillgdngen pd likviditet 1 RIX-systemet medforde att
t\n-spreaden till och med lig kring noll under slutet av 2009 och
bérjan av 2010.

Diagram 4. T/N-spread
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Kélla: Riksbanken
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Bankernas lingfristiga finansiering

En viktig marknad for bankernas lingfristiga finansiering ir
marknaden for sikerstillda obligationer. Aven situationen pi den
marknaden forbittrades. Detta kan illustreras som 1 diagram 5 med
att den s.k. bospreaden, skillnaden mellan rintan pd bostads-
obligationer och statsobligationer, som ger ett mitt pd riskpremien,
stabiliserades under 2009, men pa en klart hégre nivd in fore krisen.

Den positiva utvecklingen berodde inte enbart pd Riksbankens
dtgirder, utan har ocksd sin férklaring 1 att konjunkturen vinde
under 2009 och att orosmolnen 6ver de baltiska linderna bérjade
skingras. Aven regeringens garantiprogram bidrog till att sinka
bospreaden; se vidare avsnitt 5.4.5. Dirtill hade Finansinspektionen
indrat foreskrifterna foér berikning av diskonteringsrintan vilket
innebar att livférsikringsbolag kunde ©ka sina placeringar 1
bostadsobligationer.

Diagram 5. Skillnad mellan 5-arig bostadsobligation och 5-arig
statsobligation
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Kélla: Rikshanken.

Sammanfattningsvis anser kommittén att det spektrum av olika
tgirder som Riksbanken satte in for att sikerstilla banksystemets
likviditet var nodvindiga for att uppritthdlla det finansiella systemets
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funktionsférmiga i den labila situation som ridde. Atgirderna
uppfyllde siledes vil sitt syfte.

5.2.3 Generell likviditetstillforsel i utlindsk valuta

Kommitténs beddmning: Riksbankens utlining av dollar bidrog
till att det finansiella systemets funktioner kunde uppritthéllas.

Riksbankens dtgirder

Riksbankens forutsittningar for utlining av dollar till bank-
systemet skiljer sig frin utlining av svenska kronor eftersom Riks-
banken inte kan skapa dollar. Fér att kunna l3na ut dollar méste
Riksbanken férst skaffa dem. Normalt kan Riksbanken anvinda sin
valutareserv for att finansiera utlining i utlindsk valuta.

Som nimnts 1 kapitel 3 tillhandahéll Federal Reserve swapavtal
med andra centralbanker p.g.a. den anstringda marknaden fér kort
dollarfinansiering. Riksbanken, Reserve Bank of Australia, Danmarks
Nationalbank och Norges Bank ingick sidana avtal med Federal
Reserve den 24 september 2008. Sedan tidigare hade Federal Reserve
ingdtt liknande avtal med bland annat Europeiska centralbanken
(ECB) och Bank of England. I princip innebar avtalet att Riks-
banken hade ritt att [dna 30 miljarder dollar av Federal Reserve i
utbyte mot sikerhet i form av kronor." Swapavtalet kom sedan att
forlingas forst 1 februari 2009 och sedan i juni 2009. Som framgir
av diagram 6 kom en stor del av finansieringen av dollarutléningen
frin swappen med Federal Reserve, medan 6vrig finansiering kom
frin Riksbankens valutareserv.

Riksbankens dollarldn gavs mot de sikerheter som accepteras
enligt RIX-regelverket. Dessa 18n foérdelades till bankerna genom
auktioner. I auktionerna kunde Riksbankens primira penning-
politiska motparter delta, vilket var en snivare krets dn i den extra-
ordinira SEK-utliningen. Det ansigs frimst vara de primira
penningpolitiska motparterna, dir storbankerna ingdr, som hade
behov av dollar.

I auktionerna angav Riksbanken iven en minimirinta. Den sattes
till férvintad amerikansk penningpolitisk styrrinta plus minst

" Inledningsvis var avtalet pd 10 miljarder USD, men redan den 29 september 2008 hojdes
beloppet till 30 miljarder dollar.
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50 rintepunkter. Férutom av principen att Riksbankens utldning
inte skulle tringa undan en normal marknadsmissig finansiering,
styrdes nivdn pd minimirintan ocks av rintan i swapavtalen med
Federal Reserve. De nordiska centralbankerna hade dessutom
beslutat om en harmoniserad prissittning.

Riksbanken ingick dven ett swapavtal med ECB som gav Riks-
banken ritten att 1ana upp till 10 miljarder euro i utbyte mot
svenska kronor. Syftet med detta avtal var att Riksbanken skulle ha
beredskap att kunna ge 1an i euro om det skulle visa sig nédvindigt.
Detta avtal tillkinnagavs i Riksbankens &rsredovisning 2008. I juni
2009 utnyttjade Riksbanken avtalet och l18nade 3 miljarder euro.

Risken fér en betydligt simre utveckling 1 de baltiska linderna
innebar att Riksbanken ville ha beredskap for att kunna tillféra
ytterligare utlindsk valuta till det svenska banksystemet. Riks-
banken hade genom swappar med andra centralbanker och utli-
ningen 1 dollar redan anvint, eller utlovat, utlindsk valuta i en
omfattning som innebar att valutareserven 1 vissa scenarier inte
skulle ricka till. Riksbanken beslot dirfér den 27 maj 2009 att vinda
sig till Riksgilden f6r att utdka sin valutareserv med 100 miljarder
kronor. Enligt regler i budgetlagen har Riksgilden mandat att 1ina
for att forstirka valutareserven. Riksgilden skotte sdledes uppli-
ningen och l&nade medlen vidare till Riksbanken.

Diagram 6. Utlaning och finansiering
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Kélla: Riksbanken
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Mellan den 1 oktober 2008 och den 20 oktober 2009 héll Riks-
banken sammanlagt 17 auktioner av amerikanska dollar. Totalt
erbjods de svenska bankerna 149 miljarder dollar och det totala
beloppet som linades ut var 100,3 miljarder dollar. Under viren
2009 nddde det utestdende beloppet av dollarutlining sin hogsta
nivd pd 30 miljarder dollar (se diagram 6). Efter sommaren 2009
minskade efterfrdgan i auktionerna och en successiv avveckling

inleddes.

Effekter av Riksbankens och andra centralbankers dtgirder

Riksbanken tillgodosdg genom sin dollarfacilitet den likviditets-
brist 1 dollar som hade uppstdtt fér de svenska bankerna. Utli-
ningen av bdde inhemsk valuta och dollar i mdnga europeiska linder
var en bidragande faktor tll att lugna bankerna och fértroendet
mellan bankerna kunde s& sminingom &terupprittas. Dirmed blev
bankerna mer villiga att 18na ut pengar till varandra och léptiderna
pd utldningen forlingdes. Det bidrog till att interbankrintorna 4ter
sjonk. Riksbankens och andra centralbankers utlining av dollar
bidrog dven till att efterfrigan pd att erhdlla dollar via valuta-
swappar sjonk, vilket ledde till att valutaswapmarknadens funk-
tionssitt férbittrades.

Aven Riksbankens utlining i dollar bidrog allts3 till att upp-
ritthdlla finanssystemets funktionsférméiga.

5.24 i\tgéirder for att hindra spridning av krisen fran lander i
Sveriges naromrade

Kommitténs bedomning: Swappavtalen med centralbankerna 1
Island, Lettland och Estland minskade risken for stérningar 1 de
finansiella systemen 1 dessa linder och indirekt ocksd i Sverige.

Sverige dr en liten dppen ekonomi med stora grinsdverskridande
banker. Det gor att den finansiella stabiliteten i Sverige pdverkas av
vad som hinder i omvirlden i allminhet och i virt niromride 1
synnerhet. De svenska bankerna har omfattande verksamhet i
Norden och i de baltiska linderna och banker frin virt niromride
har ocksa verksamhet i Sverige.
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Island och de baltiska linderna, frimst Lettland, drabbades av
allvarliga problem under finanskrisen. Sirskilt kriserna i de baltiska
linderna utgjorde ett potentiellt hot mot den finansiella stabiliteten
1 Sverige. Ett viktigt led i Riksbankens krishantering var dirfor att
bistd dessa linder 1 deras egen krishantering for att dirigenom
forhindra en spridning av problemen till Sverige. I detta syfte ingick
Riksbanken swapavtal med centralbankerna pd Island, 1 Lettland
och i Estland.

Island

I takt med att problemen i den islindska banksektorn tilltog under
bérjan av 2008 kontaktades Riksbanken informellt om att ingd ett
swapavtal for att tillhandahilla euro till Sedlabanki, den islindska
centralbanken. Den 15 maj 2008 beslutade Riksbanken att ingd ett
sddant avtal. Samtidigt ingick Sedlabanki motsvarande avtal med
Danmarks Nationalbank och Norges Bank. Avtalet med Sedlabanki
innebar att Sedlabanki hade ritt att 1dna 500 miljoner euro i utbyte
mot islindska kronor. Avtalet utnyttjades férst sedan Island
ansokt om stéd frdn IMF under hésten 2008. Avtalet 16pte ut den
31 december 2009.

De baltiska linderna

Tv4 av de svenska storbankerna hade en omfattande verksamhet i
de baltiska linderna nir finanskrisen inleddes. Utlining till ett
virde av cirka 440 miljarder kronor hirstammade frdn de tre baltiska
linderna — Estland, Lettland och Litauen. De svenska bankernas
marknadsandelar uppgick under det andra kvartalet 2009 wll 82
procent 1 Estland, 55 procent 1 Lettland och 63 procent i Litauen.
De baltiska ekonomierna hade fore krisen 2008 genomgitt en
lingre period av kraftig expansion och utvecklingen var inte
lingsiktigt hidllbar. Nir si krisen slog till vidtog Riksbanken
dtgirder for att begrinsa spridningen av problemen i de baltiska
linderna till det svenska finansiella systemet.
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Swapavtal med Latvijas Banka

Under hosten 2008 inledde den lettiska regeringen samtal med
IMF och EU-kommissionen om ett finansieringsprogram som
skulle gora det mojligt for landet att behdlla sin fasta vixelkurs
gentemot euron. Det fanns dock ett behov av 6verbryggnings-
finansiering till dess IMF/EU-programmet var pd plats. Mot den
bakgrunden ingick Riksbanken ett swapavtal med Latvijas Banka —
den lettiska centralbanken — den 16 december 2008. Motivet var att
en finansiell kris 1 Lettland skulle riskera att sprida sig och skapa
oro pd de finansiella marknaderna 1 Sverige och 1 vira grannlinder.
Swapavtalen gav Latvijas Banka ritt att 1dna euro mot lettiska lats
om och nir behov uppstod. Inledningsvis uppgick swapavtalet till
375 miljoner euro. Samtidigt slot Latvijas Banka avtal om
125 miljoner euro med den danska centralbanken, vilket gav
tillgdng till totalt 500 miljoner euro. Avtalet l6pte inledningsvis pd
tre minader men forlingdes tvd gdnger (april och september 2009)
och l6pte ut den 22 mars 2010. D3 den danska centralbanken valde
att inte forlinga, hojdes beloppet i det svenska avtalet till 500
miljoner euro i mars 2009.

Swapavtal med Eesti Pank

Den 27 februari 2009 ingick Riksbanken ett swapavtal med Eesti
Pank — den estniska centralbanken — 1 férebyggande syfte for att
trygga den finansiella stabiliteten och fér att virna fortroendet pd
de finansiella marknaderna.

Avtalet innebar att Eesti Pank hade ritt att lina upp till
10 miljarder svenska kronor mot estniska kroon. Estland hade vid
tiden en vixelkursregim — en s.k. sedelfond — som begrinsade Eesti
Panks mojligheter att skapa pengar pd det sitt som centralbanker
med rorlig vixelkurs kan goéra. Sedelfonden (currency board
mechanism) gick ut pd att penningmingden i samhillet miste mot-
svaras av utlindsk valuta i1 sedelfonden. Genom swapavtalet med
Riksbanken utdkades méjligheterna for Eesti Pank att ill-
handahilla likviditet under det fasta vixelkurssystemet. Faciliteten
behévde dock aldrig utnyttjas.
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Kommitténs bedomning

Kommittén bedémer att swapavtalen bidrog till att stabilisera liget
och mildra stabilitetsriskerna sdvil i de berorda linderna som 1
Sverige.

5.2.5  Sarskilt likviditetsstéd

Kommitténs bedomning: Nodkrediterna till Kaupthings svenska
dotterbolag och Carnegie var nédvindiga dtgirder 1 den labila
situation som radde.

Hosten 2008 gav Riksbanken sirskilt likviditetsstod till tvd banker:
Kaupthing Bank Sverige AB och Carnegie Investment Bank.

Kaupthing Bank Sverige AB

Den islindska banksektorn var redan tidigt under krisen utsatt for
stora pafrestningar. Under hosten 2008 forvirrades forhillandena i
den islindska banksektorn pitagligt och 1 oktober 2008 blev det
svirt iven for islindska Kaupthings svenska dotterbolag,
Kaupthing Bank Sverige AB (KBS), att finansiera sina betalnings-
dtaganden. Den 8 oktober 2008 beslutade Riksbanken dirfor att
limna sirskilt likviditetsstod med en kredit pd upp till fem
miljarder kronor till KBS. Linet gavs tills vidare och mot sikerhet.
Enligt 6verenskommelsen fick l3net anvindas till att betala bade
insittare som hade konto i Kaupthings filial 1 Sverige (Kaupthing
Edge) och insittare och andra fordringsigare i KBS. I samband
med att krediten gavs gjorde sdvil Riksbanken som Finans-
inspektionen bedémningen att KBS var solid. Den islindska
centralbanken hade ocksd dagen innan gett en likviditetsstddjande
kredit om 500 miljoner euro till den islindska moderbanken.
Riksbanken bedémde idven att KBS, trots att det var en liten
bank pi& den svenska marknaden, var systemviktig i den excep-
tionella marknadssituation som di rddde. I pressmeddelandet moti-
verade Riksbanken beslutet pd foljande sitt: *I den uppkomna situa-
tionen finns en dverhingande risk att banken kan drabbas av likvidi-
tetsproblem. Fér att virna den svenska finansiella stabiliteten och
sdkerstilla de finansiella marknadernas funktionssdtt har Riksbanken
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dérfor fattat beslut om att ge Kaupthing Bank Sverige AB likviditets-
stod. Riksbanken dr beredd att tillfora den likviditet som behdvs.”
Den 27 mars 2009 kopte Alandsbanken KBS. Dirmed fick ocks3
Riksbanken tillbaka hela det utbetalade likviditetsstodet till

banken.

Carnegie Investment Bank

I slutet av oktober fick Carnegie Investment Bank AB (Carnegie)
likviditetsproblem som gjorde att de tvingades att anséka om
sirskilt likviditetsstdd frdn Riksbanken. Verksamheten 1 Carnegie
bestod frimst av aktiemikleri, aktieanalys, aktiehandel, tillgdngs-
forvaltning och rddgivning vid foretagsforviry. Carnegie var en stor
aktdr pd virdepappersmarknaderna 1 Norden. Orsaken till Carnegies
likviditetsproblem var bland annat att kraven pa sikerheter 6kade 1
sparen av den finansiella krisen. Som beskrivs nirmare i avsnitt
5.4.3 var banken av andra skil dven foéremdl for utredning av
Finansinspektionen.

Bide Riksbanken och Finansinspektionen bedémde att Carnegie
var solid, men att den pdgdende finansiella krisen hade skapat
problem med bankens likviditet. Liksom 1 fallet med Kaupthings
svenska dotterbolag, bedémde Riksbanken att Carnegie var
systemviktig mot bakgrund av den stora marknadsoro som ridde
vid tillfillet, och att likviditetsstdd var pdkallat fér att minska
risken for allvarliga systemstdrningar.

Den 27 oktober 2008 beslutade Riksbanken att limna sirskilt
likviditetsstdd p& en miljard kronor till Carnegie. Dagen dirpd
utdokades l&neramen till att maximalt uppgd till fem miljarder
kronor. Detta skedde i férebyggande syfte for att underlitta for
Carnegie att frigora egen likviditet om behov skulle uppstd. Totalt
utnyttjades 2,4 miljarder kronor av denna kreditram. Lénet
limnades mot sikerhet och gavs tills vidare.

Knappt tvd veckor senare drog Finansinspektionen in Carnegies
banktillstdnd, varefter Riksgilden tog 6éver Riksbankens kredit till
bolaget. Detta diskuteras nirmare i avsnitt 5.4.3.
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Kommitténs bedomning

Det dr mycket svirt att bedéma vad de systemmissiga effekterna
hade blivit om Riksbanken avsttt frin att ge de nimnda bankerna
nodkredit. Kommittén anser dock att Riksbanken gjorde ritt
bedémning och att Riksbankens &tgirder var nddvindiga i den
osdkra situation som rddde.

5.3 i\tgérderna — Riksgalden

Kommitténs bedomning: Riksgildens omvinda repor bidrog
uill att det finansiella systemets funktioner kunde uppritthillas
under krisens inledande fas.

Vid sidan av Riksbankens insatser for att uppritthélla likviditet och
stabilitet pd den svenska finansmarknaden, agerade iven Riksgilden
inom ramen for sitt uppdrag och sina uppgifter fér att bemistra
problemen pd marknaderna.

I den oroliga situation som uppstod efter Lehmans fall flydde
investerare virdepapper som uppfattades som riskfyllda till f6rmén
for sikra och likvida papper. Detta gjorde att investerare drog sig
ur marknaden fér svenska bostadsobligationer. Samtidigt var efter-
frigan pa statsskuldvixlar s3 pass stor att Riksgilden hade svirt att
hantera den inom sitt vanliga system av marknadsvardande repor.

Problemet blev akut den 18 september 2008. Riksgilden gick d&
ut med ett pressmeddelande att de tillfilligt upphorde med sitt
marknadsitagande i statsskuldvixlar. Efter samrdd med Riksbanken
beslutade Riksgilden senare samma dag att géra omfattande extra
emissioner av statsskuldvixlar enligt ett angivet auktionsschema.
Pengarna som Riksgilden fick in frin de extra emissionerna linades
ut via sd kallade omvinda repor 1 sikerstillda bostadsobligationer
med samma 16ptid som statsskuldvixlarna.

Genom Riksgildens 3tgirder mildrades oron att beldningsbara
virdepapper inte skulle finnas att tillgd, samtidigt som bankernas
och bostadsinstitutens finansiering underlittades. T krisens inle-
dande skede, innan Riksbankens dtgirder kommit igdng, spelade
dirfor Riksgildens extraemissioner en viktig roll och bidrog till att
det finansiella systemets funktioner kunde uppritthéllas.
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5.4 i\tgéirderna - regeringen
5.4.1  Stabilitetsplanen och stddlagen

Den svenska regeringens 3tgirdspaket for att hantera krisen var
den s.k. stabilitetsplanen, juridiskt underbyggd genom stédlagen
(se ruta)."” Stabilitetsplanen lades fram den 20 oktober 2008, och
stodlagen, som snabbt arbetats fram av regeringen, antogs av riks-
dagen en dryg vecka senare, den 29 oktober 2008. Detta var alltsd
drygt en mdnad efter att det akuta krisskedet inletts med Lehman-
kollapsen. Dirmed ocksd sagt att arbetet med att ta fram ett brett
ramverk och ett antal dtgirder inom ramen f6r detta gick mycket
snabbt, nigot som var viktigt inte minst ur fértroendesynpunke.

Regeringen sammanfattade syftet med stddlagen pd foljande
sitt:

. mojliggdr for regeringen eller den myndighet regeringen bestim-
mer (stédmyndigheten) nir situationen sd kraver att med kort varsel
limna st6d 1 olika former till kreditinstitut. Stéd fir limnas till
kreditinstitut med site i Sverige och endast i syfte att motverka en risk
for allvarlig stérning i det finansiella systemet i landet. Bemyndigandet
att besluta om stéditgirder ir inte beloppsbegrinsat.

I propositionens sammanfattande avsnitt anges ocksd nigra av de
viktigare principerna bakom programmets utformning:

St6d ska ges i den form som ir mest indamailsenlig, t.ex. i form av
garantier eller kapitaltillskott. Grundprincipen ir att garantier som
regeringen utfirdar i syfte att underlitta institutens finansiering riktar
sig till flera institut medan kapitaltillskott riktas mot enskilda. Det
stod som limnas ska férenas med villkor 1 syfte att sikerstilla att en
sund incitamentsstruktur uppricthills 1 vilken kreditinstitutets eget
ansvar bevaras, att statens lingsiktiga kostnader f6r stédet minimeras,
att det i forsta hand ir institutet och dess dgare som fir std for
eventuella férluster samt att staten som regel fir ersittning eller annan
kompensation fér sitt risktagande. Villkoren f6r stédet ska pd ansékan
av stddmyndigheten kunna prévas av en for indamalet sirskilt inrittad
prévningsnimnd, Prévningsnimnden {6r st6d till kreditinstitut.

Utoéver bemyndigandet for finansiella stédinsatser inom ramen for
stodlagen, bestod stabilitetsplanen av fyra komponenter. I propo-
sitionen sigs:

'2 Prop. 2008/09:61, SFS 2008:814.
' Prop. 2008/09:61, s. 1.

149



Den svenska krishanteringen — beskrivning och utvardering SOU 2013:6

1. Kreditinstitutens kortsiktiga likviditetssituation hanteras genom de
dtgirder Riksbanken och Riksgilden vidtagit. I denna proposition
foreslir regeringen dessutom att Riksgilden fir ytterligare mandat att
gora marknadsvirdande operationer.

2. Ett garantiprogram for att stodja bankernas medelfristiga finan-
siering upprittas.

3. En stabilitetsfond upprittas med hjilp av avgifter frin instituten for
att hantera eventuella framtida solvensproblem i ett svenskt institut
utan att belasta skattebetalarna.

4. Regeringen avser ocksd att ge Finansinspektionen i uppdrag att se
till att de dtgirder som vidtas for att stdtta banker och andra kredit-

institut ocksd kommer hushill och féretag till del.

Kort om stédlagen

Lag (2008:814) om statligt stod till kreditinstitut (stodlagen)
ger staten en mojlighet, men inte en skyldighet, att ge stod till
kreditinstitut, dvs. banker och kreditmarknadsféretag, samt sddana
svenska foretag som har inrittats av ett kreditinstitut som ett
led i en rekonstruktion. En forutsittning for att ett sddant
foretag ska kunna {3 stéd ir att det behovs f6r att motverka en
risk for allvarlig stérning av det finansiella systemet 1 Sverige.
Stéd kan limnas i1 form av i férsta hand kapitaltillskott och
garantier. De statliga garantierna kan avse antingen ett enskilt
institut eller vara generella.

Stdd far bara limnas for:

1. fortsatt verksamhet i kreditinstitut som ir livskraftiga,

2. rekonstruktion eller avveckling i ordnade former av kredit-
institut som inte kan férvintas uppnd lénsamhet pd sikt, eller

3. iandra fall in de som avses i punkterna 1 och 2 om det finns
synnerliga skal.

Stdd ska 1 regel féregds av ett avtal med stddmottagaren eller
dess dgare. Avtalet ska ange de nirmare villkoren for stodet,
t.ex. rinta och avgifter eller vilka 3tgirder som kreditinstitutet
dtar sig att vidta. Om det krivs med hinsyn till ett kredit-
instituts ekonomiska férhillanden far stédmyndigheten, for att
underlitta ett avtal, ansdka om att Prévningsnimnden provar ett
forslag till avtal om statligt stéd till kreditinstitutet och
villkoren fér att institutet ska fi ett sddant stéd. Prov-
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ningsnimnden ska prova om de foreslagna villkoren mot
bakgrund av det stéd som erbjudits, ir oskiliga mot stdd-
myndighetens motpart. Om Prévningsnimnden godkinner ett
avtalsforslag ir utgdngspunkten att kreditinstitutet ska acceptera
det och ta emot stodet.

Staten ges ritt att l6sa in aktierna i ett kreditinstitut som ir
aktiebolag, om det dr av synnerlig betydelse fr&n allmin
synpunkt och om
1. bolaget eller aktieigaren inte har antagit ett avtalsférslag vars
villkor Prévningsnimnden funnit inte vara oskiliga,

2. bolaget eller aktieigaren inte har fullgjort en forpliktelse
som foljer av ett avtal om stdd enligt stodlagen och som ir av
visentlig betydelse, eller

3. bolagets kapitalbas inte uppgdr till en fjirdedel av
kapitalbaskravet, beriknad enligt 2 kap. 1 § forsta stycket 1
lagen (2006:1371) om kapitaltickning och stora exponeringar.

Om staten och kreditinstitutet dr éverens om att staten har
ritt att tvingsinlosa aktierna och om priset for aktierna, l3ser
staten in aktierna. Om det r3der oenighet i nigon av dessa
frigor ska stddmyndigheten anséka hos Prévningsnimnden for
att f3 en tvist om ritt till inlésen eller inlésenbeloppets storlek

faststalld.

Tyngdpunkten 1 regeringens atgirder kan sigas ha legat 1 att
sikerstilla banksystemets formdga att tillhandahilla finansiering till
foretag och hushdll. For att detta ska fungera krivs att bankerna
har balansrikningar som kan méjliggora detta. Det forutsitter att
skuldsidans bigge ben — det ldnade kapitalet och det egna kapitalet
— har ullricklig omfattning och kvalitet.

Nir det gillde det l8nade kapitalet hojdes, som en av de forsta
dtgirderna, beloppsnivdn for insittningsgarantin.' Dirtill &tog sig
staten att pd vissa villkor stilla garantier for solida bankers virde-
pappersupplining.” For egenkapitalférsorjningen skulle staten
kunna medverka till kapitaltillskott, dvs. att staten, vid behov och
under vissa premisser, kunde tillféra riskkapital till solida banker."®
Dirutover skapades méjligheter till akuta stédinsatser om behov
skulle uppsta.

" Som nimnts hade insittningsgarantin ocksi, och mest tydligt, uppgiften att skydda
insittarnas tillgingar och dirmed minska risken fér uttagsanstormningar.

!> Férordning om statliga garantier till banker m.fl. (2008:819).

!¢ Forordning om kapitaltillskott till solventa banker m.fl. (2009:46).
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Vidare var uppligget att instituten sjilva, genom garantiavgifter
och genom avgifter till den stabilitetsfond som senare upprittades,
skulle finansiera stodet, samtidigt som avgifterna ocksd skulle ses
som ett sitt att l3ta bankerna sjilva std f6r kostnaderna fér bank-
systemets stabilitetsproblem. Utformningen av de finansiella stod-
dtgirderna avsdgs ocksd pédverka incitamentsbilden betriffande
bonus och andra rorliga ersittningar till beslutsfattare 1 bankerna;
for att f3 delta i garantiprogrammet stilldes bestimda och restrik-
tiva krav angdende detta.

5.4.2 Riksgilden blir stodmyndighet

Under 1990-talskrisen bildades en sirskild myndighet for att
hantera det finansiella stédet till bankerna — Bankstédsnimnden.
Denna ging anfoértroddes denna uppgift till Riksgilden.

Erfarenheterna fr8n den svenska bankkrisen pd 1990-talet
visade, enligt regeringen, att hanteringen bor skotas av en sirskild
myndighet och inte av regeringen."” Att inritta en ny myndighet av
Bankstédsnimndens typ bedémdes dock inte limpligt i den nya
situationen. Regeringen menade att situationen under 1990-
talskrisen var annorlunda med tydliga solvensproblem 1 flera banker
och dir flera stoditgirder redan hade riktats mot enskilda banker
innan den sirskilda myndigheten bildades. I stillet borde uppgif-
terna nu liggas pd en befintlig myndighet. Finansinspektionen och
Riksbanken hade kunnat vara tvd mojliga alternativ men var enligt
regeringen mindre limpliga, eftersom de myndigheterna hade
tydliga mandat inom tillsyn respektive penningpolitik. Att {3
ansvaret ocksd for stdditgirder skulle, menade regeringen, kunna
innebira mélkonflikter. T stillet sdgs Riksgilden som ett bittre
alternativ, bla. till f6ljd av sin erfarenhet och kunskap pd garanti-
omridet, god kinnedom om det finansiella systemet, och genom
ansvaret fér insittningsgarantin.'® Mot den bakgrunden utsig
regeringen Riksgilden till stédmyndighet.

Kommittén kommer som sagt att utveckla sin syn pd vilken
myndighet som boér vara stédmyndighet inom ett nytt ramverk for
krishantering i nista betinkande.

17 Prop. 2008/09:61, s. 34-35.
¥ Nigon diskussion om de milkonflikter som skulle kunna uppstd for Riksgilden i en roll
som stédmyndighet férdes dock inte i det sammanhanget.
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5.4.3  Stodlagen tillampad: Carnegie

Kommitténs bedémning: Riksgildens overtagande av Riks-
bankens st6dlin mojliggjorde en ordnad hantering av Carnegie 1
ett lige dir banken bedémdes vara systemviktig. Fallet Carnegie
kan dock inte tas till intikt f6r att stodlagens befogenheter ir
tillrickliga for en effektiv krishantering, eftersom kontroll 6ver
banken togs genom att éverta pant.

Hanteringen av problemen i Carnegie Investment Bank (Carnegie)
hosten 2008 ir det enda fall dir stodlagen tillimpats for att ge
riktat stod till ett enskilt finansiellt féretag. Trots det kan fallet inte
ses som en ren tillimpning av stodlagen. Staten dvertog dgandet till
banken med stdd av ett vanligt pantsittningsavtal som Riksbanken
hade ingdtt 1 samband med sitt likviditetsstod (se avsnitt 5.2.5),
inte de sirskilda befogenheter till inlésen av aktier som stodlagen
ger 1 vissa fall.

Bakgrund till regeringens ingripande

Finansinspektionen hade under 2008 uppdagat att Carnegie hade
allvarliga brister nir det gillde riskhantering och styrning. Inte
minst med tanke pd att Finansinspektionen bara ett &r tidigare hade
beslutat att ge Carnegie en varning och maximal sanktionsavgift
kunde det inte uteslutas att Finansinspektionen denna ging skulle
besluta att dterkalla bankens tillstind att bedriva bankrorelse. I s3
fall skulle banken enligt lag omedelbart sittas 1 likvidation.

Det framkom vidare att Riksbanken avsdg att kriva tillbaka sitt
likviditetsstdd om Carnegie forlorade tillstdndet. T ett sddant lige
skulle Carnegie omedelbart tvingas 1 konkurs. I och med att
Carnegie av de ansvariga myndigheterna (inklusive Finans-
departementet) bedomdes vara systemviktigt var en oordnad
betalningsinstillelse oacceptabel utifrin mailet att virna finansiell
stabilitet. Ytterligare 3tgirder maiste dirfor forberedas for att
hantera det lige som skulle uppstd om Finansinspektionen skulle
besluta att dterkalla tillstdndet.

Mot bakgrund av den bankstédslagstiftning som nyligen hade
inférts, och som gav Riksgilden rollen som stédmyndighet, ansdgs
det limpligt att myndigheten skulle vara redo att ansvara for stédet
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till Carnegie om banken forlorade sitt tillstdnd och i samband med
det nédlanet frin Riksbanken.

Riksgilden forhandlade dirfor fram ett avtal om stéd 1 form av
lan till Carnegie. Avtalet innebar att Riksgilden skulle éverta Riks-
bankens 14n, om banken blev av med tllstindet. Enligt avtalet
skulle Riksgilden dven overta de sikerheter f6r linet som Carnegies
moderbolag, det borsnoterade foretaget D. Carnegie & Co., hade
limnat till Riksbanken. De bestod av aktierna i banken Carnegie
samt aktierna i ett annat dotterbolag till D. Carnegie, férsikrings-
miklarforetaget Max Matthiessen. Under férhandlingarna med
Carnegie och dess dgare gjorde Riksgilden klart att myndigheten
avsdg att siga upp lanet och 6verta panterna om bankens tillstdnd
skulle dras in. En bestimmelse som gav Riksgilden ritt att gora
detta fanns ocksi med 1 avtalet. Riksgilden hade iven informerat
Finansinspektionen om avtalet och att myndigheten avsig att
overta dgandet till banken om tillstdndet drogs in.

Riksgilden overvigde, efter samrid med 6vriga berérda myndig-
heter, att i stillet l3ta likvidationen ha sin ging och hantera riskerna
for spridningseffekter till det 6vriga finansiella systemet genom att
utfirda en garanti f6r samtliga fordringsigare i Carnegie (utom
aktiedgarna). Beddmningen var dock att likvidation hade inneburit
storre virdeforstoring och dirmed hogre kostnader for staten. I
och med att stodlagen anger att stéd ska ges till ligsta mojliga
kostnad avvisades dirfor detta alternativ.

Forhandlingarna om stédavtalets innehdll slutférdes. Riksgilden
viande sig till regeringen och bad om mandat att ge ett st6dlin
enligt villkoren 1 avtalet, om Finansinspektionen skulle besluta att
dterkalla bankens tillstdnd.

Parallellt med dessa férhandlingar pagick forsok fran D. Carnegies
sida att finna nya igare till banken fér att pd sd sitt dvertyga
Finansinspektionen om att det inte var motiverat att &terkalla
tillstindet.

Tillstdndet dras in — Riksgilden blir dgare

Detta var liget nir Finansinspektionens styrelse samlades pd
formiddagen den 10 november for att behandla sanktionsirendet
mot Carnegie. Styrelsen beslutade att dterkalla tillstindet. Beslutet
meddelades D. Carnegie och Riksgilden kl. 14.30. Omedelbart
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direfter fullféljdes stodavtalet mellan Carnegie och Riksgilden
genom att avtalets signatursidor utvixlades.

Finansinspektionens beslut offentliggjordes kl. 15.00. Riks-
gilden loste di Carnegies 18n 1 Riksbanken och 6vertog panterna. I
samma stund meddelade Riksgilden Finansinspektionen att
myndigheten nu var igare till Carnegie. Finansinspektionen
beslutade direfter att omvandla beslutet att dterkalla tillstdndet till
en varning med hinvisning till att staten (via Riksgilden) var en
tillforlitlig dgare som kunde forvintas ritta till de brister i banken
som lett fram till att den forlorat tillstindet.

Riksgilden inledde omedelbart en process som syftade till att
silja aktierna 1 Carnegie och Max Matthiessen till privata intres-
senter for att pd sd sitt dtervinna det stddlin som getts till banken.
Forsiljningsprocessen avslutades 1 februari 2009 genom att
Riksgilden silde bide Carnegie och Max Matthiessen till Altor
Fund III och Bure Equity AB.

Overtagandet ledde till en komplicerad rittstvist mellan Riks-
gilden och D. Carnegie & Co., de tidigare dgarna. Tvisten avsig
bland annat den virdering av panterna som Riksgilden lit gora 1
enlighet med stddavtalet. Den avgjordes av Prévningsnimnden, ett
sirskilt organ fér prévning av tvister inom ramen fér stédlagen, som
fann att virderingen 1 huvudsak var rittvisande. Slutresultatet blev
dirmed att aktiesigarna 1 D. Carnegie inte fick nigon ersittning,.

5.4.4  Andringar i insattningsgarantin

Kommitténs bedomning: Det ir sannolikt att forstirkningarna
av insittarskyddet bidrog till att uppritthdlla fortroendet for
den svenska finansiella sektorn och att detta starkare skydd
skulle kunna ha blivit en avgérande faktor om problemen fér de
svenska bankerna blivit allvarligare. Denna utvidgning gér det
dock in mer angeliget med en insittningsgarantiavgift som
speglar risken 1 det garanterade institutets verksamhet.

Syftet med insittningsgarantin ir att stirka skyddet for all-
minhetens insittningar och bidra till stabilitet 1 det finansiella
systemet, det senare genom att minska risken for att banker
drabbas av s.k. uttagsanstormning eller bankpanik. Hir finns alltsd
bide ett stabilitetsmotiv och ett konsumentskyddsmotiv. Den
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svenska insittningsgarantin inférdes 1996 och baseras pd ett EG-
direktiv.

Osikerheten om bankernas finansiella situation hoésten 2008
medforde att minga banker fick problem att finansiera sig pd
marknaden. I vissa linder bérjade insittare oroa sig for att de inte
skulle fi tillbaka alla sina insatta medel. Flera europeiska linder
hojde grinserna for ersittningarna enligt insittningsgarantin, t.ex.
Irland, Storbritannien och Danmark.

I Sverige moétte regeringen och riksdagen oron bland annat
genom att skyndsamt gora flera dndringar i insittningsgaranti-
systemet. For det forsta hojdes det forsikrade beloppet frin
250 000 till 500 000 per insittare och bank."” For det andra vidgades
garantin till att omfatta alla typer av konton, oavsett om sparandet
ir bundet f6r viss tid eller fritt att ta ut omedelbart.

Vidare beslutades en sirskild lag som innebar att svenska staten
kunde betala ersittning dven for insittningar 1 utlindska filialer
som tog emot inldning pd den svenska marknaden; om hemlandets
insittarskydd inte kunde leverera, skulle svenska staten trida in och
leverera det som hemlandssystemet normalt skulle ha gjort.

Insittningsgarantins omfattning har genom riksdagens olika
beslut 6kat stegvis frdn 639 miljarder kronor vid utgdngen av 2007
till 1 226 miljarder kronor per den sista december 2011.7° Satillvida
har statens explicita dtagande nistan férdubblats 1 nominella termer.
Som beskrivs 1 bilaga 5, har statens risk i det svenska insitt-
ningsgarantisystemet dven okat av andra skil.

Insittningsgarantin finansieras genom att de berdrda foretagen
betalar en arlig avgift pi i genomsnitt 0,1 procent av det garan-
terade beloppet i avgift. Avgiften for den bank eller kredit-
marknadsforetag som tar emot inldning beror pd hur den egna
kapitaltickningen férhiller sig till kapitaltickningen 1 andra berérda
foretag. Avgiften kan pd sd sitt variera mellan 0,06 procent och
0,14 procent av de garanterade insittningarna.

Insittningsgarantins syfte i ett stabilitetsperspektiv ir att elimi-
nera eller dtminstone reducera den typ av likviditetsrisk som varit
banksystemets stindiga foljeslagare alltsedan dess uppkomst —
risken att insittarna forlorar fortroendet, tar ut sina pengar och att

Den 31 december 2010 héjdes beloppet ytterligare, till 100 000 euro, i enlighet med ett
EU-direktiv.

% Insittningsgarantins omfattning mits endast en gdng om dret, per den 31 december. Syftet
ir d3 att bestimma det totala avgiftsuttaget.
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banken dirigenom fir finansiella problem.”’ De likviditetsproblem
som blev uppenbara for det svenska banksystemet hésten 2008
handlade dock inte om detta, utan om att bankerna foérlorade
fortroendet foér varandra och uppldningsméjligheterna pd mark-
naden torkade upp.

Nigon uttagsanstormning uppstod inte i Sverige, iven om en
viss oro fanns. Mgjligen var fridnvaron av sidana problem ett resul-
tat av forstirkningen av insittarskyddet, men med tanke pd att
svenska banker var solida och relativt vilkapitaliserade — och att
detta vidimerades av myndigheterna — fanns knappast nigon akut
risk for en omfattande uttagsanstormning.

Icke desto mindre dr det fullt méjligt att tinka sig alternativa
kristorlopp dir ndgot sddant skulle kunna ha hint. Om exempelvis
kreditforlusterna 1 Baltikum blivit 4nnu stérre, och fortroendet for
de svenska bankerna drabbats bide utomlands och hemma, skulle
den typen av reaktioner kunnat uppsta. Till detta kan liggas att det
1 utgdngsliget fanns en betydande osikerhet hos stora delar av
allminheten om vilka konton som omfattades av skyddet.
Forstirkningen av insittarskyddet och att den genomférdes
snabbt, var dirfor vilmotiverat.

Men férindringarna av insittningsgarantiskyddet utgoér sam-
tidigt en substantiell — och bestdende — utékning av statens garanti-
dtagande. Detta sitter storre fokus pd frigor om hur systemet ir
utformat ur incitamentssynpunkt; ju mer omfattade garantin ir,
desto storre pdverkan kan det vintas f8 pd bide bankernas och
insittarnas beteendemonster. Mest uppenbart handlar detta om
avgifterna 1 systemet, dir det ir angeliget att utveckla en avgifts-
modell som pd ett tydligt sitt differentierar avgifterna efter det
mottagande foretagets risktagande. Kommittén dterkommer till
denna friga 1 kapitel 12. Det hor ocksd till bilden, som oftast nir
det handlar om explicita eller implicita statliga stdd, att kon-
kurrensforhillandena mellan olika banker pdverkas. I detta fall
finns en tydlig negativ effekt i den meningen att garantin i
nuvarande utformning i praktiken gynnar aktdrer som genom hogt
risktagande erbjuder kunderna hoga inlningsrintor.

2 Det ska dock noteras att dven om det finns ett omfattande system for insittarskydd
kvarstdr ind3 ett visst incitament till uttag i finansiellt oroliga tider, eftersom det dven i bista
fall tar en viss tid innan en drabbad insittare fir ut sina pengar. Snabbhet i den delen av
hanteringen kan vara vil s viktig som ett hogt forsikrat belopp, eller att systemet har en
mycket l3g eller ingen sjilvrisk. (Problemet med sjilvrisk i denna typ av system illustrerades
for dvrigt i samband med problemen med brittiska Northern Rock. Se kapitel 3.)
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5.4.5 Garantiprogrammet
Vad gjordes?

Bankerna har éver tiden generellt blivit alltmer beroende av finansi-
ering pd marknaden. Dirmed har likviditetsrisken dels 6kat, dels
fitt en annan karaktir 1 s& mitto att det frimst handlar om finan-
sidrers (inklusive andra bankers) beteende snarare dn insittarnas.
Denna utveckling har medfért att banksystemet blivit 4n mer
beroende av de finansiella marknadernas fértroende och innebir
ocksd att fortroendeproblem slir igenom mycket snabbare och i
global skala.

Efter den amerikanska investmentbanken Lehman Brothers fall
var fortroendet 1 banksystemet extremt svagt. Manga banker, dven
relativt kapitalstarka banker som de svenska, fick likviditets- och
finansieringsproblem. Den internationella marknaden fér lin
mellan banker upphérde 1 stort sett att fungera och dven i Sverige
uppstod problem, som dock avhjilptes av Riksbankens omfattande
likviditetstillskott.

Garantiprogrammet, som byggde pd en férordning som rege-
ringen utfirdade med stdd av stddlagen, syftade till att underlitta
bankernas finansiering och sinka deras uppliningskostnader f6r att
pi si sitt frimja kreditférsorjningen till hushdll och foretag.”
Samtidigt togs liknande initiativ inom EU.

Kreditinstituten anslot sig till programmet genom att teckna ett
ramavtal. Sedan anmilde institutet successivt vilka lin som skulle
garanteras av programmet utan att teckna specifika avtal for varje
lin. De institut som anslét sig fick acceptera restriktioner i friga
om bonus, l6nedkningar och andra ersittningar till foretags-
ledningen och styrelsen. En avgift skulle utgd om och nir garantin
utnyttjades.

Regeringen satte ett maxbelopp for programmet pa
1 500 miljarder kronor. Frin boérjan strickte sig programmet till
den 30 april 2009 men det forlingdes 1 omgingar. Programmet
stingde for nyteckning den 30 juni 2011.

I programmet har Carnegie Investment Bank, SBAB, SEB,
Sparbanken Oresund, Swedbank, Swedbank Hypotek samt Volvo-
finans Bank deltagit. SEB tog dock aldrig nigra garanterade lin

Inom programmet.

22 Férordning om statliga garantier till banker m.fl. (2008:819).
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Programmet omfattade 1&n pd mer dn 90 dagar upp till fem &r.
Hogst 500 miljarder fick ha en 16ptid som 6versteg tre &r; ursprung-
ligen var den maximala l6ptiden 3 &r men viren 2009 forlingdes
tiden till fem &r. Garantierna kunde avse svenska kronor eller
utlindsk valuta. En majoritet av lnen togs i dollar och euro.
Huvuddelen av 18nen hade en [6ptid pd 6ver ett dr.

Riksgilden bestimde garantiavgifterna, med utgdngspunkt i ett
modellutkast som ECB tagit fram.” Grundtanken var att avgifterna
skulle vara ligre dn de kreditriskspreadar som uppkom under krisen,
men hégre dn under normala férhillanden. Mer specifikt bestimdes
avgifterna pa foljande sitt:

o For ldn med l6ptid upp till ett &r var avgiften 0,5 procent av det
garanterade beloppet.

e For ldn med I6ptider lingre in ett dr baserades avgiften pd
medianen av det historiska marknadspriset f6r femériga kredit-
swappar (credit default swaps, CDS) under perioden frin den
1 januari 2007 till den 31 augusti 2008, plus ett tilligg p& 0,5 pro-
centenheter.”

e Om det saknades tillférlitliga data éver kreditswappar berik-
nades avgiften enligt en schablonmetod. Schablonavgiften base-
rades pd medianen av det historiska marknadspriset f6r femariga
kreditswappar, under samma period som nimns ovan, f6r den
ratingkategori banken tillhor. Avgifterna varierade mellan 0,24
och 0,45 procentenheter, plus ett tilligg pd 0,5 procentenheter.

e Om varken tillférlitliga CDS-data eller rating fanns, blev avgiften
den hogsta avgiften enligt schablonmetoden.

o For sikerstillda obligationer var tilligget 0,25 procentenheter.

Volymerna 1 programmet steg mycket snabbt och inte minst
Swedbank skulle troligen ha fitt betydligt hégre upplinings-
kostnader utan garantin. Viren 2009 nidde garantin sin stdrsta
volym pa 354 miljarder kronor varav Swedbank svarade f6r nistan
90 procent. Vid A&rsskiftet 2011-2112 uppgick volymen till
91 miljarder kronor, i september 2012 var volymen nere i
38 miljarder kr. Nedtrappningen i volym framgdr av Riksgildens
prognos i diagrammet nedan. Vid mitten av 2014 kommer den

2 Recommendations on government guarantees on bank debt, ECB, 20 October 2008.
#* Handelsbankens kreditspread var 0,25 procentenheter, Nordeas var 0,26 procentenheter,
SEBs var 0,28 procentenheter och Swedbanks var 0,33 procentenheter.
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utestiende volymen vara nira noll dven om den sista garantin
forfaller forst en bit in pd 2015.

Regeringens och riksdagens ambition vid utfirdandet av garantin
var att alla banker skulle utnyttja programmet, men si blev inte
fallet. Férutom Swedbank gick SEB med 1 programmet, men SEB
utnyttjade aldrig méjligheten att emittera garanterade 18n. Nordea
och Handelsbanken valde att inte delta i garantiprogrammet.

Bidrog garantiprogrammet till finansiell stabilitet och var det
ritt villkor?

Kommitténs bedémning: Garantiprogrammet bidrog pd ett
avgorande sitt till finansiell stabilitet genom att vidga bankernas
mojlighet att lina pd lingre loptider och utan sikerheter.
Programmet hade stor och direkt betydelse inte minst fér
Swedbank, men gynnade hela banksystemet, dven de banker
som inte deltog. Programmets omfattning gav dessutom en
tydlig och fértroendeskapande signal till marknad och allminhet
vilket 1 sig var viktigt f6r den finansiella stabiliteten. Restrik-
tionerna betriffande ersittningssystemen var rimliga i ljuset av
nodvindigheten att skapa bred legitimitet for dtgirderna.

Som framgitt var Swedbank den enda av storbankerna som emit-
terade l&n som garanterats inom ramen f6ér programmet. Det finns
flera tinkbara orsaker till bankernas ointresse for att delta. Ett skl
kan vara att Riksbanken férsig bankerna med stora mingder
likviditet, vilket minskade linebehovet. Med de marknadsfor-
hillanden som rddde var det ocks3 relativt dyrt att finansiera sig pd
lingre 16ptider, dven med statlig garanti, vilket bidrog till att det
blev l6nsammare for bankerna att finansiera sig med kortare 13n.
For de loptider dir garantiprogrammet och Riksbankens utlining
overlappade var det billigare att anvinda sig av riksbanksln. Detta
var logiskt och rimligt eftersom det stilldes sikerhet for Idnen 1
Riksbanken. Riksbankens utlining var dessutom delvis penning-
politiskt motiverad. Tack vare Riksbankens vidgning av vilka siker-
heter som godtogs utgjorde heller inte brist pa sikerheter en faktor
som tvingade bankerna éver till garantiprogrammet.

Ett annat skil kan vara att bankerna ville undvika att utnyttja
garantier, dels for att det kunde ses som stigmatiserande att
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utnyttja statligt stéd, dels for att slippa tvingas begrinsa sina ersitt-
ningar till styrelse och ledande befattningshavare, dvs. just den
krets som avgjorde om banken skulle delta eller inte.

Dirutdver kan ocksd avgifternas utformning ha paverkat i ter-
hillande riktning. Det kan konstateras att ECB:s rekommen-
dationer gynnade de banker som hade stérst problem, dtminstone
enligt marknadens prissittning av kreditswappar. Under férsta
halvdret 2007 13g CDS-premierna 6verlag pd knappt 10 punkter f6r
svenska banker men de borjade stiga i juli. Den kraftiga uppgingen
skedde under inledningen av 2008. Genom att vilja medianvirdet
under den nimnda perioden pd 20 minader hamnade man 1 princip
halvvigs in 1 perioden, dvs. i november 2007. Att vilja en ling
period och medianvirdet medférde att mer problemtyngda banker
gynnades. Om perioden varit kortare och/eller om avgiften base-
rats pd genomsnittet i stillet f6r medianen s skulle skillnaderna i
avgift mellan bankerna blivit betydligt storre. Avgiftsstrukturen
tenderade siledes att gynna mer problemtyngda banker. Om i
stillet banker med en mindre besvirlig finansieringssituation fitt
betala en ligre avgift, hade detta sannolikt 6kat de senares intresse
att delta i programmet.

Ett fundamentalt problem i sammanhanget ir dock att mark-
nadsprissittningen 1 en sddan situation inte kan férvintas ge nigon
sirskilt god bild av de i nigon mening verkliga forhillandena;
tvirtom kan en snedvriden prisstruktur sigas vara en del av det
marknadsmisslyckande som en finansiell kris innebir. Att bedéma
en viss subventionsgrad utifrin den prisbild som rider i en kris-
situation ir dirfor vanskligt.

Graden av subvention (givet ridande marknadspriser) hade
férvisso blivit mindre om man valt en kortare period for att
berikna avgiftens storlek. Men d& skulle ocksd stédet till de som
utsattes for den kraftigaste omvirderingen i marknaden bli motsva-
rande ligre och di kan frigan stillas om maélet att virna system-
stabiliteten hade uppnitts.

Av olika skil var alltsd programmet inte tillrickligt attraktive att
utnyttja for alla. Detta kan, som framgdtt, inte 1 sig ses som
negativt eller som ett misslyckande. Dock kan sigas att det blev ett
problem 1 den meningen att det nir programmet introducerades
framholls frin politiskt hall som sjilvklart att 7alla skulle med”.
Nir s3 inte blev fallet uppstod ett slags fértroendeproblem visavi
allminheten, eftersom programmet dirmed, om in grundlést,
kunde uppfattas eller utmalas som misslyckat. Det piverkade ocksé
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tolkningen av programmets syfte; frin ett generellt stodprogram
for solida banker till en féretagsspecifik riddningsdtgird.

Det gér inte att pd objektiva grunder avgora vilken av de orsaker
som nimnts som vigde tyngst for bankernas val att inte delta i
garantiprogrammet. Ndgra av bankerna har emellertid inom ramen
for intervjuer som genomforts svarat pd frigan om varfér de inte
deltog 1 garantiprogrammet.” Av svaren framgir att kostnaden for
upplining inom garantiprogrammet var klart ligre in upplining pd
egna meriter for en av bankerna, bide ligre och hogre fér en annan
bank,” men hégre for den tredje banken. Avgifternas utformning
hade alltsd sannolikt en pdverkan, men pd olika sitt foér olika
banker. En bank markerade tydligt att den inte behévde ”stats-
stdd”, vilket kan ses som att ett deltagande kunde uppfattas som
stigmatiserande — eller i vart fall som en prestigeférlust — och
dirmed nigot banken ville undvika.

Bankerna tar i sina svar inte upp frigan om betydelsen av
begrinsningar av ersittning och bonus till ledningen och styrelsen
for deltagande banker. Om detta haft betydelse torde det i och for
sig vara tveksamt om man publikt skulle vilja vidgd detta. Det kan
siledes inte uteslutas att denna faktor ocksa spelat in. Utan att hir
diskutera och bedéma vare sig hur regler kring bonus och ersitt-
ningar generellt bor utformas, eller detaljerna i de krav som formu-
lerades inom ramen fér garantiprogrammet, kan kraven ses som
principiellt rimliga f6r att dtgirderna skulle i den legitimitet hos
allminheten som behovdes.”

Kommittén anser att garantiprogrammet var fortroende-
skapande dven f6r de banker som inte deltog och, genom sin blotta
existens, torde det dirfor ha haft klart positiva effekter. Bankerna
och — inte minst viktigt — deras lingivare visste att bankerna kunde
trida in 1 programmet vid behov, vilket minskade risken for dem
som investerade i bankernas virdepapper. Livbdten fanns pi plats
och var klar att anvindas. Dirigenom torde deras upplinings-
kostnader ha minskat trots att de inte deltog i garantiprogrammet.

Regeringen valde vid utformningen av stabilitetsavgifterna att
reducera avgiften f6r de institut som hade garanterad upplining. I
proposition 2009/10:30 Stabilitetsavgift skriver regeringen féljande:

» Se bilaga 4.

26 S3vil avgiftsstrukturen som marknadsférhdllandena var olika fér olika uppliningsformer
vilket gav detta resultat f6r en av bankerna.

¥ Dessa frigor diskuteras i kapitel 3.

162



SOU 2013:6 Den svenska krishanteringen -— beskrivning och utvardering

Regeringen bedomer att det dr rimligt att institut som gitt med 1
garantiprogrammet frdn det avgiftsunderlag som stabilitetsavgiften ir
baserat pd, fir rikna av sidana forpliktelser som ir garanterade inom
ramen for programmet. De &tgirder som staten vidtar for att virna den
finansiella stabiliteten kommer samtliga institut till del genom stabilare
verksamhetsférhillanden och ligre uppliningskostnader. I nuliget ir
det emellertid bara de institut som har gdtt med i garantiprogrammet
och emitterar 1dn inom ramen for detta som betalar f6r den finansiella
stabiliteten.”®

Fanns alternativ?

Ett alternativ till garantiprogrammet kunde ha varit att, vid behov
och frén fall ull fall, ge sirskilt stdd eller 1an till den bank som rikat
1 mer akuta finansieringsproblem. Ett uppligg med direkt stod
skulle dock troligen ha inneburit att en drabbad bank skulle hamnat
1 en mer utsatt position innan ett ingripande kommit till stdnd. Det
hade i sig okat smittoriskerna fér andra aktdrer pd den finansiella
marknaden och sannolikt skapat storre risker fér systemet som
helhet. Dessutom — och inte minst — skulle banken/bankerna p4 sin
vig utfér stramat 4t sin kreditgivning, dvs. géra det som program-
met syftade tll att undvika. Ett inférande av garantiprogrammet
mdste anses Overligset alternativet att invdnta att en bank skulle
vinda sig till staten for att i stod. Att agera frin fall till fall skapar
dessutom risker f6r inkonsistens och transparensproblem.

Ett annat alternativ hade wvarit att garantera inte bara
nyuppléningen utan hela skuldstocken, dvs. att pd samma sitt som
1992 infoéra en generell bankgaranti. Som diskuteras nirmare i1
avsnitt 5.7 anser kommittén att detta hade varit ett simre, och
potentiellt mycket kostsamt alternativ bdde fér bankerna och for
staten, 1 det lige som ridde.”

En friga som kan stillas ir om det kanske varit tillrickligt med
Riksbankens likviditetsskapande atgirder. I Riksbankens program
krivdes emellertid sikerheter. Brist pd godkinda sikerheter skulle
dirmed ha kunnat begrinsa bankerna i1 deras kreditgivning. En bank
kan visserligen anséka hos Riksbanken om kredit pd sirskilda
villkor, det som brukar kallas nddkredit. Sidan kredit ir emellertid
s& stigmatiserande att det dr otinkbart att en bank skulle anséka
om en sidan 1 syfte att kunna oka eller ens uppritthilla sin

28 Prop. 2009/10:30 Stabilitetsavgift, sid. 72.
? En generell garanti skulle, givet EU:s statsstddsregler, ha inneburit betydande kostnader
dven for bankerna. S3 blev ocks3 fallet i de linder som utfirdade en sddan garanti.
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kreditgivning. Garantiprogrammet 6kade bankernas méjlighet att
ldna utan annan sikerhet in statlig garanti och minskade dirigenom
risken att bankernas kreditgivning skulle himmas av brist pd finan-
siering. Dirtill kan en 6vergdng till normala férhillanden under-
littas av att banken under krisen har linat pi de finansiella
marknaderna dven om det har varit med hjilp av en statlig garanti.
En annan frigestillning ir om omfattningen pd programmet var
vil avvigt. I det lige som finansmarknaderna befann sig hésten
2008 var osikerheten monumental. Det var di oméjligt att veta om
alla banker, en bank eller ingen bank skulle behova stéd. Genom att
sitta ramen for garantiprogrammet till 1500 miljarder kronor
visade regeringen att man var beredd att garantera bankernas
uppléning och pa sd sitt skapa fértroende f6r de svenska bankerna.
Beloppsramen 1 500 miljarder var inte godtyckligt vald, utan svarade
mot en uppskattning av bankernas forfallande 13n sex ménader
framidt. I beaktande av att hela statsskulden vid den tidpunkten
uppgick till cirka 1 100 miljarder kronor, férklarade sig alltsd rege-
ringen beredd att gora dtaganden motsvarande mer dn hela stats-
skulden 1 ett virsta-scenario dir alla banker behoévde vinda sig till
staten for att finansiera sig.”® Regeringen skickade dirmed en stark
och tydlig signal till marknad och allminhet att situationen dels var
allvarlig, dels att regeringen var beredd till lingtgiende insatser om
s skulle krivas. Kommittén anser att detta var viktigt och virdefullt.

5.4.6  Kapitaltillskottsprogrammet
Vad gjordes?

Flera internationella banker limnade den svenska marknaden under
krisen. Det befarades dessutom att svenska banker, delvis som ett
svar pd kapitalurholkande férluster, skulle stirka sin kapital-
situation genom att minska sin kreditgivning. Minga foretag vitt-
nade om att kreditprévningen blivit mycket tuffare samtidigt som
kostnaderna for krediter steg, i vissa fall mycket kraftigt.

® Det bér noteras att det aldrig hade varit aktuellt att infria alla dessa garantier och betala ut
pengar till ldngivarna. I stillet hade staten med all sannolikhet tagit dver banken och satt in
det kapital som behévts for att sitta den pd fotter. I s métto ir jimforelsen med stats-
skulden lite hdrddragen. Diremot illustrerar den tydligt varfér det i ett krislige kan vara
bittre for staten att ge stdd via garantier snarare dn via utlining. Genom garantier undviker
man att hoja statens egen upplining och utnyttjar i stillet bankernas finansieringskanaler och
nir krisen dr 6ver kan staten enkelt dra sig tillbaka och bankerna fortsitta att lina utan
garanti.
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Regeringen inledde dirfér i slutet av 2008 ett arbete med
inriktning pd att kunna ge kapitaltillskott till solida banker. Arbetet
skedde pd basis av EU-gemensamma regler, syftande till att siker-
stilla att insatserna blev konkurrensneutrala inom unionen.

Kapitaltillskottsprogrammet var, menade regeringen, ett viktigt
instrument for att virna den finansiella stabiliteten och sikerstilla
att hushdll och foretag kunde f& krediter till rimliga villkor.”
Programmet innebar att Riksgilden, efter regeringens godkin-
nande, kunde skjuta till kapital i form av aktiekapital eller s3 kallat
hybridkapital. Det tillskott som limnades till en enskild bank fick
hogst motsvara en 6kning med tvd procentenheter av bankens
kapitaltickningsgrad. Dessutom begrinsades ersittningen for
foretagsledningarna 1 de banker som deltog 1 programmet.

Minga banker hade en kapitaltickningsgrad som l3g lingt 6ver
vad lagstiftaren krivde, men upplevde indd svirigheter att refinan-
siera sig pd marknaden. Bristen pd transparens, vixande kredit-
forluster och en genuin osikerhet om vilka kreditforluster som
skulle uppstd framover medforde att dven banker med ett gott
utgdngslige kinde ett behov av att 6ka sin kapitaltickning.
Stresstester som genomfdérdes av  Riksbanken och Finans-
inspektionen indikerade ocksd att en hégre kapitalisering i minga
fall kunde vara indamélsenlig.

I Sverige var Swedbank och SEB mest utsatta pd grund av oro
for att de skulle drabbas av stora kreditférluster 1 de baltiska
staterna, vars ekonomier befann sig i fritt fall. Men alla svenska
storbanker valde att stirka sin kapitalbas under krisen.

Tanken bakom kapitaltillskottsprogrammet var att se till att
kreditinstituten kunde 3 tillging till riskkapital till rimliga villkor.
Marknaden krivde, mot bakgrund av osikerheten om bankernas
framtida kreditférluster och eventuella finansieringsproblem, hoga
riskpremier och dirmed mycket hog avkastning pd nytt kapital.
Nyemissioner i en sidan miljo kan framstd som oattraktiva f6r de
nuvarande aktieigarna, vilket gor att banken kan vilja att férbittra
sin kapitalsituation genom att dra ner pd tillgdngarna, inklusive
utldningen. En sddan utveckling kan forvirra krisen och bér dirfor
motverkas frin statens sida.

Programmet inneholl tvd sitt som staten kunde bidra med
riskkapital. Antingen kunde staten delta 1 en marknadstransaktion
pd samma villkor som andra deltagare, eller si kunde en riktad

’! Se pressmeddelande frdn Finansdepartementet den 9 februari 2009.
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nyemission goras till staten. I det senare fallet skulle Riksgilden
utforma emissionsvillkoren. Modellen med marknadstransaktioner
var godkind som modell av EU-kommissionen, medan de riktade
emissionerna skulle ha krivt kommissionens godkinnande 1 varje
enskilt fall, med hinvisning till statsstédsreglerna.

Kapitaltillskottsprogrammet riktades till samma féretag som det
statliga garantiprogrammet, dvs. banker, bostadsinstitut och kredit-
marknadsbolag som riktar sig mot kommuner samt som har site i
Sverige (Kommuninvest). Ramen fér kapitaltillskottsprogrammet
var 50 miljarder kronor.

Programmet utnyttjades dock bara en ging, i samband med
Nordeas nyemission 1 bérjan av 2009.

Strax fére nyemissionen i Nordea beslutade regeringen att
utfirda férordningen (2009:46) om kapitaltillskott till solventa
banker. Med férordningen som stdd anvindes stabilitetsfonden fér
att finansiera statens deltagande i Nordeas nyemission. Staten deltog i
nyemissionen pi samma villkor som alla andra aktieigare, och
emissionsvillkoren baserades pd ridande marknadsforhdllanden.

Bidrog kapitaltillskottsprogrammet till finansiell stabilitet?

Kommitténs bedémning: Programmet bidrog till den finan-
siella stabiliteten genom att marknaden visste att det fanns en
mojlighet f6r bankerna att 3 statligt kapitaltillskott om de
skulle behova. Sett till utfallet, fick det dock ingen direkt
betydelse for kreditférsorjningen, di bara Nordea fick kapital-
tillskott, motsvarande statens dgarandel, via programmet. Med
utarbetade villkor fér riktade emissioner till staten skulle det
varit littare f6r bankerna att utvirdera effekterna av att delta 1
programmet.

Kapitaltillskottprogrammet utnyttjades bara en ging och d& for att
staten utifrdn sin igarandel skulle delta pd allminna marknads-
villkor 1 Nordeas nyemission. Eftersom deltagandet i princip kunde
ha finansierats pa vanligt sitt 6ver statsbudgeten kan inte kapital-
tillskottsprogrammet sigas ha haft ndgon avgérande betydelse for
kreditférsorjningen, vare sig generellt eller specifikt avseende
Nordea. Staten var vid den tidpunkten stdrsta dgare i Nordea med
en rostandel pd 19,9 procent. Nordea sokte stod hos sina dgare
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infor sin planerade nyemission, inte av staten som institution for
att f ta del av kapitaltillskottsprogrammet. Det programmet
existerade for dvrigt inte nir Nordea 1 slutet av 2008 frigade om
staten 1 sin roll som dgare ville delta i nyemissionen.

Det finns olika synsitt betriffande hanteringen av kapital-
tillskottet 1 Nordea. Finansdepartementet anser att det var ritt att
utnyttja stabilitetsfonden fér att finansiera nyemissionen i Nordea,
dd det vid tillfillet hade varit fel att behandla Nordea annorlunda in
ovriga banker. Riksrevisionen anser diremot att forfarandet inte
var i linje med riksdagens beslut och frimst genomférdes for att
minska risken for att spricka utgiftstaket.”

Kommittén konstaterar att en finansiering &ver statsbudgeten
under normala foérhdllanden, utan ett kapitaltillskottsprogram 1
drift, hade varit det naturliga och de facto enda mgjliga. Vid den
aktuella tidpunkten fanns dock programmet pd plats och dirmed
ett alternativ. Med tanke pd att kapitaltillskottet skedde pd normala
marknadsmissiga villkor och knappast kunde ses som nigon form
av krishanteringstgird, kan det 1 och for sig anses tveksamt om
den form fér finansieringen som valdes var den limpligaste.
Kommitténs uppdrag ir emellertid att analysera kapitalskotts-
programmet och andra delar av den finansiella krishanteringen
utifrin &tgirdernas indamilsenlighet och betydelse for system-
stabiliteten. Kommittén anser att 1 det perspektivet har denna friga
ingen visentlig betydelse.

Var d§ programmet onddigt? Aven om programmet bara anvindes
och, som framgdtt, pd inte helt sjilvklara grunder i samband med
nyemissionen i Nordea och inte av ndgra andra banker, kan det
ind3 ha paverkat férutsittningarna for dessa banker nir de skaffade
kapital pd marknaden. Det fir anses troligt att férekomsten av ett
sddant sikerhetsnit som programmet utgjorde har pdverkat inve-
sterarnas vilja att delta i dessa bankers emissioner, 1t vara att detta
ir svart att beligga. I s3 fall har det indirekt haft en positiv
betydelse.

Viktigare ir dock att konstatera att den situation 1 vilken
programmet utformades och beslutades priglades av en genuin
osikerhet om vilka behov som fanns och vilka som skulle kunna
uppstd. Att man di skapade en sddan mojlighet framstdr enligt
kommitténs uppfattning som idndamailsenligt. Nir det sen visade
sig att behovet — dessbittre — inte uppstod, behévde verktyget inte

2 Detta ir mojligt genom att stabilitetsfondens utgifter inte omfattas av de anslag som
riknas in under utgiftstaket.
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heller utnyttjas. I princip inga kostnader uppstod; tvirtom troligen,
som nimnts, vissa positiva indirekta effekter.

Dock fanns vissa oklarheter och ofullkomligheter i program-
mets utformning. Riksgilden har i sin utvirdering pdpekat att
skapandet av méjligheten till kapitaltillskott via riktade emissioner i
sig var en bra &tgird, men menar att villkoren i Kkapitaltill-
skottsférordningen pd vissa punkter var otydliga och kunde tolkas
pd ett sitt som gjort programmet si oférminligt f6r de nuvarande
dgarna att de knappast skulle 6verviga att gora en riktad emission
till staten. Riksgilden menar att det varit 6nskvirt antingen att
regeringen gett en tydligare vigledning, vilket ocksi skulle ha
kunnat foreliggas EU-kommissionen for godkinnande, alternativt
att ge Riksgilden ett tydligare eget mandat att utforma villkoren.”
Huruvida detta haft betydelse for att inga riktade emissioner
genomfdrdes ir svirare att bedéma, men med utarbetade villkor for
riktade emissioner till staten skulle det utan tvivel varit littare for
bankerna att utvirdera effekterna av att delta i programmet.

5.4.7  Stabilitetsfonden och stabilitetsavgiften
Vad gjordes?

Stabilitetsfonden inrittades som en del i stodlagen (2008:814).* Ett
syfte bakom inférandet var att kreditinstituten sjilva ldngsiktigt —
genom en stabilitetsavgift — skulle bira kostnaderna fér hante-
ringen av framtida finansiella kriser. Att kreditinstitut finansierar
stabilitetsfonden skulle ocksi skapa en mer lingsiktigt hallbar
finansiering och stirka statsfinanserna infér kommande kriser. Att
pd s& sitt internalisera kostnaderna for finansiell instabilitet 1 hogre
utstrickning dn vad som tidigare varit fallet avsgs ge minskade
incitament till ett 6verdrivet risktagande. Avgiften skulle siledes ha
bide en finansierande och en beteendepdverkande funktion.
Stabilitetsfonden finansierar samtliga stoditgirder enligt stod-
lagen. Dit férs dven alla inkomster frin stéd som limnats och
ovriga tillgdngar som staten erhdllit 1 samband med att stéd limnats.
Det kan t.ex. gilla krediter eller aktieinnehav i en bank. Stabi-
litetsfonden ir trots namnet ingen fond, utan utgérs 1 praktiken av
ett rintebirande konto 1 Riksgilden. Om brist skulle uppkomma

3 Urvdrdering av regeringens dtgdrder till stod for kreditforsériningen, Riksgilden januari 2010.
3* Prop. 2008/09:61 om stabilitetsstirkande dtgirder.
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fir medel l3nas upp till ett obegrinsat belopp i Riksgilden. De
medlen finansieras i1 sin tur genom reguljir statlig uppldning, pd
samma sitt som alla andra statliga utbetalningar.

Initialt tillférde staten 15 miljarder kronor till fonden via anslag.
Direfter betalar samtliga kreditinstitut en 4rlig stabilitetsavgift som
tillfors fonden. De tvd forsta dren (2009-2010) utgick halv avgift
till f61jd av marknadsliget.

Malsittningen var vid inférandet att stabilitetsfonden tillsam-
mans med insittningsgarantifonden (som den 23 oktober 2008
motsvarade cirka 18 miljarder kronor) skulle utgéra 2,5 procent av
BNP inom 15 r (&r 2023).” Den mélsatta nivdn bestimdes med
1990-talets bankkris som utgdngspunkt. Kostnaderna for denna
uppgick till 3—4 procent av BNP. En annan jimforelse gjordes med
andra europeiska linder (bl.a. Danmark och Tyskland) som under
hésten 2008 upprittade krisfonder till vilka medel motsvarande
2—4 procent av respektive lands BNP skulle tillforas.

Var det bra att stabilitetsfonden inrittades?

Kommitténs bedomning: Stabilitetsfonden var en smidig
budgetteknisk 16sning foér att ge regeringen ritt att gora
obegrinsade 4taganden och utbetalningar fér att fullgéra
stodlagens syfte. Statens initiala tillskott till fonden bidrog
sannolikt till att 6ka fértroendet fér den svenska finansiella
sektorn. Det ir en riktig princip att de finansiella foretagen

genom avgifter fir betala f6r det skydd som staten pd olika sitt
tillhandahaller.

Att regeringen inrittade en stabilitetsfond och dirtill hérande
system av stabilitetsavgifter hade sannolikt en viktig signaleffekt
mot marknad och allminhet i det lige som ridde.

Samtidigt ir det en komplex uppgift att utforma ett
finansieringssystem p3 ett indamdlsenligt sitt, och nigot utrymme
for att analysera frigan pd djupet fanns sjilvklart inte vid
beslutstillfillet. Det finns flera principiella frigetecken kring
utformningen; ska resurser byggas upp 1 en "riktig” fond eller, som
nu, i form av ett konto? Ska det finnas ndgon form av tak fér hur

> Regeringen hade en uttalad intention att dessa fonder pé sikt skulle slds samman och att
avgifterna skulle vara riskdifferentierade. Detta diskuteras nirmare 1 kapitel 12.
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stor fonden ska vara och hur ska det 1 s fall utformas och till vad
ska taket relateras? Kommittén analyserar dessa frigor 1 kapitel 12.

Det har i flera sammanhang diskuterats det limpliga 1 att staten
lade en grundpldt i systemet pd 15 miljarder kr. Frin en strikt
ekonomisk synpunkt kan detta mycket vil ifrdgasittas. Samtidigt ir
denna 3tgird en illustration av hur regering och myndigheter kan
behéva agera 1 en labil situation dir det giller att kommunicera
handlingstérmdga och stédja fértroendet. Med tanke pd den
situation som rddde anser kommittén att det just di var ett vil
motiverat beslut.

Kommittén anser att det dr en riktig princip att de finansiella
foretagen genom avgifter fir betala f6r det skydd som staten pd
olika sitt tillhandahiller, dvs. att striva efter att, fo6r att anvinda
lirobokstermer, internalisera kostnaderna fér finansiell instabilitet.
Ritt utformat kommer ett sddant system vara riskbegrinsande.
Inférandet av stabilitetsavgiften gav samtidigt en tydlig signal mot
marknad och allminhet att féretagen skulle ta ett ekonomiskt
ansvar.

Nir det giller avgifterna, kan det diskuteras om avgiften ska
vara riskrelaterad och i sd fall hur och vilka féretag som ska betala
stabilitetsavgift. Nir det giller de krisférebyggande aspekterna
behéver man vidare fundera &ver hur en stabilitetsfond och
stabilitetsavgifter pdverkar beteenden och incitament i jimférelse
med och 1 kombination med andra typer av itgirder, exempelvis
inom ramen for kapitaltickningsregelverken. Vi dterkommer till
dessa frigor i kapitel 12.

5.4.8 Andra atgirder

Kommitténs bedomning: De insatser som genomférdes via
Exportkreditnimnden, Svensk exportkredit och Almi bidrog pd
olika sitt och 1 olika grad tll att forbittra foretagens
finansieringssituation, och minskade pd s& sitt risken for att
finanskrisen skulle {4 stora negativa effekter pd produktion och
sysselsittning.
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Exportkreditnimnden (EKN)

EKN ir en statlig myndighet med uppdrag att frimja svensk export
och svenska féretags internationalisering. Verksamhetens
grundliggande uppgift ir att forsikra exportféretag och banker
mot risken for att inte f betalt i exportaffirer. Det handlar om
sdvil politiska som rena kommersiella risker. Féretagen kan
dirigenom, mot en premie, sikra sina exportintikter vilket frimjar
svensk export.

Under finanskrisens akuta fas fungerade de normala systemen
for  handelskrediter extremt daligt. Foretag krivdes pd
forskottsbetalning, vilket stillde stora krav pd likviditet. De svira
marknadsférhillandena medférde en markant 6kad efterfrigan pd
EKN:s tjinster.

For att ge EKN mojlighet att mota den okade efterfrigan och
frimja kreditforsorjningen beslot regering och riksdag att hoja
myndighetens garantiramar. Garantiramen utdkades frin 200
miljarder kronor till 350 miljarder kronor per den 1 januari 2009. I
ett senare skede utdkades ramen ytterligare till 500 miljarder
kronor frin och med 2010. Utfirdade garantier tll l&ngivare
tredubblades 2009 jimfort med liget &ret innan. Under ir 2009
offererade EKN garantier fér affirer 1 OECD-linder pi 60
miljarder kronor, jimfért med 11 miljarder kronor &r 2008. Under
2010 halverades volymen offerter, riknat i miljarder kronor, i takt
med att marknadsforhillandena normaliserades. Under 2011
normaliserades volymerna.

Genom att EKN kunde vidga sin verksamhet kunde de hjilpa
ull att forhindra att foretag fick betalningsproblem. EKN
garanterade dven rorelsekrediter — som inte direkt relaterar till
exportfrimjande och som inte ir en del av EKN:s normala
verksamhet.” Dessa garantier, alltsi inte EKNs traditionella
exportkreditgarantier, stod for en mycket betydande del av
volymékningen — av den totala uppgingen av utfirdade garantier
mellan 2008 och 2010 svarade rorelsekreditgarantierna for cirka tre
fjirdedelar.

Riksgilden har pekat pd att EKN:s okade mojligheter att ge
garantier 1 stor skala i praktiken inneburit ett indirekt stéd till
bankerna genom att det minskade risken 1 bankernas kreditgivning,

3 EKN slutade stilla ut garantier for rérelsekredit fr.o.m. 2:a h3 2010.
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vilket dels holl uppe deras kreditgivning, dels férbittrade deras
kapitalsituation och dirmed deras finansiella stadga.”

Svensk Exportkredit (SEK)

SEK ir ett kreditmarknadsbolag som igs av staten. Foretagets
verksamhet gir ut pd att tillhandahlla medel- och lingfristiga
krediter f6r svenska exportaffirer och fér investeringar. SEK ska
frimja utvecklingen av svenskt niringsliv och svensk exportindustri
samt 1 Ovrigt engagera sig 1 svensk och internationell
finansieringsverksamhet pd kommersiella grunder. Foretaget
erbjuder en ganska bred palett av finansieringslésningar:
exportkrediter, CIRR-krediter,” handelskrediter m.m.

Som noterats fanns en oro for att bankerna skulle strama &t sin
kreditgivning for att stirka sin egen kapitaltickning. Flera foretag
rapporterade om problem att finansiera sig, dtminstone till vad de
sjilva betecknade som rimliga villkor. Minga investerare skydde
foretagsobligationer, vilket resulterade 1 kraftiga uppgidngar i
rinteskillnaden mot statsobligationer. Flera av de stora globala,
internationellt verksamma bankerna drog ocksd ned sin exponering
mot mindre marknader, diribland Sverige. Vidare kom det
rapporter om att utbudet av handelskrediter minskade kraftigt
under hosten 2008.

For att undvika negativa effekter pd kreditférsoérjningen beslot
riksdagen hosten 2008 att ge SEK ett kapitaltillskott pd 5,4
miljarder kronor. Samtidigt gav riksdagen regeringen mojlighet att
ge SEK en ldneram pi 100 miljarder kronor och att bevilja bolaget
en kreditgaranti pd 450 miljarder kronor. Regeringen utnyttjade
dock bara méjligheten att ge SEK en lineram pd 100 miljarder
kronor.

SEK kunde med omedelbar verkan erbjuda ¢kad finansiering till
svenska exportféretag och dessutom p3 linga lptider. Ar 2010, nir
handelsfinansieringen 4ter fungerade, f6ll efterfrigan pi SEK:s
gjanster och nyutldningen mer in halverades och blev ligre in
under dren fore krisen brét ut.

7 Urvdrdering av regeringens dtgdrder till stod for kreditférsérjningen, Riksgilden jan 2010.

B CIRR stdr fér “Commercial Interest Reference Rate” och grundar sig pid en
dverenskommelse inom OECD. CIRR-krediter kan stillas ut for export av tjinster och
kapitalvaror. De kan limnas om konkurrerande utlindskt féretag pd grund av utlindskt
statsstdod kan erbjuda férmanliga kreditvillkor och att stddet behévs for att forsiljning ska
komma till stdnd.
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Den kraftiga uppgingen 1 SEK:s utlining till exportbolagen
2009, frin knappt 40 miljarder kronor 2008 till drygt 100 miljarder
kronor, kan ha bidragit till féretagens mojligheter att exportera i
ett lige nir privata finansieringslosningar sviktade. Till en del kan
okningen av SEK:s utlining dock bero pd att bankerna valde att
minska risken 1 vetskap om att staten via SEK och EKN tog éver
risk och att bankerna dirmed inte forsatte sina kunder i en
besvirlig situation genom att inte erbjuda dem krediter. Om inte
SEK erbjudit krediter kanske bankerna varit mer tillmotesgdende i
att erbjuda finansiering. Dessutom var de av riksdagens beslutade
kapitaltillskotten och vidgade l&neramarna inte nédvindiga f6r att
genomféra de insatser SEK gjorde. I den meningen fick alltsd de
politiska besluten om insatser via SEK begrinsad betydelse.

Almi Foretagspartner AB (Almi)

Almi ir ett av staten heligt regionalt utvecklingsbolag. Foretagets
overgripande uppgift dr att stimulera nyféretagande och frimja
utvecklingen av konkurrenskraftiga sma och medelstora foéretag.

Liget pd kreditmarknaden hosten 2008 medforde att Almi
motte en kraftigt 6kad efterfrigan pd 18n. For att ge Almi mojlighet
att svara upp mot uppgangen i efterfrigan, beslot riksdagen 1 slutet
av 2008 att tillskjuta 2 miljarder kronor. Tillskottet innebar en
forstirkning av Almis ldnefond. Samtidig beslt regeringen att
Almi skulle kunna bevilja finansiering dnda upp till 100 procent av
det totala linebeloppet. Tidigare gick grinsen vid 50 procent.
Vidare utdkades ramen for det sd kallade mikrolinet frdn 100 000
kronor till 250 000 kronor.

Det kan konstateras att Almi 6kade sin utlining kraftigt under
2009, delvis ocksi till nigot storre foretag (50-200 anstillda) dn
Almis primira milgrupp (upp till 50 anstillda). Nyutléningen
dkade med 88 procent och linestocken med 42 procent. Under
2010 avtog efterfrigan och nyutliningen sjonk tillbaka till strax
6ver 2008 ars nivd.

Almi spelade uppenbarligen en viktig roll f6r smi foretag som
komplementir l&ngivare nir bankerna blev mer férsiktiga under
2009. Uppgingen 1 linestocken pd 1,5 miljard kronor miste dock
ocks3 ses 1 ljuset av att detta utgdr en mycket liten del av den totala
kreditgivningen till féretagssektorn.
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5.4.9 Internationella insatser

Kommitténs beddmning: De internationella stédinsatser som
svenska myndigheter deltog 1 var konstruktiva och
vilmotiverade.

Sverige har 1 samarbete med internationella organ bistitt andra
linder med 1n nir de internationella kapitalmarknaderna varit
stingda eller svirtllgingliga. Som tidigare framgdtt tecknade
Riksbanken tillsammans med flera andra nordiska centralbanker
swapavtal med den islindska, den lettiska och den estniska
centralbanken.

Ser man till de internationella insatser som regeringen initierade,
kan noteras att Sverige tillsammans med de 6vriga nordiska
linderna beslét att ge en kredit till /sland pd sammantaget 1775
miljoner euro. Enligt Riksgilden uppgick fordran pd Island till 205
miljoner euro (1,8 miljarder kronor) vid senaste halvrsskiftet.
Rintesittningen av ldnet bygger pd Islands avtal med IMF.”

Aven Lettland och Irland fick laneloften frin Sverige, pa 720
respektive 600 miljoner euro. Lineloftet till Lettland 16pte ut utan
att utnyttjas. Diremot har Irland valt att utnyttja sin [inemgjlighet.
En forsta utbetalning skedde under férsta halviret 2012.

Finanskrisens effekter ckade behovet av kreditgivning dven frin
internationella institutioner. Europeiska investeringsbanken (EIB)
upplevde en okning av efterfrigan p& lin. Bankens styrelse
beslutade mot den bakgrunden i december 2008 att rekommendera
en hojning av bankens grundkapital. EIB:s rdd, vilket bestdr av EU-
lindernas finansministrar, godkinde kapitalhdjningen och Sverige
deltog med sin andel.* Kapitalhdjningen finansierades helt ur
bankens tillgingliga reserver, vilket medforde att nigon direkt
inbetalning frin Sverige inte krivdes. Diremot utékades Sveriges
garantiitagande 1 férhdllande till EIB, motsvarande cirka 17,5
miljarder kronor. Négra ansprik p garantierna har inte rests.

Under finanskrisen  o6kade kraven pd  Internationella
valutafonden, IMF, som fick be sina medlemsstater om bilaterala
18n for att klara av alla nya 3taganden. I april 2009 kom G20
dverens om att IMF:s resurser skulle tredubblas genom att New
Arrangement to Borrow (NAB) skulle utékas med 500 miljarder

% Grundprincipen for lnevillkoren ir att prissittningen ska iterspegla ldnegivarlindernas
uppliningskostnader inklusive administrativa kostnader och den ekonomiska risken.
* Prop. 2008/09:116.
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dollar samt att NAB skulle utvidgas och goras mer flexibelt.
Riksbanken som svarar fér Sveriges kapitalinsatser i IMF stodde
forslaget och riksdagen medgav 1 januari 2011 att Riksbanken fick
utoka sitt dtagande 1 NAB.

Med en finansiell sektor som dels ir stor 1 férhillande till BNP,
dels 1 ovanligt hog grad ir internationaliserad, dr det 1 Sveriges eget
intresse att arbeta aktivt pd det internationella planet fér finansiell
stabilitet. Det giller bdde forebyggande arbete och krishantering.

5.5 Uppnaddes regeringens mal — en fungerande
kreditférsérjning?

Kommitténs bedomning: Nedgingen 1 kredittillvixten visavi
foretagen var liten sett 1 ljuset av krisens djup och omfattning.
Utlaningen till hushallen fortsatte att 6ka. Det gir inte att pd ett
precist sitt avgora 1 vilken utstrickning detta var en f6ljd av
regeringens och myndigheternas insatser, men det ir en
indikation p4 att dtgirderna gav avsett resultat.

5.5.1 Foretagen

Under 2008 och 2009 genomfordes en rad atgirder for att frimja
kreditférsorjningen. Det fanns en betydande oro fér att bankerna
skulle bli éverdrivet forsiktiga i sin utlining dels pd grund av den
extrema osikerhet som rddde betriffande de ekonomiska
utsikterna och dirmed lintagarnas betalningsférmiga, dels for att
sikra sin egen kapitalsituation.”

Det var framforallt smd och medelstora féretag som uttryckte
oro fér stramare kreditprévning och tuffare villkor. I en
undersdkning genomférd i februari 2009 angav 28 procent av
sméafdretagarna att det blivit svirare eller till och med omgjligt att
fa nya krediter.” Samtidigt uppgav fyra procent att de fitt hela eller
delar av sina krediter uppsagda. Vidare upplevde 36 procent av
sméforetagen 1 undersékningen att bankerna favoriserade stora
foretag pd bekostnad av sm& féretag under finanskrisen.

*1 En fylligare redogorelse fér utvecklingen av utldningen till féretag och hushill dterfinns i
bilaga 4.
2 Se bilaga 4, kap. 6.
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Att krediter vid en ekonomisk nedgidng blir mer svértillgingliga
ir en allmingiltig erfarenhet. Det som tillkom under den finansiella
krisen ~ 2008-2009  var att  bankerna fick  betydande
refinansieringsproblem och att detta riskerade att himma
kreditforsorjningen utéver vad de simre ekonomiska utsikterna
motiverade.

Men kreditvolymerna pdverkas naturligtvis inte bara av hur
kreditgivarna agerar. Aven efterfrigan p4 krediter avtar nir féretag
drar ned pi aktiviteten och pi sina investeringsplaner. Det ir
siledes oftast svirt att sirskilja om det ir efterfrige- eller
utbudsfaktorerna som har stérst inverkan pd kreditutvecklingen,
eftersom de oftast samvarierar.

Det finns dock vissa data som indikerar att kreditgivarna skirpte
sina ldnevillkor. Almi genomférde kvartalsvisa undersékningar om
hur bankkontorschefer ser pd utliningen. Understkningarna visade
att ldnevillkoren férsimrades redan i borjan av 2008. Den stdrsta
férsimringen intriffade, f6ga 6verraskande, under fjirde kvartalet
2008. Under andra delen av 2009 idr det relative f3
bankkontorschefer som sig en fortsatt minskad utlining, en
indikation pi att marknadsférhillandena d& hade bérjat
normaliseras.

SCB:s finansmarknadsstatistik visar att utldningen till icke-
finansiella féretag frin samtliga monetira finansiella institut
bérjade minska i inledningen av 2009 efter att ha 6kat med 10-15
procent per ar i flera &r (se diagram 8).* Nedgidngen pdgick under
cirka ett ar och riknat pd kvartalsdata sjonk utliningen med cirka 5
procent frin toppen.

# Cirka 18 procent av utldningen till icke-finansiella féretag bestr av utlining till bostads-
rittféreningar. Sedan september 2010 redovisas denna delpost separat. Det framgir att av
uppgéngen i utlining till icke-finansiella féretag sedan september 2010 svarar bostadsritt-
féreningar f6r knappt 15 procent.
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Diagram 8  Utlaning till icke-finansiella féretag, miljarder kronor
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Kalla: SCB. MFI star fér Monetéra finansiella institut, dvs. banker, boldneinstitut, andra
kreditmarknadsféretag och vissa vardepappersholag.

Som jimférelse kan nimnas att den betydligt mildare konjunk-
turnedgdngen 2000-2001 medférde att utliningsvolymerna till
icke-finansiella féretag minskade med cirka 4 procent, dvs. 1 samma
hirad som under krisen 2008-2009. Med tanke pd att férloppen i
andra avseende kraftigt skiljde sig it, miste nedgdngen ses som
mycket mirtlig.

Ser man pd 16ptidsstrukturen pd bankernas utlining till de icke-
finansiella foéretagen si framtrider ett tydligt monster: ju lingre
16ptid, desto mer markerad och utdragen var nedgingen. Volymen
pd l&n som var fem 3r eller lingre mer dn halverades och bérjade
oka forst 1 borjan av 2011. For 18n med en 16ptid pd mellan ett och
fem 4r sjonk volymen med 28 procent och vindningen kom ndgot
tidigare pd hésten 2010. De kortaste ldnen, med en l6ptid som var
ett &r eller mindre, utgdér bulken av utliningen till icke-finansiella
foretag. De minskade med 13 procent under 2009 men vinde sedan
upp igen.

Foretagen finansierar sig dven direkt pd virdepappers-
marknaden. Efterfrigan pd foretagsobligationer {61l kraftigt under
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hésten 2008 och uppliningskostnaderna for de foretag som lycka-
des emittera steg betydligt. Detta innebar att bankerna liksom
andra foretag fick svirt att finansiera sig via denna kanal. Men det
paverkade dven bankernas likviditetssituation genom att foretag i
stillet utnyttjade sina kreditlinor i1 bankerna.

Bankldn var och ir fortfarande den dominerade finansierings-
killan for foretagen, i synnerhet de mindre och medelstora
foretagen; omkring 80 procent av foretagsfinansieringen utgors av
olika slag av bankkrediter.* Finanskrisen innebar allts3 initialt ett
okat beroende av bankkrediter. Men redan foérsta halviret 2009
skede en tydlig dterhimtning betriffande nyemissioner pa foretags-
obligations-marknaden; nyemissionerna 1 SEK 6kade frin drygt 20
miljarder under andra halviret 2008, till 6ver 51 miljarder forsta
halviret 2009. Ett skil kan vara att foretagen ville sikra en mer
lingsiktig finansiering mot bakgrund av oron pd de finansiella
marknaderna.*

5.5.2  Hushallen

Den totala utliningsvolymen till de svenska hushéllen ckade varje
enskild m&nad under hela perioden under den finansiella krisen och
den efterféljande ekonomiska nedgingen. Okningstakten minskade
nigot, frin cirka 11 procent under forsta halviret 2008 till som
ligst cirka 8 procent sommaren 2009. Under senare delen av 2009
steg 6kningstakten ndgot igen.

Hushéllen fortsatte att belina sig och fastighetsmarknaden
forblev relativt robust. Till bilden hér att éver 80 procent av
hushillens 18n kan relateras till fastigheter. I minga andra linder
blev krisen en katalysator fér en prisnedgdng pd fastighets-
marknaden. S3 inte 1 Sverige dir fastighetspriserna lag still under
storre delen av 2008 for att sjunka nigot under krisens mest akuta
skede. Redan viren 2009 steg emellertid fastighetspriserna &ter.
Den svenska utvecklingen piminner om den i Norge, men avviker
kraftigt frin den i mdnga andra linder som ocksd registrerat
kraftiga uppgingar i huspriserna. I flera andra linder, exempelvis

# Det kan ocks3 vara si att bankkrediter efter finanskrisen blivit (och kan férbli) relative sett
mindre férménliga ur kostnadssynpunkt, bl.a. till f6ljd av dkade krav pd kapitaltickning. I s3
fall finns anledning att férvinta en trendmissigt vixande betydelse for foretags-
obligationsmarknaden som finansieringskilla. Foér en diskussion se t.ex. "Marknader fér
svenska icke-finansiella féretags ldnebaserade finansiering”, Gudrun Gunnarsdottir och Sofia
Lindh, Penning- och valutapolitik 2011:2, Riksbanken.

* Se Den svenska finansmarknaden 2011, Riksbanken.
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Spanien, Storbritannien och Irland, sjénk fastighetspriserna mar-
kant, vilket bidrog till att nedgingen i1 den ekonomiska aktiviteten,
liksom pafrestningarna pd banksystemen, blev stérre dir in 1 minga
andra linder.

Riksbankens snabba rintesinkningar och det faktum att
hushéllen 1 allt stérre utstrickning lanar till rérlig rinta medférde
att rintekostnaderna sjonk mycket kraftigt fér de svenska
hushillen. Nir krisen brot ut pd allvar var den rérliga bolnerintan
1 genomsnitt 5,8 procent, for att sedan snabbt sjunka till som ligst
1,5 procent i bérjan av 2010 — en minskning med 74 procent. Pen-
ningpolitiken gav pd s sitt ett mycket kraftigt understéd till
hushéllens kopkraft och till fastighetsmarknaden under krisens
mest kritiska forlopp. Resultatet blev att hushillens efterfrigan pd
krediter uppritthélls.

Den andra sidan av utvecklingen ir att hushéllens beldningsgrad
dkade, med &tfoljande risker fér hogbeldnade konsumenter liksom
for makroekonomiska effekter om fastighetspriserna av ngon anled-
ning skulle falla markant. Det kan dock inte ses som en invindning
mot de dtgirder som vidtogs f6r att motverka krisen. Diremot kan
det naturligtvis vara en anledning till 6kad uppmirksamhet pd detta
som en av krisens féljdverkningar. En sidan uppmirksamhet har
ocksd visats, t.ex. genom Finansinspektionens beslut att inféra en
begrinsning av beldningsgraden i samband med nya l3n med
bostidder som sikerhet.

5.5.3  Andra effekter for hushall och féretag

Milet fér myndighetsinsatserna var inte bara att krediter skulle
finnas tillgingliga for foretag och hushill. Regeringen tryckte ocksd
starkt pd att forstirkningen av bankernas finansiella stillning genom
stabilitetsdtgirderna ocksd skulle komma foretag och hushall till
del 1 form av sinkta ldnekostnader. Skatter, avgifter eller subven-
tioner som staten hojer eller sinker kan, framfor allt beroende pa
konkurrenssituationen, frimst tillfalla respektive belasta féretagen 1
form av hogre eller ligre vinster eller féretagens kunder i form av
hégre respektive ligre priser. Mot den bakgrunden fick Finans-
inspektionen uppdraget att Gvervaka detta. Inspektionen skulle
enligt uppdraget “granska att de dtgirder som beslutats i samband
med lagen (2008:814) om statligt stod till kreditinstitut ocksd kommer
hushdllens och foretagens berittigade intressen till del”. Uppdraget
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avrapporterades under &ren 2008-2011 i en serie rapporter. I
rapporterna har fokus legat pd att lopande folja faktorer som
utliningstillvixt, finansieringskostnader och rintemarginaler och
att analysera utvecklingens orsaker.

5.5.4 Slutsatser

Sammantaget framtrider en bild av en timligen begrinsad nedging
1 utldningsvolymerna tll de icke-finansiella féretagen, trots den
dramatiska nedgingen i ekonomin och trots all den oro fér en
sddan utveckling som fanns. En visentlig del av detta kan sannolikt
hinforas till statens insatser f6r att stddja kreditfoérsérjningen.

Riksbanken och regeringen (i forsta hand via Riksgilden) genom-
forde ett flertal dtgirder som underlittade bankernas finansiering
och sikerstillde marknadens funktionssitt. Garantiprogrammet
underlittade mirkbart Swedbanks finansiering och utgjorde ett
sikerhetsnit for 6vriga banker. Kapitaltillskottsprogrammet paver-
kade inte direkt kapitaltillgingen fér ndgon bank, men torde
genom sin blotta existens haft en indirekt positiv effekt pd bank-
ernas tillging till kapital. Kommittén bedémer att allt detta sam-
mantaget spelade en avgorande roll.

Vad betriffar hushillens tillging till krediter kan konstateras att
kredittillvixten var anmirkningsvirt stabil under hela perioden.
Detta forklaras dock visentligen av de penningpolitiska dtgirderna.
De direkta krishanteringsitgirderna hade tydligt fokus pd att
sikerstilla kreditforsorjningen till niringslivet, ven om exempelvis
garantiprogrammet inte var 1 nigon mening dronmirkt specifikt
for foretagsutliningen.

Den generella slutsatsen blir alltsd att milet uppnidddes — nigon
dramatisk kreditdtstramning uppstod inte och allt tyder pd att
Riksbankens och regeringens tgirder bidrog positivt till detta.

5.6 Vad har krishanteringen kostat skattebetalarna?

Kommitténs beddmning: Insatserna fér att hantera finans-
krisen har inneburit ett klart positivt utfall i1 statsfinansiella
termer. Aven om det statsfinansiella utfallet varit mindre gynn-
samt, skulle insatserna framstitt som minst lika vilmotiverade.
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Det hade i s fall avspeglat att krisen fitt ett allvarligare férlopp
och detta skulle ha kunnat motivera in mer lingtgdende insatser.

I den rapport som kommittén I3tit ta fram, och som &terfinns som
bilaga 4 till utredningen, konstateras att minga av statens insatser
under finanskrisen handlade om att pd olika sitt ta dver risker som
den privata marknaden inte ville ta pi sig.* Silunda tog sdvil
Riksgilden som Riksbanken olika virdepapper i lingt storre omfatt-
ning och med hégre risk dn normalt som sikerhet nir de genom-
forde dtgirder for att stirka likviditeten. Staten garanterade dven
olika 1an, framfor allt betriffande Swedbank. Dirtill gjorde sdvil
Riksbanken som Riksgilden ndgra stodinsatser mot enskilda foretag.

Genom att Overta risker kan sigas att staten gav en latent
subvention till de finansféretag som berérdes. Men stodet kan
knappast ses som en subvention i konventionell mening, eftersom
stodet ju foranleddes av ett marknadsmisslyckande. Till detta
kommer att marknadsmisslyckandet bedémdes kunna f& oaccep-
tabla foljder for samhillsekonomin. Detta var ocksd grunden till att
de normalt stringa EU-reglerna kring statsstéd inte utgjorde ett
hinder mot de genomférda dtgirderna.

Samtidigt tog staten ut avgifter {6r flera av sina insatser. Silunda
resulterade huvuddelen av insatserna i en nettointikt fér stats-
kassan. Sammantaget vintas statens insatser, enligt den bedémning
som gors 1 rapporten, inbringa en nettointikt pa cirka 10 miljarder
kronor, dven om resultatet fortfarande ir behiftat med osikerhet.
Stérst intikt, drygt 6 miljarder kronor, férvintas garantiprogram-
met generera.

I den ovan redovisade nettointikten ingdr dock inte det iter-
flode som stabilitetsfondens finansiering av nyemissionen i Nordea
kommer att innebira i form av utdelningar. Dirutéver handlar det
om virdet av de teckningsritter som staten tillférde fonden i sam-
band med emissionen, och virdet av kursstegring pd Nordeaaktien.
De sistnimnda faktorerna ir sjilvklart osikra att bedéma for en
viss framtida tidpunkt, men kan handla om betydande belopp. Sam-
mantaget innebdr det att nettointikten fér staten torde bli
betydligt hégre in 10 miljarder kronor, om virdeutvecklingen pa
aktierna tas med i berikningen.

* Bilaga 4. Jérgen Appelgren, Statens direkta och indirekta kostnader for att hantera den finan-
stella krisen.
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Andra 4tgirder som staten genomfoérde handlade, som framgatt,
om att frimja kreditgivningen genom att lita statliga aktdrer inom
den finansiella sektorn expandera sina verksamheter. Det har
medfort hogre statliga kreditstockar och garantidtaganden.

Ser man till de indirekta effekterna, kan det till att bérja med
konstateras att det dr hir de verkligt stora, om dn svirberiknade,
beloppen kan hittas. Hir handlar det om att bedéma hur illa hade
marknaderna fungerat om inga, eller om mindre omfattande
dtgirder genomforts. Vilka hade effekterna pd kreditférsorjningen
blivit? Hur stort skulle genomslaget p& den reala ekonomin ha
blivit? Hur mycket hogre hade arbetslésheten blivit?

Att effekterna pd samhillsekonomin av finansiella kriser ir
mycket stora har illustrerats av flera studier.”” Det innebir ocksd
att, med normala métt mitt, mycket omfattande och kostsamma
insatser mycket vil kan vara samhillsekonomiskt férsvarbara. Det
innebir 1 realiteten ocksd att alternativet att “géra ingenting” inte
existerar. Diremot dr det utomordentligt vanskligt att pa ett precist
sitt jimfora och bedéma hur det realekonomiska genomslaget av
krisen hade sett ut om man i stillet f6r att vidta dtgirden A vidtagit
tgirden B, eller om man férutom A ocksd gjort C. Den typen av
kontrafaktiska bedémningar blir med nodvindighet spekulativa.
Kommittén har dirfér inte sett som sin uppgift att granska den
frigan, och den ingick inte heller 1 uppdraget for den sirskilda
studien.

Nir det giller de mer lingsiktiga samhillsekonomiska kostna-
derna av bekimpningen av en finanskris finns frigan hur krisbe-
kimpningen pdverkar bankernas incitament att ta risker. Myndig-
heternas dtgirder under finanskrisen, med garanti- och kapitaltill-
skottsprogram, innebar att statens implicita garanti for bank-
systemet blev explicit. Dirtill innebar Riksbankens likviditetsinsatser
att trycket pd bankerna att hilla likviditetsreserver minskade. For
att undvika att stédinsatser skapar felaktiga och pa sikt kostsamma
incitament krivs dels att regelverk och &vervakning pd olika sitt
stramas upp, dels att de samhillsekonomiska kostnaderna for
risktagandet 1 hogre grad internaliseras, dvs. att de 1 hogre grad
drabbar bankerna sjilva. Det dr ocksd detta som varit grundtemat 1
de dtgirder som vidtagits och som kommer att vidtas i krisen spér,
bade i Sverige och internationellt.

¥ Se exempelvis C. Reinhart och K. Rogoff, This Time is Different: Eight Centuries of
Financial Folly, 2009. Se ocks3 sammanstillningen 1 kap. 4.
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Sammanfattningsvis tyder alltsd undersékningen entydigt pd att
de direkta insatserna fér krisbekimpningen dven ur statsfinansiell
synpunkt varit positiva. Atgirderna har sammantaget inneburit en
inte obetydlig nettointikt f6r statskassan. Detta kan givetvis i sig
ses som positivt, men det dr inte det visentliga kriteriet f6r om
insatserna varit lyckade eller misslyckade. Det 1 grunden avgérande
ur samhillsekonomisk synpunkt ir, som pdpekats, om 3tgirderna
bidragit till en bittre — eller 1 varje fall mindre dilig — real-
ekonomisk utveckling in vad som blivit fallet om 3tgirderna inte
kommit till stdnd. I det perspektivet skulle dven ett kraftigt
negativt statsfinansiellt utfall kunna vara fullt forsvarligt.

Nir det giller frigan om statens agerande ur en férvintnings-
och “moral-hazard”-aspekt och de risker f6r implicita, lingsiktiga
samhillsekonomiska kostnader detta kan innebira, kan det konsta-
teras att medvetenheten om problemet varit tydligt nir dtgirderna
utformats och kommunicerats, 1t vara att det ir nirmast omojligt
att fullstindigt utreda den typen av delvis mycket intrikata problem
nir man befinner sig i en akut krissituation. Dock idr det betydligt
svirare att avgéra om och 1 vilken utstrickning ambitionerna dir-
vidlag ocksd uppndtt sitt mal. Ett mer slutligt svar pd den frigan
kan férmodligen inte ges forrin nista gdng krishanteringsinsatser
aktualiseras.

5.7 Summering av kriserfarenheter

Kommitténs bedomning: I likhet med myndigheter i andra
linder kunde de svenska myndigheterna inte férutse krisens
utbrott och karaktir. Genom en kombination av relativt gynn-
samma forutsittningar och relevanta dtgirder blev kris-
hanteringen framgingsrik. Erfarenheterna pekar pd behovet av
sdvil god analys, genomtinkta principer och tydliga ansvars-
forhillanden, som pd behov av flexibilitet.

Ett misslyckande?

Varken myndigheter eller marknadsaktorer lyckades forutse den
internationella krisens utbrott, dess omfattning och spridnings-
vigar. Det gillde beslutsfattarna i andra linder, liksom 1 Sverige.
Myndigheterna uppfattade heller inte den risk som i synnerhet frin
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svensk horisont blev det dominerande problemet, nimligen det
faktum att den internationella marknadsuppldningen 1 stort sett
upphorde att fungera, dven for fullt solida banker.

Den bristande férmgan att foérutsiga det akuta krisutbrottet i
september 2008 ir det minsta problemet i sammanhanget. Den
typen av prognoser ir praktiskt taget omdojliga att gora. Att
fortroendekriser f6r banker snabbt kan sprida sig var i sig heller
inget nytt. Men kraften och hastigheten med vilken krisen spred sig
och péverkade linder — diribland Sverige — som var helt oberdrda
av det som forst utldste misstron, var ett nytt fenomen.

Det omride dir det finns viktiga lirdomar att dra giller frimst
formdgan att identifiera de relevanta riskfaktorerna, se riskupp-
byggnaden och dra relevanta slutsatser, bidde nir det giller kris-
forebyggande och krishanterande uppgifter. Hir fanns, som fram-
gitt, brister, bland annat nir det gillde kunskapsnivin nir det
gillde strukturférhdllanden och strukturférindringar pid mark-
naderna och pd informationsutbyte och internationell samverkan
mellan myndigheter. Hir finns dirmed en férbittringspotential
som 1 delar redan adresserats och som kommittén — som kommer
att framgd av kommande kapitel — avser att ge sitt bidrag till.

Men nir krisen vil intriffade, agerade de svenska myndigheterna
snabbt och beslutsamt och med, som framgitt, relevanta dtgirder.
De samhillsviktiga finansiella tjinsterna fungerade f6r allminheten
— Dbetalningar kunde genomféras som vanligt, foretags-
finansieringen forsvann inte, spararna kunde 3 ut sin inlining och
realisera andelar 1 fondsparande, etc. Den svenska finanssektorn
utsattes for pifrestningar, men nigon kris i meningen allvarlig
storning av finansmarknadernas centrala funktioner uppstod inte i
det svenska systemet.

Frigan kan givetvis stillas 1 vilken grad utfallet berodde specifikt
pd de svenska myndigheternas egna initiativ och dtgirder och vad
som berodde pd andra &tgirder i andra linder. Som nimnts
etablerades 1 vissa avseenden ett nira samarbete, inte minst mellan
centralbankerna, och dirmed en komplicerad vixelverkan mellan
alla de &tgirder som vidtogs. Goodhart och Rochet diskuterar
exempelvis vad som hade kunnat intriffa om Federal Reserve inte
hade sett det som eget intresse att etablera swapavtal fér dollar-
finansieringen — och vad som skulle kunna hinda i en framtida kris
om den méjligheten d3 inte stir till buds.*

# Charles Goodhart och Jean-Charles Rochet, Utvirdering av Riksbankens penningpolitik
och arbete med finansiell stabilitet 2005-2010, Rapporter frin riksdagen 2010/11: RFR5,
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Hypotetiskt kan man ocksd resonera om andra 3tgirder borde
ha satts in 1 stillet for eller 1 tilligg till vad som faktiskt gjordes och
om tidsallokeringen av insatserna, sett i efterhand, var den ritta.
Klart ir att vissa dtgirder inte fick den effekt man hoppats pd och
férvintat. Men att mitt 1 ett akut krisforlopp & perfekt triffbild
med alla insatser ir en omojlig uppgift. Det dr dirmed fel ambition
ex ante att finkalibrera dtgirderna och lika fel ex post att ta sddan
perfektion som madttstock. Krishantering forutsitter férmdga att
prova dtgirder som ligger utanfér det vanliga ménstret och vars
effekter dirfér nirmast definitionsmissigt inte gir att exakt férutse
och sen vara beredd att ompréva dessa om resultatet inte blir det
efterstrivade. S8 agerade ocksé regeringen och Riksbanken.

Ett skil, utover de dtgirder som vidtogs, till det goda utfallet ir
att det svenska finansiella systemet gick in 1 krisen frin en, jimfort
med ménga andra nationella banksystem, tydlig styrkeposition.
Kreditexponeringarna 1 Baltikum och det héga beroendet av kort
marknadsfinansiering var de enda betydande besvirliga faktorerna.
Dirtill var det statsfinansiella liget betryggande samt att erfaren-
heterna frin hanteringen av 1990-talets bankkris var nigorlunda
firska, och den administrativa och legala strukturen var snabbt pd
plats. Det blev dirfor trovirdigt att staten kunde bemistra finans-
krisen. De brister och ofullkomligheter som funnits 1 regelverken
och 1 arbetsférdelning och samarbete mellan myndigheterna, var 1
varje fall inte s& betydelsefulla att krishanteringen allvarligt
forsvirades.

I samband med krisen genomférdes bara en visentlig férindring
av den svenska institutionella kartan, nimligen att Riksgilden
utsdgs till stodmyndighet. Som framgitt diskuterade regeringen
olika for- och nackdelar med att lita Finansinspektionen eller Riks-
banken fylla den rollen. Regeringen fann di att 6vervigande skil
talade for en 16sning som innebar att Riksgilden évertog ansvaret
for stoddtgirder. Ndgon egentlig diskussion om eventuella mélkon-
flikter for Riksgilden 1 den rollen férdes dock inte 1 det samman-
hanget, dven om en besliktad diskussion forts tidigare, 1 samband
med Insittningsgarantinimndens avveckling.

Men potentiella milkonflikter finns likvil: Riksgilden har en
l6pande affirsmissig verksamhet visavi marknadens aktdrer med
bl.a. placeringar och upplining. Att parallellt med detta verka som

Finansutskottet. s 20 ff. Noteras bor att Goodhart och Rochet inte diskuterar méjligheten
att i stillet f6r 1an frin andra centralbanker utnyttja Riksgildens tillgdng till utlindsk valuta
eller att garantiprogrammet kunnat tas i ansprik i stérre utstrickning.
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stddmyndighet 4r inte utan komplikationer. Men det var nod-
viandigt att snabbt komma till beslut, och nigra uppenbara alter-
nativ fanns inte. Kommittén kommer som sagt att dterkomma till
denna friga i nista betinkande.

Oavsett den relativa férdelningen av tur, 1 meningen gynn-
samma forutsittningar respektive skicklighet och 1 meningen en
kreativ och effektiv krishantering, kvarstdr faktum att utfallet i
internationell jimforelse varit mycket gott, en bild som ocksd
bekriftas i olika internationella utvirderingar.*

Ingen allmin bankgaranti

Stodlagen innebar, som framgdtt, 1 visentliga delar ett &ter-
upplivande av det regelverk som anvindes under 1990-talskrisen.
Nir det giller vilka méjligheter och verktyg som faktiskt utnytt-
jades kan dock noteras en viktig skillnad, nimligen att nigon
generell statlig bankgaranti inte kom att anvindas under den
senaste krisen, iven om detta dvervigdes.

En anledning tll att regeringen sig sig tvingad att 1 1990-
talskrisen utfirda en allmin bankgaranti var att det di inte fanns
nigot insittarskydd och att bankgarantin dirfér fungerade som ett
substitut fér en sddan garanti. Det fanns heller inga verktyg for att
hantera systemviktiga banker med soliditetsproblem — och flera
banker hade sddana. Vid 2008 ars krisutbrott saknades fortfarande
limpliga instrument, men det fanns en insittningsgaranti (vars
omfattning vidgades snabbt i bérjan av krisen, se avsnitt 5.4.4) och
det fanns ett regelverk frin 1990-talet som i l&nga stycken kunde
teranvindas. Dirtill var fértroendet for de svenska bankernas
soliditet pd goda grunder visentligt bittre in under 1990-talets
krisdr. Dirmed dr ocksa sagt att krisen 1991-93 respektive 2008-09
var 1 grunden olika: 1990-talskrisen var en inhemsk soliditetskris,
medan krisen 2008-09 1 huvudsak var en internationell likviditets-
kris (se kapitel 3).

Ytterligare en anledning till att undvika en bankgaranti var att
banksektorns tillgingar var avsevirt storre 2008 in 1 bérjan av
1990-talet d8 de motsvarade ungefir virdet av bruttonational-
produkten. Frimst genom de svenska bankernas kraftiga utlands-
expansion har dessa sedan vixt betydligt; 2009 var motsvarande

#Se exempelvis Bryant-Henderson-Becker, Maintaining Financial Stability in an Open
Economy: Sweden in the Global Crisis and beyond, SNS 2011.
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siffra fyra gdnger BNP, inkluderat de svenska bankernas utlands-
verksamhet.”® En generell bankgaranti innebar siledes ett s omfat-
tande dtagande for svenska staten att det inte ir sjilvklart att en
sddan, genom sin extrema storlek, skulle uppfattas som lika tro-
virdig som pd 1990-talet.

Sammantaget ledde detta fram till att en allmin bankgaranti inte
infordes. Det gir inte utesluta att en generell garanti kan krivas om
det uppstdr en extrem situation dir ingen vill gora affirer med
svenska banker, men eftersom det inte var fallet 2008-2009, anser
kommittén att en generell bankgaranti hade varit en klart simre
16sning in den som valdes. Om det 1 en framtid skulle behéva viljas
en sddan losning, dr det viktigt att garantin 1 s fall kopplas till en
krishanteringsordning. I Sverige finns en bred och virdefull samsyn
att staten inte ska garantera banker som har finansiella problem
utan att ta kontroll 6ver verksamheten.

Transparens kontra flexibilitet

I sammanhanget kan man peka pd en viktig skillnad i statens ansvar
och roll nir det giller férebyggande kontra krishanterande verk-
samhet.

Nir det giller finansiell stabilitet kan som 1 minga andra fall en
hel del problem undvikas eller dtminstone pdtagligt reduceras
genom vaksamhet och férutseende. Sdledes ir det ir en mycket god
samhillsinvestering att bygga upp kunskap, analysférmga och
dtgirdsinstrument f6r att minska sannolikheten for att problem
uppstir — och detta dr en god samhillsinvestering trots insikten att
alla problem aldrig kan férutses eller forhindras. Det dr i osed-
vanligt hoég grad fallet nir det giller finansiell stabilitet, med tanke
pi de enorma samhillskostnader en djup finanskris kan innebira.

Samtidigt fir man siledes leva med insikten att férebyggande
arbete inte alltid kommer att ricka till; det dr sannolikt att ndgot
osannolikt di och d& intriffar och att krisen blir ett faktum. Men
man ska d& samtidigt komma ihdg att det férebyggande arbetet ir
till nytta dven om en kris slir till. Det ir svirare att hantera en
krissituation om man inte har insikten om varfér och hur den uppstatt.

Aven om kriser inte alltid kan férutses, maste de alltid hanteras.
Nir det giller att hantera kriser — och d& inte enbart 1 den finan-
siella sektorn — dr kraven pd staten 1 viss mening absoluta. Staten

50 Se Finansiell stabilitet 2010:2, s. 58, Riksbanken.
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maste alltid ha en beredskap att agera pa ett konstruktivt sitt, dven
1 situationer som ir utomordentligt besvirliga och oméjliga att
forutse. Det var visentligen just den situationen som uppstod
hésten 2008 och den svenska staten bestod alltsd provet den gingen.

Tydliga spelregler och ansvarstérhillanden, transparens och
forutsebarhet har ett obestridligt virde 1 det sammanhanget, inte
minst dirfor att det bildar en plattform f6r en realistisk férvint-
ningsbild av vad staten kan och bér géra, respektive vad staten inte
kan (eller inte bor) géra. Men eftersom kriser kan fi en omfattning
och karaktir som inte kan férutses maste det ocksd finnas ett visst
utrymme f6r improvisation. I praktiken har detta varit ett viktigt
inslag bade 1 hanteringen av finanskrisen 2008-2009 och 1 kanske in
hogre grad under krisen 1991-1992. Men improvisation mdste
bygga pd erfarenhet, insikt och tydliga mil. God improvisation
forutsitter en hillbar intellektuell och legal plattform att utgd ifrén.
Bittre kunskap, bittre regler och tydligare ansvarsférhdllanden
okar alltsd dven mojligheterna till konstruktiva improvisationer.

Med andra ord finns i grunden inget motsatsforhdllande i att
bide utveckla tydliga och transparenta regelverk och ansvars-
forhillanden och samtidigt mojliggéra situationsanpassade 16s-
ningar. Tanken att det kanske inte ir ndgon stérre idé att utforma
regelverk och organisatoriska uppligg for att forebygga och
hantera kriser, eftersom det ju ind3 aldrig blir som man tinkt sig,
ir alltsd 1 grunden felaktig. Diremot krivs det flexibilitet och
frihetsgrader nir och hur verktygen ska anvindas.
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Krisen 2008 utldste en rad aktiviteter for att forbittra strukturerna
och regelverken for att férebygga uppkomsten av nya kriser och
for att bittre kunna hantera sidana kriser som sannolikt indd
kommer att uppstd. En del av detta arbete har skett parallellt med
den direkta krishanteringen. I detta kapitel avser vi att ge en bild av
arbetet med nya strukturer och regelverk pd global nivd, EU-nivd
och nationell nivd. Det ir inte avsett att vara en fullstindig
redovisning. I stillet vill vi presentera ett urval av initiativ och
reformer som vi bedémer har relevans {6r virt arbete, och som bor
beaktas nir vi 6verviger och féreslir 18sningar for svenskt
vidkommande.

6.1 Internationella organisationer

Som nimnts i avsnitt 4.1 finns det pd den globala nivdn ett antal
internationella organisationer och samarbetsorgan som arbetar med
att utveckla finansiell reglering och tillsyn, och som ir delaktiga 1
de policydiskussioner som foérs avseende det internationella
finansiella systemet. Organisationerna har till viss del olika mandat
och sammansittning men kan ocks& vara varandras medlemmar.
Exempelvis ir BIS, IMF och Baselkommittén for banktillsyn
(BCBS) medlemmar 1 Financial Stability Board (FSB).

Utarbetade principer och ramverk pd internationell nivd ir ofta
resultat av samarbete mellan olika organisationer. Atgirderna kan
relateras till bide det krisférebyggande och det krishanterande
arbetet och det ir inte allud det gir nigon skarp grins dem
emellan. I detta avsnitt beskriver vi vissa insatser som har haft och
har stor inverkan pi det aktuella tinkandet kring finansiell
stabilitet, bdde p det forebyggande och krishanterande planet.
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6.1.1 Financial Stability Board

P3 G-20-motet 1 november 2008 initierades en utvidgning av den
tidigare G-7-strukturen Financial Stability Forum tll Financial
Stability Board (FSB). I april 2009 fanns den nya strukturen pd
plats och pd G-20:s toppméte 1 London vdren 2009 utnimndes FSB
till det exekutiva organet fér att genomfora de reformer som G-20
beslutar om.' FSB:s mandat formulerades enligt nedan:

o assess vulnerabilities affecting the financial system and identify and
oversee action needed to address them;

e promote co-ordination and information exchange among authorities

responsible for financial stability;

o monitor and advise on market developments and their implications
for regulatory policy;

o advise on and monitor best practice in meeting regulatory
standards;

o undertake joint strategic reviews of the policy development work of
the international standard setting bodies to ensure their work is
timely, coordinated, focused on priorities, and addressing gaps;

o set guidelines for and support the establishment of supervisory
colleges;

® manage contingency planning for cross-border crisis management,
particularly with respect to systemically important firms; and

o collaborate with the IMF to conduct Early Warning Exercises.

FSB har kommit att inta en viktig roll i den internationella
policydiskussionen, inte minst genom att man tagit fram
standarder som definierar de viktigaste egenskaper som bér ingd 1
en effektiv resolutionsordning fér banker 1 kris; Key Attributes of
Effective Resolution Regimes for Financial Institutions. Standarderna
har bland annat utgjort en viktig utgingspunkt i arbetet med att
skapa ett EU-regelverk for finansiell krishantering.

I det nimnda dokumentet anges de ansvarsomriden, verktyg
och befogenheter som FSB anser att alla nationella resolutions-

'T FSB ingdr G20-linderna samt f6ljande linder: Hong Kong, Singapore, Holland, Spanien
och Schweiz. Dessutom ingir foljande internationella organisationer: BIS, EU-
kommissionen, ECB, IMF, OECD och Virldsbanken.
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ordningar bor innehdlla for att kunna avveckla konkursmissiga
finansiella foretag pa ett ordnat sitt och utan att skattebetalarna ska
riskera forluster.” FSB tar upp och utvecklar tolv nyckelmoment
som 1 framtiden bor ingd 1 alla resolutionsordningar.

6.1.2 Internationella valutafonden

IMF har i de delar av sin verksamhet som avser finansiell tillsyn och
finansiell stabilitet diskuterat och f6ljt upp frigor kring dndamals-
enlighet i reglering och tillsyn i nationella system, exempelvis inom
ramen for den s.k. FSAP-verksamheten. IMF har ocksd presenterat
ett antal undersokningar och analyser som berér reformbehov nir
det giller att bittre kunna hantera systemrisker.

IMF arbetar ocksd med frigor som ror férebyggande av system-
kriser och hur s.k. makrotillsyn kan bedrivas och organiseras.
Sirskilt relevant fér kommitténs arbete med krisférebyggande
frdgor ir rapporten “Towards Effective Macroprudential Policy
Frameworks — An Assessment of Stylized Institutional Models” frin
augusti 2011. I denna diskuteras ett antal modeller f6r makro-
tillsyn, baserade pd undersokningar i 50 linder (se figuren nedan).
Rapporten skiljer mellan modellerna utifrin fem aspekter:

o Integration mellan centralbanken och tillsynsmyndigheterna.
Denna kan vara fullstindig, partiell (om tillsynen av banker
ligger under centralbanken) eller obefintlig.

e Ansvaret for makrotillsyn. Ansvaret kan ligga pd central-
banken, pd en sjilvstindig kommitté eller pd flera myndigheter.

¢ Finansdepartementets roll. Finansdepartementets roll kan vara
aktiv (om det spelar en ledande roll i policyarbetet eller i ndgot
koordineringsorgan), passiv (om det deltar i dylika organ, utan
att ha ordférandestillning) eller obefintlig.

o Institutionell separation av beslut och verktyg. Sidan
separation finns ofta om ansvaret fér makrotillsynen ligger hos
en kommitté eller om tillsynsfrigorna delvis ligger i central-
banken. Om alla beslut vilar pd centralbanken eller, 4 andra

2Jfr Policy measures to address systemically important financial institutions, FSB November
2011.
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sidan, om olika myndigheter har fullt ansvar inom sina sektorer,
anses det inte vara friga om institutionell separation.

Institution for koordinering av makrotillsynsitgirder. Nir
ansvaret f6r makrotillsyn ir delat, kan en sirskild kommitté

harmonisera olika

uttalanden.

synsatt

och koordinera policyer och

IMF-rapporten diskuterar ganska utférligt for- och nackdelarna
med de olika modellerna. En viktig avvigning ir den mellan
centralisering (oftast till centralbanken) och mer decentraliserade

ansvarsforhillanden.

Tabell 1. Stiliserade modeller fér makrotillsyn (Kalla: IMF)

Modell / Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4 Modell 5 Modell 6 Modell 7
Modellegenskap
Grad av integration Fullstandig Partiell Partiell Partiell Ingen Ingen Ingen
mellan centralbank (i central- (Partiell*)
och tillsyn banken)
Agarskap av Centralbanken Kommitté Oberoende Centralbanken Flera Flera Flera
makrotillsynsmandat (i central- kommitté myndigheter myndigheter myndigheter
banken)
Finans- Ingen Passiv Aktiv Ingen Passiv Aktiv Ingen
departementets roll (Aktiv®)
Atskillnad mellan Nej P& vissa Ja Pa vissa omraden | Nej Nej Nej
policybeslut och omraden
kontroll 6ver
mstrument
Forekomst av separat | Nej Nej Nej Ua®) Nej Ja Ja (de facto*) Nej
organ for samordning
av policybeslut
Evempel pd linder dar | ™ Irland (ny) » Malaysia » Brasilien* »Belgien (ny) » Australien » Chile »Island
modellen finns »Singapore* »Rumanien » Frankrike » Nederlanderna » Hongkong* »Japan
»Tjeckien » Thailand » USA (ny) » Serbien » Kanada » Peru
» UK (ny) » Sydkorea** »Schweiz
» Libanon
» Mexiko

Modellerna 1, 2 och 4 1 figuren ger stort inflytande for
centralbanken. IMF ser det som en fordel att centralbankerna
redan har ett system- och makroperspektiv i1 analysramen. En
annan fordel anses vara den handlingskraft som uppstdr nir
behovet av extern koordinering begrinsas. Centralbankernas
oberoende av det politiska systemet bedéms ocksd underlitta

impopulira beslut nir s krivs.
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Nackdelen som lyfts fram ir att centralbankens roll vixer —
centralbankens ekonomisk-politiska makt kan mihinda anses bli
allefor stor och makrotillsynen kan ocksd komma 1 konflikt med
det penningpolitiska uppdraget.

Enligt IMF kriver modellerna 5 och 6 en fungerande
samordning, men om en sidan finns kan ett tydligt fokus pd
makrotillsyn etableras samtidigt som ansvaret ir tydligt férdelat pd
varje institution. Risken ir att samordningen inte fungerar vil. I det
liget dr avsaknaden av ett makroorgan med egna verktyg en svaghet
dd aktorerna kan nedprioritera makrotillsynen till {6rmdn {6r andra
mil.

IMF har ocks8 diskuterat olika aspekter som man bedémer vara
viktiga och relevanta fér hur makrotillsynen skulle kunna utformas
i Sverige, dels inom ramen for sin s.k. FSAP viren 2011, dels inom
ramen for 2012 &rs s.k. Artikel IV-konsultation. Detta redovisas
nirmare 1 avsnitt 6.4.2.

6.1.3 Baselkommittén for banktillsyn

Baselkommittén foér banktillsyn bestdr av centralbankschefer och
cheferna f6r nationella tillsynsmyndigheter frén 27 linder éver hela
virlden och utgér ett forum foér dterkommande samarbete 1 frigor
som avser banktillsyn. Sveriges riksbankschef Stefan Ingves ir for
nirvarande  Baselkommitténs  ordférande.  Baselkommittén
utvecklar riktlinjer (guidelines) och standarder for tillsyn (super-
visory standards), exempelvis internationella standarder for kapital-
tickning som ligger till grund fér kapitaltickningsregelverken som
utarbetas inom EU — mer kinda som Basel I, Basel II och Basel III.
Basel IIT omsitts pd EU-nivd genom CRD IV. som presenteras i
avsnitt 6.2.2.

I det globala arbetet med finansiell stabilitet har Basel-
kommittén bland annat utarbetat ”Global systemically important
banks: assessment methodology and the additional loss absorbency
requirements” (november 2011), ett ramverk foér globala system-
viktiga finansiella foretag. Detta arbete utgér en del av en bredare
ansats for att minska problematiken med moral hazard hos globala
systemviktiga finansiella féretag (Global Systemically Important
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Financial Institutions, G-SIFIs).” Den metod som Baselkommittén
har utarbetat 1 dokumentet ligger till grund fér bedémningen av
vilka banker som anses vara G-SIFIs, en lista som uppdateras och
publiceras av FSB &rligen 1 november.

For att komplettera ramverket for globala systemviktiga banker
publicerade Baselkommittén 1 juni 2012 ett konsultationsdokument
om nationellt systemviktiga banker, A framework for dealing with
domestic systemically important banks”. Detta dokument kom-
pletterar det globala ramverket med ett ramverk for finansiella
foretag vars fallissemang skulle ha stor inverkan fér den inhemska
ekonomin. Baselkommittén foresldr ett ramverk som byggs upp
kring ett antal principer. P4 detta sitt vill man limna ett mitt av
diskretion till de enskilda linderna att anpassa ramverket efter sina
speciella forutsittningar.

6.2 EU

Kommissionen har presenterat en rad forslag till lagstiftningsakter
pd finansmarknadsomridet sedan hosten 2008. Nedan presenterar
vi den nya tillsynsorganisationen inom EU som ir ett direkt svar pd
krisen samt de nya kapitaltickningsreglerna och forslaget till
krishanteringsramverk som vi anser ir centrala for vart uppdrag.

6.2.1 Den nya tillsynsorganisationen inom EU

Finanskrisen visade p& stora svagheter 1 finansiell reglering och
tillsyn. Detta bdde ur ett globalt och europeiskt perspektiv, och
bide vad giller hanteringen av féretagsspecifika problem och
systemrisker. I Europa visade sig de befintliga strukturerna for
tillsynssamarbete otillrickliga 1 en miljé priglad av snabb inter-
nationell integration och med ett vixande antal viktiga aktérer som
verkar 1 flera linder. Kvarstiende olikheter i regelverken mellan
olika linder, 1 tillsynsmetodik, 1 befogenheter och sanktions-
mojligheter etc., och dven i vissa fall olikartad tillimpning av de
gemensamma regler som finns, har bidragit ytterligare till svirig-
heterna att agera pa ett samlat och kraftfullt sitt.

3 Se Policy measures to address systemically important financial institutions, Financial Stability
Board, pressmeddelande, november 2011.
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Det inrittades dirfér en ny tillsynsstruktur bestiende av en
myndighet f6r makrotillsyn, European Systemic Risk Board (ESRB)
och tre europeiska tillsynsmyndigheter, Europeiska bankmyndigheten
(EBA), Europeiska férsikrings- och tjinstepensionsmyndigheten
(EIOPA) samt Europeiska virdepappers- och marknadsmyndig-
heten (ESMA). Dessa fyra myndigheter ingr tillsammans med de
nationella tillsynsmyndigheterna i ett europeiskt system for
finansiell tillsyn (ESES). ESFS huvudsakliga syfte ir att se till att de
regler som giller f6r den finansiella sektorn tillimpas pd ett sitt
som bevarar den finansiella stabiliteten och som sikerstiller
fortroendet for det finansiella systemet samt ger tillrickligt skydd
for konsumenter av finansiella tjinster.* ESRB ir inte nigon
juridisk person. Europeiska centralbanken (ECB) finansierar ESRB
och tillhandahéller den logistiska servicen’. EBA, EIOPA och
ESMA ir diremot egna juridiska personer med egen organisation. I

det foljande beskrivs ESRB:s och EBA:s verksamheter.

Europeiska systemrisknimnden (ESRB)

ESRB inrittades den 1 januari 2011. Ramarna fér dess verksamhet
framgdr av Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr
1092/2010 av den 24 november 2010 om makrotillsyn av det
finansiella systemet pd EU-nivd och om inrittande av en europeisk
systemrisknimnd.

ESRB har enligt férordningen som mal att

e ansvara for makrotillsynen av det finansiella systemet 1 unionen,
1 syfte att bidra till att férhindra eller minska systemrisker

e bidra till att den inre marknaden fungerar smidigt och dir-
igenom sikerstilla att finanssektorn pd ett uthdlligt sitt bidrar
till den ekonomiska tillvixten.

* Artikel 2.1 férordning (EU) 1093/10.

*Se ridets férordning (EU) nr 1096/2010 av den 17 november 2010 om tilldelning till
Europeiska centralbanken av sirskilda uppgifter angiende Europeiska systemrisknimndens
verksamhet.

¢ Systemrisk definieras som en risk fér stérningar i det finansiella systemet som kan medféra
allvarliga negativa konsekvenser f6r den inre marknaden och realekonomin. Alla typer av
finansiella mellanhinder, marknader och infrastrukturer ir potentiellt systemviktiga i ndgon
utstrickning.
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For att uppfylla dessa mal har ESRB bl.a. féljande uppgifter:

1. Faststilla eller samla in och analysera alla uppgifter som ir
relevanta,

2. Identifiera och rangordna systemrisker,

3. Utfirda varningar och rekommendationer nir en systemrisk
bedéms vara visentlig och évervaka uppfoljningen av varningar
och rekommendationer,

4. Utfirda en konfidentiell rekommendation till rddet att
tillkinnage att en krissituation foreligger.

5. Samordna sin verksamhet med den verksamhet som bedrivs av
internationella finansiella organisationer, sirskilt Internationella
valutafonden (IMF) och Financial Stability Board (FSB) samt
relevanta organ i tredjelinder i frigor som rér makrotillsyn.

Riskvarningar och rekommendationer kan vara generella eller
specifika, och ska sirskilt riktas till EU som helhet, till en eller flera
medlemsstater, en eller flera av de europeiska tillsynsmyndigheterna
eller till en eller flera nationella tillsynsmyndigheter. Rekommenda-
tioner gillande lagstiftning kan ocksé ges till kommissionen.

ESRB ska se till att varningar och rekommendationer inom viss
tid blir féremdl for uttryckliga stillningstaganden hos adressaten
eller adressaterna, enligt principen agera eller forklara (Pact or
explain”). ESRB har dock inte méjlighet att fatta for andra ritesligt
bindande beslut. Om en rekommendation inte f6ljs och mot-
tagaren inte har limnat en godtagbar forklaring kan ESRB bara
informera mottagaren, ridet och, vid behov, de europeiska tillsyns-
myndigheterna. Europaparlamentet kan ocksi bjuda in ESRB-
ordféranden for att presentera ESRB:s beslut och berord part kan
begira att {8 delta 1 diskussion.

ECB:s ordférande ir ordférande 1 ESRB. ESRB har en styrelse,
en styrkommitté, en ridgivande vetenskaplig kommitté och en
ridgivande teknisk kommitté. Besluten fattas av styrelsen. I
styrelsen har de nationella centralbankscheferna réstritt men inte
foretridarna for de nationella tillsynsmyndigheterna.” Nir de deltar

7 Rostritt har ocksi ECB:s ordférande och vice ordférande, en ledamot av kommissionen,
ordférandena fér de europeiska tillsynsmyndigheterna, ordféranden och de tvd vice
ordférandena i den ridgivande vetenskapliga kommittén, samt ordféranden i den ridgivande
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1 styrelsens och styrkommitténs arbete eller 1 annan verksamhet
som rér ESRB ska ledaméterna agera opartiskt och uteslutande i
hela unionens intresse. De fir inte begira eller ta emot
instruktioner frin medlemsstater, unionens institutioner eller
ndgot annat offentligt eller privat organ. Inte heller f&r medlems-
staterna unionens institutioner eller nigot annat offentligt eller
privat organ forséka paverka ledaméterna 1 ESRB, nir de fullgsr
sina uppgifter.

ESRB ska samarbeta med de europeiska tillsynsmyndigheterna
och dessa ska limna de uppgifter som ESRB behéver for att
fullgora sina uppgifter. ESRB ska ocksd fi information frin de
europeiska tillsynsmyndigheterna liksom frin ECB och nationella
centralbanker, nationella tillsynsmyndigheter och nationella
statistikmyndigheter. Om ESRB behéver information ska nimnden
dock 1 férsta hand vinda sig tll de europeiska tillsyns-
myndigheterna och ska d& i forsta hand f information 1 aggregerad
form. ESRB kan emellertid dven fi del av foretagsspecifika data.
Detta foérutsitter dock att ESRB motiverar varfér dessa data
behévs. Om EU-tillsynsmyndigheterna inte har uppgifterna eller
om de av andra skil inte limnas i tid, f&r ESRB vinda sig till
nationella myndigheter.

ESRB:s rekommendationer

ESRB har ull dags dato utfirdat tre rekommendationer. Dessa har
avsett utldning i utlindsk valuta,® kreditinstituts finansiering i
dollar,” och nationella myndigheters mandat fér makrotillsyn." Vi
beskriver nedan rekommendationen om makrotillsyn, vilken EU-
linderna férvintas uppfylla senast den 30 juni 2013. Om inte, ir de
skyldiga att forklara varfor.

tekniska kommittén. Ordféranden i1 Ekonomiska och finansiella kommittén (EFK) ingdr
ocksd i styrelsen men har inte rostritt.

¥ Europeiska systemrisknimndens rekommendation av den 21 september 2011 om utlaning i
utlindsk valuta (ESRB/2011/1).

? Europeiska systemrisknimndens rekommendation av den 22 december 2011 om
kreditinstitutens finansiering i US-dollar (ESRB/2011/2).

' Europeiska systemrisknimndens rekommendation av den 22 december 2011 om de
nationella myndigheternas mandat f6r makrotillsyn (ESRB/2011/3).
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ESRB:s rekommendation om de nationella myndigheternas mandat
for makrotillsyn

I rekommendationen anger ESRB vigledande principer fér huvud-
punkter i de nationella mandaten f6r makrotillsyn dir behovet av
samstimmighet mellan de nationella strategierna balanseras mot
behovet av flexibilitet fér olika nationella sirdrag. Medlemsstaterna
rekommenderas att betriffande:

Mil:

o Faststilla att makrotillsynens frimsta mal dr att bidra tll att
virna stabiliteten 1 det finansiella systemet som helhet, genom
att bland annat stirka det finansiella systemets férmdga att
dterhimta sig efter storningar och minska uppbyggnaden av
systemrisk, for att dirigenom sikerstilla att finanssektorn pd ett
uthélligt sitt bidrar till den ekonomiska tillvixten,

o Sikerstilla att makrotillsynsdtgirder kan vidtas pd nationell nivd
pid det nationella makrotillsynsorganets initiativ eller som
uppfoljning till rekommendationer eller varningar frin ESRB.

Institutionella arrangemang;:

e I den nationella lagstiftningen utse ett organ som ska svara for
genomférandet av makrotillsynen, normalt antingen 1 form av
en enda institution eller ocksd av ett rdd bestiende av de organ
vars dtgirder har en betydande inverkan p& den finansiella
stabiliteten. I den nationella lagstiftningen ska beslutsprocessen
fér makrotillsynsorganets beslutande organ faststillas,

e Om en enda institution utses som makrotillsynsorgan, uppritta
mekanismer for samarbete mellan alla organ vars dtgirder har en
betydande inverkan pd den finansiella stabiliteten, utan att det
piverkar deras respektive mandat,

e Se till att centralbanken har en ledande roll i makrotillsynen och
att makrotillsynen inte dventyrar dess oberoende enligt artikel
130 1 férdraget,

e Ge makrotillsynsorganet i1 uppdrag att samarbeta och utbyta
information dven Over nationsgrinserna, sirskilt genom att
informera ESRB om vilka dtgirder som vidtas for att dtgirda
systemrisker pd nationell niv.
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Uppgifter, befogenheter och instrument:

e Ge makrotillsynsorganet 1 uppgift att dtminstone faststilla,
overvaka och bedéma risker f6r den finansiella stabiliteten samt
att genomfoéra policydtgirder for att uppnd sitt mal genom att
férhindra och minska dessa risker,

o Se till att makrotillsynsorganet har befogenhet att begira in och
inom rimlig tid f& alla nationella uppgifter och all nationell
information som ir av relevans f6r utdvandet av dess uppgifter,
vilket dven inbegriper information frin tillsynsorgan med
inriktning pd mikrotillsyn och virdepappersmarknaden samt
information som inte kommer frén lagstiftningsomridet, liksom
institutionsspecifik information efter en motiverad begiran och
under limpliga former for att sikerstilla att den hills
konfidentiell. Enligt samma principer ska makrotillsynsorganet
till mikrotillsynsorganen dela med sig av uppgifter och
information som ir av relevans fér utdvandet av dessa organs

uppgifter,

¢ Ge makrotillsynsorganet befogenhet att utse och/eller utarbeta
tillsynsstrategier for att samordnat eller tillsammans med
tillsynsorgan med inriktning p& mikrotillsyn och virdepappers-
marknaden identifiera finansinstitut och strukturer som ir
systemviktiga foér respektive medlemsstat, samt att faststilla
eller rekommendera den nationella lagstiftningens omfattning,

o Sikerstilla att makrotillsynsorganet har kontroll éver limpliga
instrument for att uppnd sina mal. Dir s& krivs bor tydliga och
snabba forfaranden upprittas for att tilldela makrotillsyns-
organet instrument.

Oppenhet och redovisningsskyldighet:

e Se ull att makrotillsynsbeslut med tillhérande motiveringar
offentliggérs 1 tid, om detta inte medfér risker fér den
finansiella stabiliteten, samt att makrotillsynsstrategier faststills
och publiceras av makrotillsynsorganet,

o ge makrotillsynsorganet befogenhet att gora offentliga och
privata uttalanden om systemrisk,

e Se till att makrotillsynsorganet ytterst dr redovisningsskyldigt
gentemot det nationella parlamentet,
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o Sikerstilla rittsligt skydd for makrotillsynsorganet och dess
personal nir de agerar med irligt uppsit.

Oberoende

e Se ull att makrotillsynsorganet, 1 sin strivan att uppfylla sitt
mél, ska vara &tminstone operativt oberoende, sirskilt frin
politiska organ och frin finansindustrin,

e Se ull att organisatoriska och finansiella arrangemang inte dventyrar
genomférandet av makrotillsynen.

Europeiska banktillsynsmyndigheten (EBA)

De tre EU-tillsynsmyndigheternas organisatoriska strukturer
befogenheter ir i allt visentligt desamma. Hir beskrivs dirfor bara
Europeiska  banktillsynsmyndigheten ~ (EBA)."  Myndigheten
paborjade sin verksamhet den 1 januari 2011.

Forst ska dock sigas att de nationella tillsynsmyndigheterna
ansvarar fér och utfér den l6pande tillsynen inom respektive
medlemsland. EBA ska bidra till det finansiella systemets stabilitet
och effektivitet. I myndighetens ansvar ingdr att arbeta for att
unionsritten tillimpas pd samma sitt och for en gemensam
tillsynskultur.

EBA har bl.a. getts foljande uppgifter:

e Bidra till upprittandet av gemensamma standarder och metoder
av hog kvalitet for reglering och tillsyn.

e Bidra till en konsekvent tillimpning av rittsligt bindande
unionsakter.

e Stimulera och underlitta delegering av uppgifter och ansvar till
olika tillsynsmyndigheter.

e Organisera och genomfora inbordes utvirderingar av de
nationella behoriga myndigheterna.

" EBA inrittades genom Europaparlamentets och ridets férordning (EU) 1093/2010 av den
24 november 2010 om inrittande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska
bankmyndigheten), om indring av beslut 716/2009/EG och om upphivande av
kommissionens beslut 2009/78/EG.
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e Genomfoéra ekonomiska analyser av marknaden fér att ge
vigledning till utférandet av myndighetens arbetsuppgifter.

e Bidra till enhetligt och konsekvent fungerande tillsynskollegier,
till bedémning av systemrisker och till utveckling och
samordning av planer fér dterhimtning, rekonstruktion och
avveckling,

For att kunna genomféra dessa uppgifter har EBA bla. getts
foljande befogenheter:

o Utarbeta forslag till tekniska standarder som ska antas av
kommissionen. Dessa tekniska standarder ska komplettera
direktiv och férordningar eller stédja genomforandet av dem.

o Utfirda generella riktlinjer och rekommendationer till
nationella behoriga myndigheter eller institut for att sikerstilla
att unionsritten tillimpas pd samma sitt. En myndighet eller ett
institut som inte foljer en riktlinje eller en rekommendation ska
forklara sig.

o Utfirda rekommendationer till en nationell behérig myndighet
som EBA anser bryter mot unionsritten.

e Utfirda en konfidentiell rekommendation till ridet om att den
ska utfirda en rekommendation om att det ir en krissituation.

e Medla i tvister mellan nationella behoriga myndigheter 1 olika
medlemsstater. Om myndigheterna indd inte kommer 6verens
fir EBA fatta ett beslut som l6ser tvisten (bindande medling).
Om en nationell myndighet inte rittar sig efter beslutet fir EBA
fatta ett beslut riktat till institut. Beslut som fattas fr dock inte
inkrikta pi medlemsstaternas finanspolitiska ansvarsomride.
Vid krissituationer har EBA ocksg en icke-bindande medlings-
roll.

e Samordna de nationella behériga myndigheternas arbete, sirskilt
1 en krissituation.

e Folja upp varningar och rekommendationer som har riktats till
EBA eller nationella myndigheter.

De nationella myndigheterna ska limna EBA de upplysningar som
EBA vill ha.
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Kommissionen ska offentliggéra en forsta dversyn av den
europeiska tillsynsstrukturen 1 januari 2014. Det ir ett antal
omrdden som ska utvirderas, bland annat frigan om direkt tillsyn
over institutioner eller infrastrukturer med alleuropeisk rickvidd.
EBA har inte ndgra sidana uppgifter men Europeiska virdepappers-
marknadsmyndigheten (ESMA) har direkt tillsyn 6ver kredit-
virderingsinstitut'?och transaktionsregister."

EBA:s organisation bestir av tillsynsstyrelsen, forvaltnings-
styrelsen, ordféranden, den verkstillande direktéren och en 6ver-
klagandenimnd. Ordféranden och den verkstillande direktéren ir
heltidsanstillda. De personer som ingdr deltar 1 EBA:s arbete ska
vara oberoende nir de utfér sina uppgifter, dvs. de fir inte ta emot
instruktioner.™

I styrelsen ingdr cheferna fér de nationella tillsynsmyndigheterna
for kreditinstitut. Dessa har rostritt. Ordféranden, foretridare for
kommissionen, ECB och ESRB samt de andra tvd europeiska
tillsynsmyndigheterna ingdr ocksi 1 styrelsen men saknar rostritt.
De nationella tillsynsmyndigheter som inte idr centralbanker fir ta
med sig en foretridare for sin centralbank, men centralbanken har
dd inte rostritt.

EBA ska ocksd ha en bankintressentgrupp som ska som regel
horas innan EBA beslutar tekniska standarder, riktlinjer eller
rekommendationer. Bankintressentgruppen fir ocksd avge yttranden
och limna rid tll EBA.

6.2.2  Andringar av kapitaltickningsreglerna (CRD 1V)

Enligt de EU-regler som i dag giller foér kreditinstitut och
virdepappersbolag (institut) ska de ha ett visst buffertkapital mot
oférutsedda forluster, i form av s.k. kapitaltickning, och ha en
begrinsad storlek p& sina exponeringar, t.ex. sin utlining, mot
andra aktorer. Det stills ocksd krav pd att instituten ska kunna

'2 Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 513/2011 av den 11 maj 2011 om
indring av férordning (EG) nr 1060/2009 om kreditvirderingsinstitut.

!> Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-
derivat, centrala motparter och transaktionsregister.

* Alla personer som deltar ska vara oberoende men det finns ocksd bestimmelser om
opartiskhet for tillsynsstyrelsen, férvaltningsstyrelsen och 6verklagandenimnden. For
tillsynsstyrelsen och férvaltningsstyrelsen innebir bestimmelserna om opartiskhet att de ska
agera uteslutande 1 unionens intresse. For dverklagandenimnden tar de dock sikte de inte
ska vara jiviga.
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hantera sina risker. Vidare ska tillsynsmyndigheterna ha sirskilda
befogenheter inom ramen fér sin tillsyn. Bestimmelser om detta
finns 1 direktiv bl.a. 2006/48/EG" (kreditinstitutsdirektivet) och
2006/49/EG'  (kapitalkravsdirektivet). Kreditinstitutsdirektivet
innehiller dven regler om auktorisation och tillsyn éver kredit-
institut. Direktiven baseras pd de internationella s.k. Baselreglerna
men idr anpassade for att tillgodose vissa europeiska nationella
villkor.

Bland annat med anledning av finanskrisen har kreditinstituts-
och kapitaltickningsdirektiven dndrats tvd ginger. De idndringar
som har gjorts syftar bla. tll att hantera vissa problem som
uppdagades under finanskrisen. Det har inneburit nya regler om
bl.a. virdepapperisering och ersittningssystem samt ett hogre
kapitalkrav fér marknadsrisker. Dessa regler har redan inférlivats
med svensk ritt, och berérs inte nirmare hir. Hir ges 1 stillet en
oversiktlig beskrivning av det forslag till nya rittsakter — en
forordning och ett direktiv — som kommissionen foreslog 1 juli
2011, det s.k. CRD IV, och som ska ersitta de nuvarande
direktiven.”” Aven CRD IV baserar sig pi 6verenskommelser inom
ramen f6r Baselsamarbetet.

CRD IV innehdller sivil ett forslag wll direktiv som till
férordning. Exakt vilket inneh3ll dessa foreslagna rittsakter ska ha
forhandlas fortfarande mellan Europaparlamentet och rddet. Det
drojer alltsd ytterligare en tid innan deras slutliga innehdll och
ikrafttridande ir kinda. Inforlivandet av de nya rittsakterna
behandlas av en sirskild utredare."

'* Europaparlamentets och ridets direktiv 2006/48/EG av den 14 juni 2006 om ritten att
starta och driva verksamhet i kreditinstitut (omarbetning).

' Europaparlamentets och ridets direktiv 2006/49/EG av den 14 juni 2006 om kapitalkrav
for virdepappersféretag och kreditinstitut (omarbetning).

7 Férslag till Europaparlamentets och ridets direktiv om behérighet att utéva verksamhet 1
kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och virdepappersféretag samt om dndring av
Europaparlamentets och ridet direktiv 2002/87/EG om extra tillsyn 6ver kreditinstitut,
forsikringsforetag och virdepappersféretag 1 ett finansiellt konglomerat (KOM(2011) 453
slutlig) och Forslag till Europaparlamentets och ridets férordning om tillsynskrav for
kreditinstitut och virdepappersféretag (KOM (2011) 452 slutlig).

18 Se dir. 2012:34
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Forordningen

Avsikten med forordningen ir att skapa en ”Single Rulebook”, dvs.
samma regelverk 1 alla medlemsstater, men det finns i vissa
avseenden flexibilitet fér medlemsstaterna. Férordningens inne-
hiller de regler som stiller konkreta krav pd institutens finansiella
styrka, bla. regler om kapitaltickning och stora exponeringar.
Nigra av de dndringar som féreslds beskrivs 1 det foljande.

Kapitalbaskravet

Enligt gillande ritt ska instituten ha en viss buffert, den s.k.
kapitalbasen, for att skydda sig mot kreditrisker, marknadsrisker
och operativa risker i1 verksamheten. Férordningen innehéller olika
metoder for att berikna hur stort kapitalet behéver vara for att
skydda sig mot dessa risker (kapitalkravet).” Dessa metoder utgir
frén risken 1 en tillging eller en verksamhet. Ett institut ska som
regel ha en kapitalbas som ir dtminstone lika stor som 8 procent av
kapitalkravet.

En erfarenhet frin finanskrisen ir att det buffertkapital
(kapitalbasen), som instituten hade for att skydda sig mot férluster
i verksamheten var {6r liten och av {6r dilig kvalitet. I férordningen
finns dirfor dndringar som 1 huvudsak innebir en skirpning av vad
som fir riknas in 1 kapitalbasen. Dessutom féreslds regler som
innebir att en storre andel av kapitalbasen in tidigare ska bestd av
kapital av bista kvalitet, dvs. aktiekapital. Dessutom hdojs i
praktiken kapitalbaskravet eftersom det inférs krav pd att instituten
ska ha buffertar utdver kapitalkravet som saknar motsvarighet i
gillande ritt. Vissa dndringar av hur kapitalkravet ska beriknas
foreslds ocksa.

Berikning av skuldsdttningsgraden (leverage ratio)

Aren fore den finansiella krisen karakteriserades av en allt fr hog
uppbyggnad av institutens exponeringar i relation till kapitalbasen
(leverage). Under den finansiella krisen tvingade forluster och

' Hir ingdr dven kapitalbaskraven for stora exponeringar som &verskrider vissa grinsvirden.
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bristen pd likviditet instituten att minska hivstingen under kort
tid.

I forordningen féreslds bestimmelser om berikningen av den s.k.
skuldsittningsgraden. Vid berikningen av skuldsittningsgraden, tar
man, skillnad frdn de traditionella kapitalkraven, inte hinsyn till de
olika tillgingarnas risk.

Likviditetsbuffertar

Under den finansiella krisen fick bankerna likviditetsproblem, trots
att man, utifrin reglerna, hade tillrickligt med kapital.

Problemen {6r vissa banker berodde p& misstag 1 hanteringen av
likviditetsrisken. Det har dirfér inférts regler om likviditetshantering
och tillsyn. For att ytterligare forstirka likviditetsregelverket foreslds 1
forordningen dels bestimmelser om ett likviditetstickningskrav, dels
om rapportering av stabil finansiering. Konkreta krav pd hur dessa
likviditetskrav ska uppfyllas férvintas dock tidigast under 2015.

Direktivet

Det foreslagna direktivets tyngdpunkt ligger pd auktorisation och
tillsyn 6ver kreditinstitut, tillsynsmyndigheternas befogenheter,
sanktioner, informationsutbyte, sekretess etc. men det innehéller
dven vissa rorelseregler, bla. bestimmelser om nigra olika
kapitalbuffertar.

Aven om direktivet ir nytt, har merparten av reglerna himtats
fran kreditinstitutsdirektivet. Helt nya bestimmelser som féreslds i
direktivet ir bestimmelser om bolagsstyrning, sanktioner, beroendet
av externa kreditvirderingsinstitut samt kapitalbuffertar.

6.2.3  Krishanteringsdirektivet

Den 6 juni 2012 beslutade kommissionen att ligga fram ett forslag
till Europaparlamentets och ridets direktiv om inrittande av en
ram f6r dterhimtning och rekonstruktion (recovery and resolution) av
kreditinstitut och virdepappersféretag.”® Direktivirslaget inne-

2 COM(2012) 280 final.
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hiller i huvudsak bestimmelser som syftar till att via mer aktivt
forberedelsearbete begrinsa risken fér att ett individuellt foretag
far problem och, om det ind3 sker, att det finns ett regelverk for
rekonstruktion och avveckling, som ska vara ett alternativ till
konkurs. Som ett led i det forberedande arbetet ska det exempelvis
upprittas Aterhimtnings- och rekonstruktionsplaner for alla
finansforetag som berérs.

Det resolutionsférfarande som {6r nirvarande férhandlas inom
EU ska tillimpas nir ett institut fallerar eller ir pd vig att fallera
och det finns risker fér den finansiella stabiliteten eller for ndgot
annat samhillsintresse som motiverar att institutet inte avvecklas
genom konkurs. Om det inte finns ndgra vigande samhillsintressen
som motiverar detta speciella forfarande ska foretaget hanteras
enligt gingse konkurslagstiftning.

I varje medlemsstat ska det utses en ansvarig myndighet som
kommer att f3 l3ngtgiende befogenheter. Myndigheterna i de olika
medlemsstaterna ska ha ett nira samarbete via kollegier. Den
europeiska  banktillsynsmyndigheten (EBA) fir vidare en
framtridande roll i det grinséverskridande samarbetet.

Direktiviorslaget behandlar ocksd méinga andra frigor som
uppkommer nir man skapar en ny insolvensordning foér kapital-
krivande foretag med internationella foérgreningar. Forslaget
innehdller dessutom ett forslag om s.k. bail-in, dvs. skuldned-
skrivning eventuellt i kombination med konvertering till aktier.

6.3 Ny reglering i nagra andra lander

I detta avsnitt beskriver vi utvecklingen av det krisférebyggande
arbetet 1 de nordiska linderna med undantag av Island samt
Storbritannien och Tyskland. Vi bérjar med utvecklingen i
Storbritannien som har varit tidigt ute med nya strukturer for
arbetet med finansiell stabilitet.

6.3.1 Storbritannien

Med utgidngspunkt frin erfarenheterna frin den finansiella krisen
har Storbritannien gjort en éversyn av sin organisationsstruktur for
finansiell stabilitet. En grundtanke bakom den nya strukturen ir att
dterfora mycket av den finansiella tillsynen till Bank of England.
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Banken har sedan 2009 ett forfattningsmissigt ansvar for den
finansiella stabiliteten och dr dven ansvarig for tillsynen &ver den
finansiella infrastrukturen (betalningssystem, avvecklingssystem
och centrala motparter) och ir krishanteringsmyndighet.

Fore krisen var tre fristdende myndigheter — centralbanken
Bank of England, tillsynsmyndigheten Financial Services Authority
(FSA) och finansdepartementet — kollektivt ansvariga fér den
finansiella stabiliteten. Det system som nu skapas och som
forvintas vara ikraft fullt ut 1 bérjan av 2013, bestdr 1 stora drag av
en kommitté for makrotillsyn, en mikrotllsynsmyndighet fér
institut som dr centrala for den finansiella stabiliteten och en
marknadstillsynsmyndighet:

Financial Policy Commuittee, (FPC) ska ansvara fér makro-
tillsyn, dvs. tillsynen 6ver det finansiella systemets stabilitet och
motstindskraft. FPC ska vara placerad 1 den brittiska central-
banken, Bank of England.

Mikrotillsyn, dvs. foretagsspecifik tillsyn av finansiella institut
som hanterar visentliga risker 1 sina balansrikningar — 1 huvudsak
institut som tar emot insittningar, samt forsikringsbolag - ska
skotas av en undermyndighet (formellt ett dotterbolag) till Bank of
England, the Prudential Regulation Authority, (PRA).

Ansvaret for tillsynen 6éver bl.a. uppféranderegler, konkurrens-
aspekter och konsumentskydd ska skotas av Financial Conduct
Authority, (FCA). FCA ir en myndighet som ir fristdende frin
Bank of England.

Ndrmare om Financial Policy Commaittee

FPC kommer att inrittas som en kommitté 1 Bank of England
under dess styrorgan Court of Directors. FPC kommer att ha tolv
medlemmar:

o Sex ledaméter ska himtas internt frin centralbanken (diribland
centralbankschefen och de tre vice centralbankschefer som ir
ansvariga for penningpolitik, finansiell stabilitet och tillsynen

(PRA).
e Fem ledamoter som ska vara externa,
- den verkstillande direktoren f6r Marknadstillsynsmyndigheten,

- fyra personer utsedda av finansministern

207



Initiativ med anledning av krisen SOU 2013:6

e en medlem frin Finansdepartementet (Treasury), men denne
ska inte ha nigon rostritt.

e Centralbankschefen ska vara ordférande 1 kommittén.

Finansdepartementet fir ge FPC riktlinjer for dess arbete. FPC ska
svara pi en sidan framstillning och foérklara hur den avser att
beakta synpunkterna. Bide riktlinjerna och svaret kommer att
publiceras.

FPC kommer att ges ett antal befogenheter nir den har
identifierat en systemrisk:

1. Offentliga uttalanden och varningar.
2. Piverka policyn f6r makrotillsyn 1 Europa och internationellt.

3. Vidstrickt mojlighet att utfirda rekommendationer till den
finansiella sektorn, till relevanta europeiska och internationella
institutioner och till andra nationella organ in till PRA och

FCA.

4. Till PRA och FCA utfirda
e rekommendationer som myndigheterna antingen ska f6lja
eller limna en férklaring till varfér den inte toljs (Pcomply or
explain”),

e bindande anvisningar om att myndigheterna ska anvinda
vissa verktyg som finns angivna 1 sekundirlagstiftningen. Nir
det giller verktyg som klassas som makrotillsynsverktyg kan
FPC besluta om hur och nir dessa ska anvindas men ocksi
ge rekommendationer om andra verktyg. For att FPC ska fi
ligga till ett instrument 1 lidan av makrotillsynsverktyg krivs
godkinnande av Finansdepartementet. FPC fir dock inte
anvinda dessa verktyg mot enskilda institut.

P4 uppdrag av Finansdepartementet limnade FPC den 16 mars
2012 forslag pd verktyg som FPC anser att det bor ha i sin
verktygslida inledningsvis. Dessa verktyg idr kontracykliska
kapitalbuffertar, sektoriella kapitaltickningskrav och skuldsittnings-
grader (leverage ratio).”!

?! Se vidare kapitel 10.
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Deltagande i den enropeiska tillsynsstrukturen

e Bank of England ir representerad 1 ESRB.

e PRA, som bedriver tillsynen av banker och foérsikringsforetag,
deltar 1 EBA och EIOPA.

e FCA representerar 1t ESMA.

o Finansdepartementet (Treasury) fortsitter att representera
Storbritannien 1 politiska férhandlingar om EU-direktiv och
férordningar.

En koordinationskommitté inrittas bestiende av medlemmar frin
FCA, PRA och Bank of England med Finansdepartementet som
ordférande i syfte att tillférsikra att den brittiska férhandlings-
positionen 1 internationella sammanhang inom omradet finansiella
tjinster ir konsekvent.

6.3.2 Norge

I januari 2012 presenterade en norsk arbetsgrupp sin rapport
”Organisering av og virkemidler for makroovervikning av det
finansielle systemet” Arbetsgruppen bestod av deltagare frin Norges
Bank, Finanstilsynet och Finansdepartementet. Arbetsgruppen
diskuterar bl.a. nigra olika modeller f6r makrotillsyn och féreslar
en modell f6r den kontracykliska kapitalbufferten. Den beskriver
vidare férhdllandet mellan kontracykliska kapitalbuffertar och
utdvande av penningpolitik och férhillandet mellan kontracykliska
kapitalbuffertar och tillsynsmyndigheternas pelare II-virdering.
Arbetet med finansiell stabilitet 1 Norge i dag ir delat mellan
Finansdepartementet, Norges Bank och den norska tillsyns-
myndigheten Finanstilsynet. Det ir Finansdepartementet som har
det overgripande ansvaret for att vervaka den finansiella stabiliteten
och som anger ramvillkor fér finansbranschen. Norges Bank och
Finanstilsynet ska var for sig medverka till att det finansiella systemet
ir robust och effektivt, Finanstilsynet genom tillsyn 6éver enskilda
foretag med befogenhet att ingripa om fértagets stabilitet dr hotad
eller om det 1 andra avseenden inte f6ljer reglerna. Norges Bank har
ansvaret for att 6vervaka det finansiella systemet som helhet och
har mojlighet att ge nodkredit. Ett forum for utbyte av
information, diskussion av liget vad avser finansiell stabilitet och
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for koordinering av krisberedskap finns. Normalt hills tv8 moten
per &r, men oftare vid behov. Strukturen har med andra ord stor
likhet med den svenska.

Modeller for makrotillsyn

Den norska rapporten skissar pd fyra mojliga modeller fér hur
makrotillsynen skulle kunna organiseras 1 Norge 1 framtiden.
Modellerna idr primirt inriktade p& beslut om kontracykliska
kapitalkrav och eventuella andra diskretionira konjunkturella
verktyg. Nedan beskrivs deras olika egenskaper och deras fér- och
nackdelar, si som de definierats i den nimnda rapporten.

Modell 1: Bygger pd existerande ordning. Det innebir att nivin pi
kontracykliska kapitalkraven skulle faststillas 1 en foreskrift frn
Finansdepartementet baserat pd underlag frin Norges Bank och
Finanstilsynet.

o Fordelar: Bygger pd ett befintligt system som visat sig vil-
fungerande.

e Nackdelar: Oklar ansvarsférdelning (beslut fattas av Norges
Bank, Finanstilsynet och Finansdepartementet pd sina respektive
omriden) och féljaktligen svirt med ansvarsutkrivande. Rad frin
Finanstilsynet respektive Norges Bank kan komma att grunda sig
pd olika virderingar av den ekonomiska utvecklingen. Beslut om
kontracykliska kapitalbuffertar saknar avstdnd tll politiske
inflytande.

Modell 2: R&d om makrotillsynsitgirder ("comply or explain”) ges
av Norges Bank f6r beslut av Finanstilsynet.

e Fordelar: Beslutsunderlag som utarbetas av ett organ for att
anvindas av ett annat kan bli mer omfattande in ett internt
underlag och Finanstilsynets kunskap om enskilda institutioner

blir beaktat.

e Nackdelar: All relevant mikroinformation maste goras till-
ginglig for Norges Bank pd foérhand fér att ingd 1 besluts-
underlaget. Samma problem med ansvarsférdelningen som
modell 1. Finanstilsynet mdste kunna virdera och bedéma

Norges Banks rdd vilket medfér att det miste byggas upp
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motsvarande kompetens inom Finanstilsynet vilket kan medféra
en osikerhet ex ante om beslutsunderlag for det slutliga
beslutet. Finanstilsynet ir ett organ under Finansdepartementet
och dess oberoende kan dirfér ifrdgasittas.

Modell 3: Beslutsunderlag och beslutsfattande 1 Norges Bank.

o Fordelar: Klar ansvarsplacering med beslutsunderlag och
beslutsfattande 1 samma organ. Samlad kompetens inom Norges
Bank. Oberoende vad giller penningpolitiken bidrar till tro-
virdighet dven betriffande makrotillsyn.

o Nackdelar: Kritik i arbetet med makrotillsyn kan spilla 6ver pd
fortroendet for penningpolitiken. Det kan bli svdrare att dra full
nytta av Finanstilsynets kompetens och insikt om féretags-
specifika férhdllanden

Modell 4: Trepartskommitté. En kommitté upprittas med befogen-
heten att fatta beslut om ett eller flera makroverktyg. I Norge
skulle denna kommitté kunna bestd av representanter for Norges
Bank, Finanstilsynet och Finansdepartementet, eventuellt
kompletterat med fristdende/oberoende medlemmar.

o Fordelar: En kommitté med denna sammansittning kan ge en
bredare belysning av aktuella frigestillningar Den bidrar ocks3, i
likhet med modell 2, till att ta tillvara Finanstilsynets kunskap
om enskilda institutioner.

o Nackdelar: Oklart vad giller ansvar 1 foérhillandet mellan
kommittén och de institutioner som ir representerade i denna.
Det ir vidare inte sikert att modellen medfér en god avvigning
mellan mélet fér penningpolitiken och maélet fér den kontra-
cykliska kapitalbufferten.

Ansvaret for den kontracykliska kapitalbufferten

Den norska arbetsgruppen hade som ett av sina uppdrag att ge
forslag pd vilken myndighet som ska ha beslutsansvaret nir det
giller den s.k. kontracykliska kapitalbufferten som ir en del av
CRD IV. Rapporten féreslog att centralbanken, Norges Bank, far
ansvaret for de kontracykliska kapitalbuffertarna, bide vad giller
att utarbeta beslutsunderlag och att fatta beslut om dess
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tillimpning (Modell 3). Men arbetsgruppen var inte enig; tvd leda-
moter (som representerade Finanstilsynet) ansig att Finanstilsynet
tillsammans med Norges Bank ska utarbeta beslutsunderlagen och
att Finansdepartementet ska besluta om dess tillimpning alternativt
delegera beslutsritten till Finanstilsynet. Regeringen uttalade 1 maj
2012 att underlagen fér beslut om de kontracykliska kapital-
buffertarna ska utarbetas av Norges Bank 1 samarbete med
Finanstilsynet medan beslutsritten, till en bérjan, ska ligga pd
Finansdepartementet.”

6.3.3 Danmark

Danmark har tillsatt tre olika kommittéer pd finansmarknads-
omrddet som har limnat eller f6rvintas limna sina rapporter under
2012.” T juni 2012 limnades rapporten "Rapport om etablering af et
systemisk ristkordd i Danmark.”* 1 slutet av 2012 férvintas rapporter
som behandlar dels systemviktiga institut, dels finanskrisens
orsaker.

Systemriskrdd

Kommittén foreslir att ett systemriskrdd etableras dir de
myndigheter som 1 dag arbetar med finansiell stabilitet 1 Danmark
ska vara representerade, samt ett antal externa experter som utses
av regeringen efter horande av Nationalbanken. De myndigheter
som kommer att vara representerade ir Nationalbanken, Finanstilsynet
och tre departement: Ebrvervs- og Vaekstministeriet, Finansministeriet,
och Ekonomi- og Indenrigsministeriet. Systemriskrddet foreslds bli
rddgivande. Ridet ska identifiera och o6vervaka risker, och ska
kunna uttala sig om finansiella frigor sisom finansiell reglering.
Rédets uttalanden ska kunna vara av olika styrka; som observation,
varning och hemstillan. Ridet boér bla. kunna komma med
hemstillningar om exempelvis kontracykliska kapitalbuffertar,

22 Financial Markets Report 2011-2012, Finansdepartementet (Norge), maj 2012.

» Kommissorium for Udvalg om Struktur for Finansielt Tilsyn 1 Danmark, 24 november
2010, Kommissorium for Utvalg om Systemisk Viktige Finansielle Institutioner i Danmark,
12 januari 2012, Kommissorium for udvalg om finanskrisens 3rsager som i stort har féljande
uppdrag 20 januari 2012.

** Rapport om etablering af et systemisk risikordd i Danmark, juni 2012.
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riskvikter pd kreditinstituts exponeringar, krav pd kreditinstituts
finansiering och likviditet, och inférande av skuldsittnings-
begrinsningar.

Rédet bor vidare horas om varningar eller rekommendationer
som utfirdats av ESRB.

Rédet ska kunna kommunicera sina observationer och varningar
till specifika parter eller till allmidnheten. Ridets uttalanden med
forslag om hantering av systemrisker ska kunna rikta sig till
Finanstillsynet och Nationalbanken samt, om det ir friga om
lagstiftning, till regeringen. Ridets bedémningar och uttalanden
ska som huvudregel vara offentliga.

For att undvika intressekonflikter foreslds departementens
representanter endast fi taleritt i forhillande till uttalanden som
riktar sig till regeringen. Detsamma forslds gilla Finanstilsynet
(endast taleritt 1 uttalanden till regeringen) eftersom myndigheten
pd uppdrag av Ehrvervs- og vaekstministerien utarbetar finansiell
lagstiftning.

Nationalbankens chef ska vara ordférande 1 ridet. Ridet ska
striva efter konsensus for att ge styrka &t sina uttalanden. I
beslutsfrigor har ordféranden utslagsrost. Rddet dr som nimnts
rddgivande och det dr upp till de enskilda myndigheterna att ta
stillning till hemstillningar frdn rddet. Om man inte foljer en
hemstillan/framstillan ska myndigheten férklara varfor den inte
gor det.

Ridet foreslds inrittas genom lag.

6.3.4 Finland

I Finland tillsattes den 20 januari 2012 en arbetsgrupp som ska
foresld nodvindiga dtgirder for skapandet av ett effektivt nationellt
overvakningssystem for stabiliteten 1 det finansiella systemet. I
sammanhanget bér nimnas att den finska tillsynsmyndigheten,
iven om den arbetar sjilvstindigt, administrativt och delvis
finansiellt 4r knuten till den finska centralbanken, och den vice
centralbankschefen ir ordférande fér inspektionens direktion. Det
institutionella utgingsliget ir med andra ord nigot annorlunda in
vad som giller i 6vriga Norden.

Arbetsgruppen 6éverlimnade en delrapport till regeringen den 31
maj 2012 dir man foresldr att Finansinspektionen ska utses till
behérig myndighet nir det giller bdde bestimmandet av det
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ytterligare kapitalkrav som behovs for att utjimna konjunktur-
konsekvenser och om begrinsningar av fastighets- och virde-
pappersgaranterad kreditgivning. Besluten foreslds bli fattade av
Finansinspektionens direktion efter hérande av finansdepartementet,
social- och hilsovirdsdepartementet samt Finlands Bank.” T sin
slutrapport frin november 2012 féreslds att s.k. loan-to-value-
begrinsningar ska kunna anvindas for att minska stabilitetsrisker. Man
foresldr att detta ska gilla dels f6r belining av bostider och andra
fastigheter — med andra ord ett utvidgat “boldnetak” — dir 80
procents beldningsvirde ska utgéra det striktaste tillimpbara kravet,
dels for belining av virdepapper dir motsvarande begrinsning ska
kunna vara som mest 60 procent. Samma beslutsordning som fér de
kontracykliska kraven ska gilla for dessa beliningsbegrinsningar.

6.3.5 Tyskland

Tillsynen 6ver enskilda institut ligger 1 Tyskland pd en sirskild
tillsynsmyndighet och inte 1 tyska centralbanken. Fér att pd det
institutionella planet stirka mojligheten att tidigt identifiera
systemrisker och kunna agera pd dessa kommer en finansiell
stabilitetskommitté att inrittas, med verkan frin 2013. Denna ska
bestd av tre representanter for finansdepartementet, varav tv tillika
ordférande och vice ordférande f6r kommittén, tre representanter
for centralbanken, tre representanter for tillsynsmyndigheten och
styrelseordféranden for den marknadsévervakande myndigheten.
Den senare deltar utan rostritt.

Beslut ska fattas med enkel majoritet om inte annat ir
foreskrivet.

Kommittén ska bla. ansvara fér att ge rdd fér hur ESRB:s
varningar och rekommendationer ska omhindertas och anta egna
varningar och rekommendationer pa “f6lj-eller-férklara”-basis angiende
dtgirder for att motverka stabilitetsrisker. Dessa ska kunna adresseras
till tyska myndigheter. Mottagarna av kommitténs varningar och
rekommendationer kommer att fi ange en tidsplan fér hur de ska
agera pi dessa och for de fall de inte har f6r avsikt att agera forklara
varfor. Varningarna och rekommendationerna kan offentliggéras
efter det att adressaten har fitt yttra sig. Centralbanken —

3 Finansmarknadernas évergripande stabilitet mdste forbittras, Finansministeriet (Finland)
pressmeddelande maj 2012.
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Bundesbank — fir en central roll 1 ridet och tilldelas huvudansvaret
for att identifiera, analysera och foéresld dtgirder mot stabilitets-
problem. Centralbanken fir ocksd ansvaret for uppféljningen av
varningar och rekommendationer.

6.4 Rapporter om svenska foérhallanden

Sedan krisen har flera rapporter limnats som diskuterar olika 13sningar
for hur Sverige kan organisera arbetet med finansiell stabilitet.

6.4.1 Riksrevisionens utvardering

Riksrevisionens rapport “Myndigheternas  insatser  for  finansiell
stabilitet™® har sitt fokus pa bide Riksbankens och Finansinspektionens
stabilitetsarbete 1 ljuset av utvecklingen 1 Baltikum 2005-2007.

Riksrevisionen konstaterar att bigge myndigheterna observerade
och pitalade den riskuppbyggnad som skedde, men att man, 1 likhet
med 1 stort sett alla andra bedémare, inte sdg den fulla omfattningen av
risktagandet, framfor allt inte riskerna fér de likviditetsproblem
som skulle aktualiseras hosten 2008 genom den globala utvecklingen.
Man menade ocksd att de stresstester som gjorts inte fingade upp
effekterna av en verkligt djup och bred konjunkturnedging.

De slutsatser och rekommendationer Riksrevisionen formulerar
ir bl.a. att regeringen pd det mer generella planet bor se éver och
fortydliga Riksbankens och Finansinspektionens mandat och
verktyg for att sikerstilla finansiell stabilitet i vid mening. Man
anser att det bor utredas huruvida ett regelverk fér vad myndigheten
kallar makroprudentiell policy (dvs. vad som 1 detta betinkande kallas
makrotillsyn), bér utvecklas och vem som 1 s3 fall ska ha ansvar for
detta.

Riksrevisionen anser att Finansinspektionen — liksom Riksbanken —
saknar uttalat lagstod for systemévergripande insatser for att frimja
finansiell stabilitet. Detta, menar man, ir en brist som boér dtgirdas.
Ett slags mandat ir den bestimmelse som betecknas som
sundhetsparagrafen 1 lagen om bank- och finansieringsrérelse.”.
Den ir Riksrevisionen dock starkt tveksam till, eftersom den ir si

2 Myndigheternas insatser for finansiell stabilitet, Riksrevisionen, RiR 2011:9.
7 6 kap 4 § lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse.
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”sd vag att den ir svdr att anvinda respektive si vid att den kan
utnyttjas i nistan vilka ssmmanhang som helst”.

Vidare menar man att Riksbanken och Finansinspektionen inte
enbart kan férlita sig pd stabilitetsrapporter och anféranden utan
ocksd bor 6verviga andra kommunikationsformer med bankerna
och allminheten. Riksdagen skulle, exempelvis, kunna prova
mojligheten att dterkommande anordna offentliga utfrigningar om
stabiliteten i det finansiella systemet.

Givet att det institutionella uppligget med tvd separata myndig-
heter som b&da har ansvar f6r att uppritthilla finansiell stabilitet
kvarstdr, anser Riksrevisionen att Riksbanken och Finansinspektionen
bor fortsitta det nira samarbetet betriffande finansiell stabilitet. Man
bor ocksd rapportera hur detta samarbete har utférts under
verksamhetsdret till riksdagen eller Finansdepartementet. Man kan
ocksd dverviga externa utvirderingar av arbetet och samarbetet.

Riksbanken boér, menar man, vara tydlig med vad stresstesterna
avser att kontrollera och sikerstilla att antaganden inom ramen for
testerna dterspeglar dessa risker. En framtida mojlighet vore att
gora stresstester baserade pd olika djupa nedgingar i ekonomin,
vilket skulle ge en bredare information om bankernas mot-
stindskraft.

Riksrevisionen anser ocksd att regeringen bor utreda om
riskerna 1 banksektorn och den dirmed sammanhingande implicita
statliga garantin kan begrinsas, framfér allt 1 ljuset av de risker som
bankers verksamheter i andra linder kan medféra fér staten. Man
menar att det dr tveksamt om dessa risker kan reduceras utan att
det liggs restriktioner pi bankernas mojligheter att expandera
utomlands, men att redan kinnedom om riskerna bor leda till att
staten skapar en beredskap for att mota dem.
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6.4.2 Internationella valutafonden (IMF)
Financial Sector Assessement Program (FSAP)

IMF:s granskning av Sverige inom ramen for fondens “Financial Sector
Assessment Program” (FSAP) genomférdes vintern-vdren 2011.%*

IMF bedémde att Sverige uppfyllde den helt 6vervigande delen
av de internationella standarderna pd ett bra sitt, men hade i f6rsta
hand tv4 6vergripande kritiska synpunkter: att Finansinspektionens
resurser ir otillrickliga och att Finansinspektionen inte ir
tillrickligt sjilvstindig visavi Finansdepartementet.

IMF férslog 1 samband med sin bedémning att det inrittas ett
Systemic Financial Stability Council pd hégsta nivd. IMF menade att
detta borde inrittas snarast. Enligt IMF:s forslag borde Riksbanken,
Finansinspektionen, Finansdepartementet och Riksgildskontoret ta
plats 1 stabilitetsridet, tillsammans med oberoende deltagare. Vidare
ansig IMF att riksbankschefen bor vara ordférande.

IMF ansig vidare att ridet bor vara rddgivande snarare dn att
forfoga over egna verktyg. Eventuellt bor rddet ha rapporterings-
skyldighet infor riksdagen.

Enligt IMF borde det befintliga stabilitetsridet fokusera pad
krisférberedelser — scenarioplanering, krisévningar och rutiner for
internationellt informationsutbyte — och vara skilt frdn det nya
stabilitetsrid som IMF foreslar.

Artikel IV-konsultation 2012

Inom ramen f6r den &rliga s.k. artikel IV-konsultationen, dterkom
IMF till bl.a. de resonemang och forslag som tidigare forts 1 FSAP-
genomgangen (se ovan). Man noterade positivt det samverkansrid
som Finansinspektionen och Riksbanken bildat i januari 2012, men
menade att nista steg borde vara att etablera en sjilvstindig
makrotillsynsmyndighet med tydligt mandat och med kapacitet att
fatta dtgirdsbeslut.” Dessa tankar utvecklades i ett s.k. staff paper®
som refererade en analys som gjorts inom Riksbanken®, dir ett

28 Sweden: Financial Sector Stability Assessment, Country Report No. 11/172, IMF, July
2011.

¥ Sweden Article IV consultation, IMF Country Report No. 12/154. June 2012.

%0 Sweden: selected issues, IMF Country Report No. 12/155, June 2012.

' C. Nordh-Berntsson, J. Molin ”Ett svenskt ramverk for makrotillsyn”, Penning- och
valutapolitik 2012:1.
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antal alternativa institutionella uppligg presenterades. Det
alternativ som IMF-rapporten fann mest adekvat var en 16sning,
presenterad som “modell A” 1 artikeln frin Riksbanken, med en
sjilvstindig rddsmyndighet under riksdagen, med kapacitet att fatta
beslut om anvindningen av makrotillsynsverktyg och utfirda
rekommendationer till andra myndigheter.

6.4.3  Goodhart-Rochets utvéardering av Riksbanken

Goodhart och Rochet utvirderade Riksbankens verksamhet pad
Finansutskottets uppdrag. Utvirderingen publicerades i1 augusti
2011.% Syftet med utvirderingen var enligt Finansutskottet att
granska utformningen av den svenska penningpolitiken och
penningpolitikens resultat under perioden 2005-2010, att analysera
vilka lirdomar fér penningpolitiken som kan dras av de senaste
drens globala finanskris och att slutligen dven granska Riksbankens
verksamhet fér att frimja ett sikert och effektivt betalnings-
visende.”

Goodhart och Rochet diskuterar fyra modeller fér organisa-
tionen av makrotillsynen:

1. Ansvaret f6r makrotillsynen delas mellan flera myndigheter.

2. Det finns en separat myndighet som ansvarar fér makro-
tillsynen.

3. Centralbanken ansvarar f6r makrotillsynen, och det finns en
separat myndighet f6r mikrotillsynen.

4. Centralbanken ansvarar f6r sivil makro- som mikrotillsynen,
och det finns en separat tillsynsmyndighet som ansvarar fér
finansiella produkters sikerhet.

Den forsta modellen innebir att en systemrisknimnd ska samordna
flera specialiserade myndigheters agerande. I Sveriges fall skulle en
nationell ~ systemrisknimnd  enligt  férfattarna  innefatta
Finansinspektionen, Riksgilden, Finansdepartementet och Riksbanken.

32 Charles Goodhart och Jean-Charles Rochet, Utvirdering av Riksbankens penningpolitik
och arbete med finansiell stabilitet 2005-2010, Rapporter frén riksdagen 2010/11: RFRS5,
Finansutskottet.

3 Goodhart- Rochet, a.a., s. 6.
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Goodhart och Rochet pekar pd att denna modell férmodligen ir
den som skulle kriva minst férindringar jimfért med hur det ser ut
1 Sverige 1 dag. Det enda nya skulle vara att systemrisknimndens
exakta befogenheter, mandat och styrning skulle faststillas och de
nya tillsynsverktygen férdelas mellan de fyra myndigheterna. Varje
myndighet skulle ha fullstindig kontroll 6ver sina egna verktyg.

Den andra modellen skulle kriva att man inrittar en helt ny
myndighet, vilket, enligt forfattarnas bedémning, férefaller
orealistiskt; det skulle, menar man, vara kostsamt att inritta en
sddan myndighet och att se till att det finns mekanismer som
garanterar oberoende och ansvarsutkrivande. De pipekade vidare
att de amerikanska erfarenheterna visat att en komplicerad
organisationsstruktur for tillsynen sannolikt ir ineffektiv nir det
giller att férebygga och hantera kriser.

Den tredje modellen anses ha vissa fordelar. Man skulle enligt
forfattarna kunna dra nytta av den expertis och personal som redan
finns pd Riksbanken och dirmed spara resurser och personal.
Goodhart och Rochet hinvisar till en rapport dir det hivdas att
Riksbankens ledande roll i évervakningen av Sveriges finansiella
stabilitet &tminstone i viss utstrickning beror pd att Riksbanken
tack vare sin storlek och sitt évergripande mandat littare kan attrahera
och behilla kvalificerade analytiker dn Finansinspektionen.”

Den tredje modellen bedéms stirka Sveriges inflytande 1 den
nyligen inrittade europeiska systemrisknimnden (ESRB) eftersom
riksbankschefen automatiskt har réstritt 1 denna organisation,
vilket foretridare fér Finansinspektionen (och andra nationella
myndigheter med ansvar foér mikrotillsynen) inte har. Huvud-
argumenten emot att ge Riksbanken det primira ansvaret for
makrotillsynen ir fér det f6rsta att det kan komma 1 konflikt med
mélen med penningpolitiken och fér det andra att det kan anses ge
for mycket makt till en institution, dvs. Riksbanken, som inte stir
under regeringens kontroll.

Det forsta problemet kan enligt forfattarna hanteras genom att
det inom Riksbanken inrittas ett sirskilt beslutsorgan, en
stabilitetskommitté, som tar besluten 1 makrotillsynsfrigor. Frigan
om stabilitetskommitténs sammansittning bedoms vara viktig 1
flera avseenden, bl.a. fé6r samordningen med andra myndigheter

* Jfr. Howell Jackson, A Report on the Mandate, Structure and Resources of the Swedish
Financial Supervisory Authority.
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som ansvarar for andra aspekter av den finansiella stabiliteten och
for att begrinsa Riksbankens befogenheter.

Om detta alternativ viljs rekommenderar Goodhart och Rochet
att stabilitetskommittén ska bestd av bide oberoende ledamoter
som valts pd grund av sin kompetens och av ledande foretridare for
Finansinspektionen, Riksgilden och Finansdepartementet.

Stabilitetskommittén kan ledas av riksbankschefen och bestd av
en vice riksbankschef med ansvar foér finansiell stabilitet,
Finansinspektionens generaldirektér, Riksgildens generaldirektor,
en hogt uppsatt foretridare for Finansdepartementet och tvd
utomstiende ledamoter. I rapporten fors dock inget resonemang
om varfér just dessa myndigheter bor ingd i ridet.

Enligt forfattarna skulle denna l16sning vara mycket snarlik den 1
Frankrike och Finland, om stabilitetskommittén skulle vara inhyst
hos Riksbanken och kunna dra nytta av kompetensen pd
Riksbanken och f st6d dirifrdn, men dnd3 drivas som en separat
enhet.

Det fiirde alternativet dr att Riksbanken ansvarar fér bade
mikro- och makrotillsynen. Det skulle dock, menar forfattarna,
knappast vara ett politiskt realistiskt alternativ, eftersom det skulle
innebira att en frn regeringen sjilvstindig institution skulle kunna
anses {8 for mycket makt, inte minst betriffande beslut som
indirekt kan p&verka behovet av insatser av skattemedel.

Goodhart och Rochet rekommenderar att det slutliga valet gors
mellan det forsta och det tredje alternativet. Vilket alternativ som
viljs dr, menar forfattarna, avhingigt en rad specifika férhillanden
som ror Sveriges politiska historia, kultur och normer, och de vill
dirfor inte foresprika det ena eller det andra alternativet.

6.4.4  Andra utvarderingar och initiativ

SNS

I en rapport frin SNS Konjunkturrid konstateras att de nuvarande
ramverken fér finans- och penningpolitiken inte ir ullrickliga for
att sikra finansiell stabilitet.” Nya regler behvs som fastslir vilken

% Enkla regler, svdra tider — Behover stabiliseringspolitiken forindras?, SNS Konjunkturrid,
januari 2012.

220



SOU 2013:6 Initiativ med anledning av krisen

instans som har som huvuduppgift att 6vervaka den finansiella
stabiliteten och vilka verktyg den forfogar dver.

Konjunkturridet ser tre alternativ fér organisationen av makro-
tillsyn: (1) att ge en speciell stabilitetskommitté inom Riksbanken
huvudansvaret for den finansiella stabiliteten; (2) att lita Riksbanken
dela ansvaret med andra befintliga myndigheter inom ramen f6r en
systemrisknimnd utanfér Riksbanken: eller (3) att inritta ett
finansiellt rdd som fungerar som en finansiell vakthund genom att
limna rekommendationer till befintliga myndigheter men som sjilv
saknar instrument.

Konjunkturrddet tycker inte att det i dagsliget ir uppenbart
vilken 18sning som ska forordas avseende organisationen av
ansvaret f6r makrotillsynen, men att det ir mycket som talar fér att
Riksbanken ges det 6vergripande ansvaret, dvs. alternativ (1).

Om alternativ (1) blir aktuellt sd ska kommittén {3 tillgdng till
ett antal olika instrument, men reporintan ska inte vara ett av
dessa. Kommittén ska vara sjilvstindig 1 forhillande till penning-
politiken.

Mot bakgrund av den starka kopplingen mellan penningpolitik
och finansiell stabilitet 4r det enligt ridet inte fel om de beslut som
Riksbanken fattar beaktar bide mélet om finansiell stabilitet och
prisstabilitet.

Finanspolitiska ridet

Finanspolitiska ridet foreslir att det nuvarande ramverket for
finansiell stabilitet férstirks.”® Enligt rddet finns en klar svaghet i
det nuvarande ramverket for finansiell stabilitet: ingen myndighet
har huvudansvaret fér att 6vervaka och utvirdera riskerna for
finansiella obalanser och att foresld dtgirder nir systemriskerna
nirmar sig en kritisk nivd. Av detta skil efterlyser Finanspolitiska
ridet en forstirkning av det nuvarande ramverket. Man ser tvd
alternativa vigar for detta.

Det forsta alternativet ir att Riksbanken, som redan ir
involverad 1 analys av finansiella obalanser, tilldelas ett storre ansvar
fér makrofinansiell stabilitet. Flera argument talar enligt ridet for
det alternativet. Riksbanken har redan ett ansvar for den finansiella
stabiliteten. Den har, menar man, 1 dagsliget den bista

% Svensk finanspolitik, Finanspolitiska ridets rapport 2011.
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kompetensen for att kartligga och overvaka systemrisker.
Riksbanken har nira kopplingar till finansmarknaden 1 sitt dagliga
arbete. Den férfogar 6ver instrumenten for styrning av rinteliget
och dirmed av den totala kreditvolymen, de centrala storheterna
for att behdlla balans 1 den finansiella sektorn. Nir finansiella
storningar uppstar, blir Riksbanken alltid involverad. Eftersom den
mdste vara en aktdr nir problem uppstdr, talar detta for att den
makrofinansiella tillsynen liggs pd Riksbanken. Detta ansvar kan
klargoras genom en dndring 1 riksbankslagen.

Argument kan emellertid ocks, menar man, anféras emot en
utdkad roll f6r Riksbanken. Ett argument ir att Riksbanken for
nirvarande har 1 stort sett bara ett medel, reporintan, vilket
anvinds for att hilla 18g inflation. Skulle ansvaret for finansiell
stabilitet helt hamna hos Riksbanken miste den i s3 fall ha tillging
till ett antal makroekonomiska regleringsinstrument.

Det andra alternativet ir ett finansiellt stabilitetsrid. Det skulle
ha 1 uppgift att analysera riskerna f6r finansiell instabilitet, utveckla
tekniker f6r bedomning av finansiella obalanser, foresld dtgirder
samt ha kontakter med motsvarande organ pi det internationella
planet. Finanspolitiska rddet anser att detta rdd inte bor ha nigra
andra befogenheter in att offentliggéra sin analys och sina
rekommendationer.

Ridet bor fi rikta sina rekommendationer till Riksbanken,
Finansinspektionen, Finansdepartementet och Riksgilden liksom
till andra institutioner och foéretag och dirmed fungera som en
oberoende "finansiell vakthund”. Det bor dock inte finnas krav pd
att andra myndigheter méste svara eller 1 6vrigt reagera pd ridets
synpunkter. Dirfér skulle den nya myndigheten inte hota
Riksbankens eller andra myndigheters sjilvstindighet.

Ledningen av rddet bor vara helt skild frdn évriga myndigheter
for att sld vakt om dess sjilvstindiga funktion som 6vervakare av
hela det finansiella systemet, inklusive de offentliga organ som
1 dag dr verksamma dir.

En invindning mot en ny myndighet f6r makrofinansiell
overvakning ir enligt Finanspolitiska rddet att det skulle bli en
dubblering av analyskapacitet, frimst i férhdllande till Riksbanken
som har en stor avdelning for finansiell stabilitet. Det finns dessutom
redan tv8 myndigheter som &vervakar den finansiella stabiliteten,
nimligen Riksbanken och Finansinspektionen. Ytterligare ett statligt
organ kan uppfattas som svirt att motivera. En annan nackdel kan
vara att Riksbanken skulle kunna kinna mindre ansvar f6r makro-
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finansiella frigor om ett finansiellt stabilitetsrdd inrittades. En
ytterligare risk med ett stabilitetsrdd ir att dess rekommendationer
litt kan ignoreras eftersom det inte har nigra maktmedel att sitta
bakom sina forslag. Radet skulle d& bli ett (ineffektivt) tillskott till
floran av myndigheter.

6.5 Utveckling av myndighetssamarbetet
6.5.1  Stabilitetsradet

Som nimnts 1 kapitel 5 finns sedan 2005 ett strukturerat samarbete
i stabilitetsfrigor mellan Riksbanken, Finansinspektionen och
Finansdepartementet baserat pd en 6verenskommelse i form av ett
s.k. memorandum of understanding (MOU). Foér detta iandamal har
ett stabilitetsrdd inrittats.

Med anledning av att Riksgilden utsdgs till stédmyndighet
enligt stodlagen triffade Regeringskansliet (Finansdepartementet),
Sveriges riksbank, Finansinspektionen och Riksgilden en ny
dverenskommelse f6r samarbete om finansiell stabilitet och kris-
hantering i maj 2009 som ersatte overenskommelsen frin 2005.
Den nu gillande 6verenskommelsen bestdr av tvd delar. Den forsta
delen behandlar det samarbete som beror alla fyra parterna och
omfattar enbart frigor som ror finansiell stabilitet och kris-
hantering, dvs. stabilitetsrddets verksamhet. Den andra delen
behandlar samarbetet mellan Finansinspektionen och Riksbanken.
Den avser dels att ticka in samarbetet utéver det som beror
finansiell stabilitet och krishantering, dels att ge en mer utforlig
beskrivning av arbetsférdelning och samarbete mellan dessa tvd
myndigheter.

Fore krisen gick arbetet i stabilitetsridet i huvudsak ut pd
diskussioner och informationsutbyte kring liget 1 finanssektorn,
men ocksd pd att planera och genomféra olika krisévningar. I
samband med krisen 2008 blev ridet ett viktigt forum dir
krishanteringsitgirder kunde diskuteras och samordnas.

Enligt den nya 6verenskommelsen ska myndigheterna, for att
frimja finansiell stabilitet och f& till stdnd en vil fungerande
krishantering, i samband med hindelser och skeenden som kan
bedémas utgéra ett hot mot den finansiella stabiliteten, snarast
informera varandra om sin bedémning av situationen och om vilka
dtgirder som kan vara aktuella att vidta samt 1 6vrigt delge varandra
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information i den utstrickning som gillande sekretessregler tilldter.
De ska vidare:

e Informera varandra om hindelser eller utvecklingstendenser av
betydelse f6r finansiell stabilitet.

e Informera om arbetet med krisberedskap hos respektive part
och planera f6r gemensamt arbete kring krisberedskap.

e Informera om internationellt arbete inom omrddet och samrida
om stillningstaganden 1 det internationella samarbetet.

e Informera om forindringar av stdrre betydelse nir det giller
intern organisation, riktlinjer eller liknande, nir detta kan ha
betydelse for arbetet med finansiell stabilitet och krishantering.

Stabilitetsrddet bestdr av den statssekreterare pd Finansdepartementet
som har ansvar fér finansmarknadsfrigor, en ledamot av Riksbankens
direktion, Finansinspektionens generaldirektér samt  riksgilds-
direktdren. Vid métena fir dven andra foretridare for respektive
myndighet delta.

Stabilitetsridet ska bedéma den finansiella stabiliteten och
systemriskerna. Det ska dven utveckla rutiner fér samordning av
krishanteringen, inklusive vilken part som koordinerar gruppens
arbete 1 olika situationer. Stabilitetsridet ska ocksd organisera kris-
dvningar och utveckla rutiner {6r grinséverskridande kommunikation.
Det kan dven diskutera andra frigor av gemensamt intresse, om detta ir
limpligt.

Stabilitetsridet ska sammantrida dtminstone kvartalsvis. Finans-
departementets representant ir ordférande i gruppen och ansvaret
for kallelse, dagordning och minnesanteckningar vilar pa
departementet.

For beredning av stabilitetsridets arbete samt f6r samrdd och
informationsutbyte ska det finnas en beredningsgrupp pd tjinste-
mannaniva.

6.5.2 Samverkansradet

Som sagts 1 féregdende avsnitt innehdller MOU:et frdn 2009 tvd
delar. T den andra delen av 6verenskommelsen preciseras
samarbetet mellan Finansinspektionen och Riksbanken. Av den
delen framgir bla. att Finansinspektionen och Riksbanken ska

224



SOU 2013:6 Initiativ med anledning av krisen

efterstriva ett effektivt utbyte av information och erfarenheter och
verka for en kultur som frimjar samarbete. Som en del i detta ska
myndigheterna inbordes samrida vid varje stérre policybeslut som
kan tinkas ha &terverkan pd den andra myndighetens ansvars-
omrdde. Myndigheterna ska vidare triffas pd tjinstemannanivi ett
visst antal gdnger &rligen.

I avvaktan pd beslut om hur makrotillsynen lingsiktigt ska
organiseras 1 Sverige har Finansinspektionen och Riksbanken
genom en Overenskommelse nyligen inrittat ett samverkansrdd for
makrotillsyn. Den nya overenskommelsen om samverkan
kompletterar verenskommelsen frdn 2009 genom att vidare-
utveckla myndigheternas samarbete kring makrotillsynen, dvs. det
forebyggande arbetet. Med detta samverkansrdd vill parterna
etablera en effektiv struktur fér samrdd och informationsutbyte
vad giller att bedéma och forebygga risker for det finansiella
systemet som helhet. Detta rid ska vara en plats dir bedomningar
av risker och frigor om makrotillsyn diskuteras gemensamt. Aven
stillningstaganden 1 makrotillsynsfrigor 1 de internationella organ
som parterna deltar 1 kan diskuteras och om limpligt samordnas.
Samverkansridet ska triffas tvd ginger per ir och medlemmar ir
riksbankschefen  (ordférande),  generaldirektéren  f6r  Finans-
inspektionen, en vice riksbankschef, chefen f6r Riksbankens avdelning
for finansiell stabilitet, samt Finansinspektionens chefsekonom och
chefsjurist. Till r8det har det upprittats ett sekretariat hos
Riksbanken och en beredningsgrupp med personer frin bida
myndigheterna har inrittats som ska skota férberedelserna infor
ridets moten.

Enligt 6verenskommelsen ir det tinkt att samr8d och
informationsutbyte ska ske kring:

¢ Beddmningar av risker fér det finansiella systemet som helhet.
Mojligheterna att ritt bedéma risker okar genom att viga
samman parternas olika perspektiv, analyser och information.

e Bedomningar av behovet av tgirder {6r att forebygga risker for
det finansiella systemet som helhet. Dirigenom okar
forutsittningarna  for respektive myndighet att, inom sitt
uppdrag, gora en vil avvigd bedémning av vilka &tgirder som ir
limpliga.

o Utvecklingen av analyser, verktyg och metoder som kan
anvindas 1 arbetet med att forebygga risker for det finansiella
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systemet som helhet. Ambitionen bor vara att s ldngt méjligt
samordna detta utvecklingsarbete. Detta bidrar tll att dels
tillvarata myndigheternas delvis skilda kompetenser, dels

undvika dubbelarbete.

e Myndigheternas stillningstaganden kring bedémningar av risker
for det finansiella systemet som helhet och limpliga dtgirder for
att  forebygga dessa samt kommunikationen av dessa
bedémningar. Ambitionen med samridet bor vara att samordna
agerandet for att bidra till 6kad tydlighet 1 myndigheternas
kommunikation med finansmarknadens aktérer, andra myndig-
heter och allminheten.

6.5.3  Myndighetssamarbete i Norden och Baltikum

Genom att de svenska storbankerna sedan ganska linge haft en
jimforelsevis omfattande verksamhet utomlands har det varit
ndédvindigt for svenska myndigheter att etablera olika former av
samarbete med motsvarande myndigheter 1 andra linder. Detta har
framfor allt gillt 6vriga nordiska linder och Baltikum. Ett exempel
pd detta dr de nordiska tillsynsmyndigheternas samarbete 1 tillsynen
av Nordea som till en del stitt modell f6r de s.k. tillsynskollegier
som pi senare 4r etablerats som en central komponent i
tillsynssamarbetet inom de nya EU-tillsynsmyndigheterna.

Det har ocksd utvecklats ett mer formaliserat samarbete nir det
giller makrotillsyn och krishanteringsberedskap 1 form av ett
Nordiskt-Baltiskt forum (Nordic-Baltic Stability Group-NBSG),
som bildades 2010 pd basis av en Overenskommelse mellan
finansdepartement, centralbanker och tillsynsmyndigheter 1 de
berérda linderna. NBSG ir den forsta grinsoverskridande
stabilitetsgrupp som bildats i Europa. Gruppen méts tvd ginger
drligen, och bedriver dirutéver arbete i ett antal arbetsgrupper.
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/ Finansinspektionens uppdrag,
befogenheter och verksamhet

Finansinspektionen ir en av flera svenska myndigheter som arbetar
for finansiell stabilitet. Ett av kommitténs uppdrag ir att se dver
hur rollférdelningen bor se ut myndigheterna emellan, och som en
utgdngspunkt fér detta beskrivs i detta och féljande kapitel hur de
olika myndigheterna arbetar idag pd detta omrdde. Nir det giller
Finansinspektionen har kommittén dessutom uppdraget att utreda
om inspektionen behdver nya méjligheter att ingripa, bl.a. mot
bakgrund av det kommande kapitaltickningsregelverket. En annan
aspekt vi fitt uppdraget att analysera ir om ingripanden p4 basis av
vissa specificerade forutsittningar, s.k. prompt corrective action, ir
ndgot som bor tillimpas i Sverige.

I detta kapitel redovisas hur statsmakternas uppdrag till Finans-
inspektionen formulerats och det ges en kortfattad beskrivning av
hur inspektionen mer konkret arbetar f6r att fullgoéra sitt uppdrag.
I kapitlet redovisas och diskuteras ocksi hur de olika slag av
skyddsintressen som tillsynen ska virna kommer in i de olika
verksamheter som bedrivs av finansiella féretag. Vidare redovisas
nigra externa beddémningar och utvirderingar som gjorts av
Finansinspektionens verksamhet de senaste iren och de slutsatser
dessa lett fram till. Avslutningsvis diskuteras behovet av nya
ingripandemgjligheter for inspektionen.

De deskriptiva delarna bygger huvudsakligen pd férfattningar,
regleringsbrev och foérarbeten, samt material och information frin
Finansinspektionen.

7.1 Finansinspektionens uppdrag och befogenheter

Finansinspektionen ir en myndighet under regeringen. Enligt
férordningen (2009:93) med instruktion fér Finansinspektionen
ansvarar inspektionen fér tillsynen, regelgivningen och tillstdnds-
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prévningen som ror finansiella marknader och finansiella féretag. I
instruktionen sigs foljande:

inom ramen for egna beslut om resursférdelning och planering
ska myndigheten arbeta fér ett stabilt och vil fungerande finansiellt
system och verka for ett gott konsumentskydd inom det finansiella
systemet. Finansinspektionen ska sirskilt svara for att félja och
analysera utvecklingen inom ansvarsomridet. Om inspektionen
bedémer att instabilitet i finanssektorn riskerar att negativt piverka
det svenska finansiella systemets funktionssitt, ska regeringen under-
rittas.

I regleringsbrevet anges att Finansinspektionen ska:

Bidra till ett stabilt finansiellt system som priglas av hogt fértroende
med vil fungerande marknader som tillgodoser hushillens och
foretagens behov av finansiella tjinster samtidigt som det finns ett
hégt skydd for konsumenter.

Det finns alltsd en tydligt uttalad ambition frén regeringens sida att
Finansinspektionen ska arbeta med ett stabilt finansiellt system som
overgripande méilsittning, tillsammans med att virna konsument-
intresset.

I budgetpropositionen ges, liksom fér andra = statliga
myndigheter, de &vergripande prioriteringarna for verksamheten.
Genom regleringsbrevet kan regeringen ocksid ge Finans-
inspektionen mer specifika uppdrag. I regleringsbreven frin 2010
och 2011 fick inspektionen exempelvis sirskilda uppdrag att
avrapportera undersdkningar av vissa finansiella féretags arbete
med avvecklings- och rekonstruktionsplaner, om ridgivning till
konsumenter angiende placeringar inom PPM-systemet, behovet
av regelindringar betriffande flaggnings-och insynsregler och att
folja upp genomfoérande av nya regler for ersittningspolicys. Under
2012 har regeringsuppdragen varit visentligt firre.

Genom olika forfattningar, frimst lagar, som reglerar de
finansiella foretagens verksamhet, exempelvis lagen (2004:297) om
bank- och finansieringsrorelse, forsikringsrorelselagen (2010:2043)
och lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden fir Finans-
inspektionen olika uppgifter inom ramen fér sitt uppdrag. I det fall
inspektionen utsetts till behérig myndighet kan myndigheten
ocks3 tilldelas uppgifter genom EU-férordningar.

Av dessa forfattningar framgdr forutsittningarna for att tillstind
ska meddelas for finansiell verksamhet, vilka rorelseregler som
giller fér verksamheten, vad tillsynen ska avse och vilka ingripande-
mojligheter som Finansinspektionen har nir foretagen inte foljer
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reglerna. Det framgdr ocksi vilka krav inspektionen kan stilla pd
rapportering frin de reglerade féretagen. Finansinspektionen har
dessutom 1 stor omfattning bemyndigats att meddela foreskrifter
som kompletterar de olika lagbestimmelserna.

Finansinspektionen har sdledes 1 uppgift att utfirda regler och
ge tillstdnd for att bedriva finansiell verksamhet, att utéva tillsyn
over att reglerna f6ljs, och, slutligen och vid behov, ingripa mot
overtridelser. Det dr huvudsakligen genom dessa verktyg som
Finansinspektionen férvintas uppfylla milen i regleringsbrevet.

Finansinspektionen utformar timligen fritt den lopande tillsynen
och bestimmer 1 stor utstrickning sjilv vilken information som ska
inhimtas och hur évervakningen av finansforetagens verksamhet ska
utdvas och vad den ska avse.

Det ir bara enskilda fysiska och juridiska personer — inte
”system” eller ”marknader” - som kan avkrivas regelefterlevnad.
Det hindrar inte att tillsynen behéver ha ett bredare perspektiv i
bide analys och 4tgirder for att kunna adressera frigor och
problem som péverkar sektorn och marknaderna mer brett. Som
framgdtt av kapitel 3 ir det en viktig historisk lirdom att det finns
ett mycket starkt samband mellan den allminna ekonomiska
utvecklingen och omfattningen av stdérningar och problem pd
finansmarknaden. Ett enskilt finansféretags 6verlevnadsférmiga i
olika avseenden ir nira beroende av hur marknaden som helhet
utvecklas, bide nir det giller utvecklingen i ett konjunkturperspektiv
och betriffande mer lingsiktiga férindringar i branschstruktur och
produktsortiment. Bdde for tillsynen 6ver individuella féretag och for
att utfirda foreskrifter maste Finansinspektionen dirfér ha en god
forstdelse for vilka risker — bdde foretagsspecifika och mer generella
— som foretagen ir utsatta for.

Vissa av sektorslagarna, bl.a. lagen om bank och finansierings-
rorelse, innehdller mycket allminna bestimmelser, nirmast av
generalklausulskaraktir, som ligger fast krav pd riskhantering och
tillricklig kapitalstyrka. Detta ger inspektionen ett brett mandat att
ingripa mot olika risker som kan uppstd pd marknaderna. Flera av
de verktyg Finansinspektionens har ir ocks generella 1 bemirkelsen att
de riktar sig till flera féretag samuidigt. Det giller bl.a. mojligheten att
utfirda foreskrifter och allminna rid. Finansinspektionen har
exempelvis utfirdat allminna rdd om begrinsningar av beldnings-
graden for bostider (“bolinetaket”), och kan (med hinsyn till bl.a.
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systemrisker) pdverka flera foretags kapitalsituation genom att ta
fram foreskrifter och krav pi likviditetsbuffertar.'

Utover direkta ingripanden och regelindringar kan myndig-
heten ocksd uppmirksamma regeringen pd behov av lagindring nir
utvecklingen ger anledning till detta. Dirutdver kan inspektionen
paverka pd ett mer indirekt, men fér den skull inte oviktigt, sitt
genom publika rapporter, dialog med branschen etc. Finans-
inspektionen har ocksd, bl.a. genom de nya europeiska tillsyns-
myndigheterna, piverkansmojligheter pd den europeiska nivén.
Slutligen kan liggas till att, som framgr i avsnitt 7.8 nedan, de EU-
regelverk som ir under framvixt (CRD IV, krishanteringsregel-
verket) pd vissa punkter 6ppnar f6r en hogre grad av proaktivitet
och ett tydligare inslag av marknadsévergripande bedémningar.

Vi dterkommer till inspektionens ingripandeméjligheter i avsnitt
7.8.

7.2 Styrning av Finansinspektionen

Finansinspektionens verksamhet styrs av de av riksdagen beslutade
rorelselagar som reglerar finansmarknaden och dess olika delar,
regeringens instruktion och regleringsbrev samt genom riksdagens
beslut om anslag till myndighetens verksamhet. Den svenska
forvaltningsmodellen innebir att myndigheter under regeringen —
varav Finansinspektionen idr en - ir sjilvstindiga 1 meningen att
regeringen inte fir styra eller pdverka myndighetsutévningen 1i
enskilda drenden.”

Regeringens styrning handlar i huvudsak om att tillsitta (och
avsitta) generaldirektdr och styrelse, definiera myndighetens mal
och uppdrag i overgripande termer och folja upp dessa, ge
myndigheten bemyndiganden att utfirda forskrifter etc., samt att
foresld riksdagen vilka ekonomiska ramar myndigheten ska ha.

Finansinspektionens huvudsakliga finansiering sker via anslag
frin statsbudgeten. Utdver anslagsmedel har Finansinspektionen
vissa avgiftsintikter som myndigheten sjilv tar in och disponerar
over. Avsikten ir att dessa avgifter ska ticka kostnaderna for de
specifika tjinster avgifterna avser. Frimst handlar det om avgifter

! Kommande nya regler (CRD IV) om kvantitativt krav pi likviditetstickningsgrad och
rapportering.

? ”Ingen myndighet, inte heller riksdagen eller en kommuns beslutande organ, fir bestimma
hur en férvaltningsmyndighet i ett sirskilt fall ska besluta i ett drende som rér myndighets-
utdvning mot en enskild eller mot en kommun eller som rér tillimpningen av lag.” Se
12 kap. 2 § regeringsformen.
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for olika typer av tillstdnd. Fér 2011 motsvarade detta 17 procent
av inspektionens intikter.

Finansinspektionen tar ut &rliga tillsynsavgifter frin féretagen
under tillsyn, som pd sikt ska motsvara de kostnader som Finans-
inspektionen redovisar mot sitt anslag. Dessa medel levereras direkt till
statsbudgeten, och kan alltsi inte disponeras av inspektionen.
Dirigenom uppnds en situation dir myndighetens verksamhet
finansieras inom ramen for det utgiftstak som giller for stats-
férvaltningen, samtidigt som verksamheten ur ett statsfinansiellt
perspektiv inte belastar statsbudgeten. Inspektionen kan dven ta ut
s& kallade rest- och drojsmélsavgifter och sanktionsavgifter som
redovisas mot inkomsttitel och levereras till statskassan.

Finansinspektionen har sedan ett antal &r haft en jimférelsevis
stark tillvixt av resurser och av bemanning. Som framgr nedan har
den &rliga resursanvindningen 6kat med 160 procent mellan 2000
och 2011, och antalet anstillda med 140 personer, frin 160 &r 2000
till 300 &r 2011, dvs. 1 princip en férdubbling. Finansinspektionen
bedémer att tillvixten kommer att behéva fortsitta de nirmaste
dren. Antalet anstillda bedéms vara uppe i cirka 330 vid utgingen
av 2013.

Diagram 1 Finansinspektionens resurser 2000-2013
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Kalla: Finansinspektionen.
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Diagram 2  Finansinspektionen: antal anstdllda 2000-2013
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Kalla: Finansinspektionen. Medelantal under resp. &r. Uppgifterna for 2012 och 2013 &r prognoser

Tillvixten representerar framfor allt tvd saker. For det forsta har
inspektionen, till stor del till f6ljd av regelutveckling och okat
tillsynssamarbete inom EU, fitt fler och mer omfattande arbets-
uppgifter. Fér det andra har det handlat om en ambitionshéjning
frn statens sida nir det giller finansiell tillsyn, bdde nir det giller
stabilitetsfrigor och konsumentfrigor.

Under de senaste tio dren har en omfattande regelutveckling
och — harmonisering skett inom EU. De allra senaste dren har, 1
krisens spdr, fokus legat pd stabilitetsrelaterade frigor, med
forindringarna 1 kapitaltickningsregelverket f6r banker (CRD) och
det motsvarande s.k. Solvens 2 foér foérsikringsbolag, som frimsta
exempel. Dirtill har tre EU-tillsynsmyndigheter fér bank-,
forsikrings-, respektive virdepappersomridena, (EBA, EIOPA och
ESMA) och den europeiska systemrisknimnden (ESRB) upp-
rittats. Aren fére krisen implementerades en rad EU-direktiv och
ett antal férordningar beslutades med tyngdpunkt pd marknads-
tillsyn och konsumentskydd, exempelvis direktiven om prospekt-
granskning, penningtvitt och marknadsmissbruk. Allt detta har
inneburit ett omfattande arbete fér Finansinspektionen dels
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relaterat till férhandlingsprocessen och implementeringen, dels
genom de 1 flertalet fall vidgade tillsynsuppgifter som tillkommit.

7.3 En internationaliserad tillsyn
7.3.1 Finansinspektionen och det europeiska regelarbetet

EU:s nya finansiella tillsynsstruktur® innebir ett utdkat samarbete
pd EU-niv8 inom ramen for det europeiska systemet for finansiell
tillsyn (ESFS), bestdende av de tre tillsynsmyndigheterna och
ESRB. Samarbete och utbyte av information ir grundpelare i detta
nitverk, vilket bla. innebir utékade skyldigheter fér Finans-
inspektionen.

Finansinspektionen ir genom sin generaldirektor representerad
1 de tre tillsynsmyndigheternas styrelser och 1 systemrisknimnden.
Dessutom deltar tjinstemin fr@n Finansinspektionen 1 ett hundra-
tal undergrupper och arbetsgrupper.

En viktig uppgift fér de tre europamyndigheterna ir att bidra till
gemensamma standarder och metodutveckling foér att frimja en
hég och jimn kvalitet 1 tillsynen och till en konsekvent tillimpning
av rittsakter. Bland annat dirfér har myndigheterna getts befogen-
heter att utarbeta s.k. tekniska standarder fér tillsyn.*

I de fall lagstiftaren (Europaparlamentet och ridet) delegerar
befogenhet till kommissionen att anta tekniska standarder for
tillsyn genom s.k. delegerade akter, fir EU-tillsynsmyndigheterna
utarbeta dessa standarder.’” Myndigheterna utarbetar forslag som
beslutas av respektive tillsynsstyrelse® och direfter éverlimnas till
kommissionen f6ér godkinnande. I processen fér utarbetande av
dessa standarder ingdr att myndigheterna ska ha genomfort ett
oppet offentligt samrdd med analys av férslagen samt att de ska
begira ett yttrande av de intressentgrupper som finns pa respektive
bank-, férsikrings- och tjinstepensions- och virdepappersomridet.

For dessa tekniska standarder fér tillsyn och for genomférande
ir det Finansinspektionen som genom sin representation i myndig-
heternas styrelser dr det svenska organ som dr med och péverkar

* Se avsnitt 6.2 f6r en fylligare redogérelse.

*1 realiteten ir dessa ibland relativt generella och policyorienterade, siledes mer in rent
”tekniska”.

> Delegationen till kommissionen sker inom ramen fér artikel 290 i EUF-fordraget
(delegerade akter). Ett liknande férfarande giller for tekniska standarder fér genomférande
som grundar sig pi artikel 291 i Lissabonférdraget.

¢ Kallas Board of Supervisors och bestdr av cheferna fér respektive nationell tillsyns-
myndighet, eller ibland ansvarig sektorchef.
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regelutformningen. Utformningen av denna del av EU-regleringen
forhandlas alltsd fram mellan de nationella tillsynsmyndigheterna,
inte regeringarna, vilket innebir en ny och viktigare roll foér de
nationella tillsynsmyndigheterna i regelutformningen.

Betriffande EU-samarbetet medverkar Finansinspektionen,
tillsammans med Riksbanken, dven i den Europeiska Systemrisk-
nimnden (ESRB).

Hirutover deltar, som nimnts i kapitel 6, Finansinspektionen
dven 1 Nordic-Baltic Stability Forum, ett samarbetsforum for
myndigheter 1 de nordiska och baltiska linderna, med fokus p3
finansiella stabilitetsrisker 1 den nordisk-baltiska regionen.

7.3.2 Arbete med internationella standarder

Utover Finansinspektionens foreskrifter och de EU-regler som
genomfoérts 1 Sverige genom nationell lagstiftning, finns andra
internationella regler och rekommendationer som kan ha betydelse
for finansiella foretag som ir verksamma i Sverige. I Finans-
inspektionens instruktion anges ocksd att myndigheten aktivt ska
delta i verksamheten inom globala standardsittande organ.

De fora dir dessa typer av standarder diskuteras och utformas ir
alltsd en arena dir Finansinspektionen arbetar praktiskt, inom
ramen f6r olika kommittéer och arbetsgrupper. Ett viktigt exempel
ir Baselkommittén for banktillsyn. Andra viktiga internationella,
standardsittande organ ir International Accounting Standards Board
(IASB) och Internationella organisationen fér virdepapperstillsyn
(IOSCO). Dessa rekommendationer och standarder har, till
skillnad frdn EU-direktiv och EU-férordningar, 1 sig ingen rittsligt
bindande verkan i Sverige, men IMF utvirderar 1 sin Financial
Sector Assessment Program (FSAP) likvil hur vil ett land lever upp
till dessa standarder och rekommendationer. Bland annat dirfér
finns goda skil for Sverige att striva efter att leva upp till den "best
practise” som kommer till uttryck i1 dessa internationella éverens-
kommelser. S& sker ocksi genom att den typen av krav och normer
tas in i de svenska regelverken.
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7.4 Regelutformning

Finansiell lagstiftning antas av riksdagen pd basis av férslag frin
regeringen, 1 sin tur ofta féranledda av EU-direktiv eller andra
internationella 6verenskommelser. Dirutéver finns direkt gillande
férordningar frin EU.

Den finansiella lagstiftningen innehiller rérelseregler som de
individuella féretagen ska folja. Det dr siledes foretagen, deras
ledningar och styrelser, som har det primira ansvaret f6r att regler
foljs.  Det ir riksdagen som beslutar om regler som ir bindande
for foretagen, men i minga fall anges i lagstiftningen bara
overgripande och allmint héllna regler, som kan vara svéra att tolka
och tillimpa fér det enskilda finansiella féretaget. I dtskilliga fall
har dirfor riksdagen bemyndigat regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer att besluta om mer preciserade eller
specifika regler inom ramen fér de 6vergripande lagreglerna.
Regeringen har ofta i sddana fall vidareférmedlat bemyndigandet
till Finansinspektionen. Givet ett sidant mandat kan inspektionen
besluta om foreskrifter som blir lika bindande fér féretagen som en
lagregel.”

Finansinspektionen kan ocks3 utfirda allmdnna rid.* Inspektionen
har méjlighet att utfirda allminna rid foér tillimpningen av en
forfattning inom Finansinspektionens ansvarsomride utan sirskilt
bemyndigande. Allminna rdd ir, till skillnad frin foreskrifter, inte
bindande. Allminna rid ir rekommendationer om hur en viss
forfattning bér tillimpas, och visar hur Finansinspektionen anser
att ett foretag kan gora for att uppfylla vad som foérvintas av det.
Foretag kan alltsd vilja en annan metod for att uppnd samma syfte
som de allminna riden och, framfor allt, den bakomliggande regeln
har. Men ett foretag vars alternativa handlande inte ger det 6nskade
resultatet kan anses ha brutit mot lagregeln. I dessa fall kan
Finansinspektionen komma att ingripa dirfér att lagregeln inte har
foljts. Om Finansinspektionens beslut éverklagas ir det domstol
som ytterst avgdr vad som krivs for efterlevnaden av lagregeln.

Exempel pd omriden dir Finansinspektionen gett ut foreskrifter
giller dgar- och ledningsprovning (FFFS 2009:3, medan ett

7 Samtliga f6reskrifter och allminna r&d redovisas inom ramen fér Finansinspektionens
forfattningssamling (FFES) och finns tillgingliga pd FI:s hemsida. For flertalet férfattningar
som beslutats de senaste ren finns dven ”forarbeten” i termer av besluts-PM och liknande
tillgingligt.

1 praktiken viljer Finansinspektionen ofta att besluta om bindande féreskrifter som
dessutom innehiller allminna rdd rérande vissa frgor.
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exempel pd allminna rid ir “Krediter 1 konsumentférhillanden”
(FFES 2011:47).

7.5 Tillsyn
7.5.1  Vilka star under tillsyn och varfor

Finansinspektionen utdvar idag huvudansvaret f6r den finansiella
tillsynen &ver drygt 2 800 i Sverige verksamma finansiella féretag.’
Dirutéver finns en grupp av drygt 300 féretag som ir registrerade
hos Finansinspektionen, men som inte ir féremadl for tillsyn. Det
finns ocksd ett stort antal utlindska foretag - cirka 16 000 - som 1i
olika form och utstrickning ir aktiva pi den svenska marknaden,
men dir tillsynsansvaret ligger hos respektive hemland. Filialer till
utlindska kreditinstitut och virdepappersbolag ir dock rapporterings-
skyldiga till Finansinspektionen dels for likviditetsrisker, dels for
kvartals- och &rsbokslutsuppgifter.

Foretag under Finansinspektionens tillsyn 2012

Typ av foretag Antal
Banker 89
Kreditmarknadsbolag 48
Betaltjinstforetag 23
Bors- och clearingforetag 15
Fondbolag 78
Fonder 896
Forsikringsbolag, riks 139
Forsikringsbolag, lokala mm 258
Forsikringsformedlare 1030
Virdepappersbolag 127
TOTALT (inkl. ”6vriga”) 2835

Kélla: Finansinspektionen

I denna stora grupp, som alla sysslar med ndgot slag av finansiell
verksamhet, ingir féretag med mycket skiftande storlek, skiftande
verksamhet och skiftande roll i ett samhillsperspektiv och de har
dirfor olika regleringskrav.

? Detta innefattar siledes inte svenska finansiella féretags filialer utomlands (i egenskap av
sjilvstindiga tillsynsobjekt), inte heller de drygt 4 000 fysiska personer som arbetar med
forsikringsférmedling.
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De finansiella foretag som torde vara mest vilbekanta fér
gemene man ir bankerna, vilka spelar en central roll pd minga
omriden. De tar emot medel pd bankkonton som insittarna ocksd
anvinder for att utfora betalningar. Det finns dessutom ofta ett
betal- eller kreditkort kopplat till kontot. De spelar ocksd en
avgorande roll fo6r kreditférsérjningen till hushill och foretag.
Bankrorelse kan drivas 1 olika associationsformer; aktiebolag,
ekonomisk forening eller sparbank. Utlindska banker kan driva
verksamhet 1 Sverige via en filial. Vilken verksamhet varje
individuell bank bedriver varierar ocksa. Vissa banker ingdr i stora
finansiella koncerner medan andra, t.ex. sparbanker och medlems-
banker, ir fristdende. Bankernas balansomslutningar ir ocksi av
mycket skiftande storlek. Den storsta banken, Nordea, hade for
rikenskapsdret 2011 en balansomslutning pd 6ver 6 000 miljarder
kr, medan den minsta banken, Frenninge Sparbank, foér samma
rikenskapsir hade en balansomslutning pd drygt 30 miljoner
kronor.

Bankerna har under senare tid fitt viss konkurrens om
inldningen frdn kreditmarknadsféretag. Kreditmarknadsféretagens
kirnverksamhet bestdr i kreditgivning som de finansierar pd olika
sitt; genom att ta emot inldning, ge ut obligationer eller 18na pd
marknaden pd annat sitt. Kreditmarknadsforetagen tillhandahiller
inte betalningstjinster. Vissa av bankerna har valt att ligga sin
bolineverksamhet i dotterbolag som drivs i kreditmarknads-
bolagsform.

Banker ir allts3 centrala fér en fungerande betalningsférmedling
och ir tillsammans med kreditmarknadsbolagen (i synnerhet
boldneinstituten) viktiga for kreditforsdrjningen. Bida dessa
foretagstyper kan dessutom, liksom virdepappersbolagen, driva
virdepappersrorelse, t.ex. genom att handla med aktier och andra
virdepapper for egen eller andras rikning. P4 s3 sitt bidrar de dven
indirekt till kapitalférsdrjningen. Det senare giller dven fondbolagen
som férvaltar sparande i olika slag av virdepappersfonder.

Borser och liknande marknadsplatser utgér en annan pusselbit
for kapitalférsorjningen genom att vara en knutpunkt dir handeln
med virdepapper dger rum. Marknadsplatser kan via sin handel med
derivatinstrument ocksd bidra till hantering av risk. Som exempel
pa en svensk marknadsplats kan nimnas Nasdag-OMX.

Handeln i aktier, derivat och andra virdepapper clearas hos sd
kallade clearingorganisationer. Clearingorganisationer beriknar hur
mycket parterna i en betalnings- eller virdepapperstransaktion ska
betala till varandra. Ett exempel pd en aktdr som clearar betalningar
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ir Bankgirocentralen. Vissa clearingorganisationer fungerar dven
som s kallad central motpart (CCP). En central motpart kan bidra
till sikrare avveckling genom att g in som kopare till alla siljare
och siljare tll alla kopare 1 virdepapperstransaktionerna. Ett
exempel pd en central motpart ir NASDAQ-OMX Derivatives
Markets, som clearar derivatkontrakt och repor 1 Sverige. For
aktiemarknaden erbjuder nederlindska EMCF central motparts-
clearing av bland annat de aktietransaktioner som gérs pd borsen
NASDAQ-OMX.

Nir en virdepappersaffir ir slutford registreras den hos en
central virdepappersférvarare. En sidan aktor registrerar dven
andra hindelser betriffande virdepapperen, t.ex. pantsittning. I
Sverige finns det en sidan aktér, Euroclear Sweden.

En annan central aktor for riskhanteringen ir forsikringsforetagen.
Hushall och féretag kan genom férsikringar minska risken for att vissa
oonskade hindelser blir kostsamma. I stillet tar forsikringsforetaget
dver risken mot betalning 1 form av en premie.

Systemstabilitet

Vissa typer av finansiella foretag dr reglerade for att virna det
finansiella systemets funktionsférmdga. Som beskrivs 1 kapitel 2,
brukar man tala om att det finansiella systemets har tre grund-
liggande funktioner; att férmedla betalningar, att omvandla
sparande till finansiering (kredit- och annan kapitalférsérjning)
och riskhantering. Eftersom de hir funktionerna dels har
avgorande betydelse f6r hela samhillsekonomin, dels att de foretag
som bir upp funktionerna, frimst - men inte enbart - bankerna, ir
kinsliga for storningar, ir det nédvindigt att staten pd olika sitt
engagerar sig for att sikra dessa funktioner. Anledningen till att
bankerna kommer 1 sirskilt fokus dr den kinslighet som kommer
av att deras balansrikningar har en mycket likvid skuldsida
(insittningar m.m.) och en mycket illikvid tillgingssida
(I8nefordringar), dels for att finansierings- och fértroendeproblem
kan spridas snabbt mellan banker. Det ir i det skedet som
marknadens funktionsférmdga kan slis ut. Riskerna for detta ir
storre ju storre och ju fler banker som berors. Dessa typer av
kombinerade sdrbarhets- och spridningsproblem ir unika for
finanssektorn och finns i princip inte for exempelvis industri-
foretagen. Detta motiverar sirskild reglering och tillsyn av banker som
syftar till att dels begrinsa deras risker och ¢ka deras motstindskraft
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mot storningar, dels f6r att begrinsa konsekvenserna om de ind3 fir
problem.

Det finns generella associationsrittsliga regler som syftar till att
alla slags foretag ska ha en viss grad av finansiell robusthet; inte
minst en l&ngivare vill se att ett foretag har en visst métt av eget,
riskbirande kapital i sin balansrikning. Finns detta kan bolaget, i
vart fall inom vissa grinser, st pall {6r yttre pafrestningar utan att
hamna i konkurs och dirmed riskera foérluster for lingivaren.
Banker har emellertid utdver dessa allminna krav sirskilda krav pd
kapital och p8 riskhantering som ska bidra till 6kad stabilitet.

Som antytts ir dock banker inte den enda typ av finansforetag
som kan vara systemkritiska. Det handlar dirutéver framfér allt om
de foretag som bir upp den finansiella infrastrukturen 1 form av
handelsplatser, virdepappersférvaring, clearing och avveckling. Hir
ir det viktigt att foretagen 1 operativ mening ir sikra och stabila. T
de fall dir de dessutom upptrider som s.k. central motpart (CCP) i
affirerna fir dven deras finansiella stadga en avgoérande roll.

Som antytts ir inte alla finansféretag — inte ens alla banker -
systemstabilitetsviktiga. Ser man till antalet foretag som stdr under
tillsyn kan man konstatera att sidana foretag utgoér en ganska
begrinsad del av populationen. Ett fital finansféretag — de storre
bankerna och nigra infrastrukturféretag som Nasdag-OMX och
Euroclear — kan betraktas som viktiga for systemstabiliteten 1 mer
permanent mening. Men ett antal dirutdver dr sidana som under
vissa omstindigheter kan bli av systemmissig betydelse. Inte minst
hindelserna hésten 2008 gjorde det tydligt att féretag som a priori
inte framstir som strategiska for systemet under vissa férutsitt-
ningar indd kan hamna i en sddan roll. I Sverige var det tvd smd
banker, Kaupthing och Carnegie — som sannolikt ingen pd férhand
skulle ha forestillt sig som systemviktiga — som Riksbanken fick
ridda med nédkrediter i oktober 2008. Fler in man tidigare oftast
forestillt sig kan alltsd 1 vissa ligen f& en systemmissig betydelse,
1t vara att det ir mycket svirt att pd férhand veta vilka och under
vilka omstindigheter de skulle kunna {3 en sidan roll.

Men idven med detta 1 beaktande handlar det dock fortfarande
om en timligen begrinsad del av de tillsynsunderstillda féretagen.

Konsumentskyddet: stabilitet och information

Nir det giller konsumentskyddsmalet berdrs diremot, och till
skillnad fr@n systemstabilitetsmélet, nistan alla finansiella foretag
och foretagskategorier.
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Finansiella foretag som siljer ginster eller produkter wll
konsumenter méter alltsd regleringskrav 1 syfte att skydda konsumenten,
och utdver de som giller for alla slags foretag. Huvudskilet ir att
finansiella tjinster och produkter ofta ir komplicerade och svira att
virdera bide pd férhand och i efterhand, och konsumenten har 1
regel ett stort informationsunderlige visavi producenten. Dirtill
kan tjinsten/produkten ha stor ekonomisk betydelse fér den
enskilde. Konsumentskydd ir dirfoér ett skil till att finansiella
foretag har sirskilda regleringskrav och star under sirskild tillsyn.

Utgdngspunkten fér en del av den konsumentskyddande
regleringen av finanssektorn kan uttryckas som att konsumenten
ska kunna ha en vilgrundad férvintan att deras tillgdngar ir trygga
och att foretaget ska kunna leva upp till gjorda utfistelser. Detta
handlar siledes om att foretagen ska vara finansiellt stabila. Det
giller 1 hog grad forsikringsforetag, vars formiga att fullgdra sina
dtaganden kan ha avgorande ekonomiska betydelse for enskilda
kunder, men dven kreditmarknadsféretag och virdepappersbolag.™
Konsumentskyddet har dirutéver mailet att se till kunderna far
korrekt och begriplig information frin producenten om produkter,
kostnader och villkor.

For exempelvis banker och forsikringsbolag ir bide stabilitets-
och informationsaspekten relevant. For vissa typer av foretag ir
dock det forsta kravet — finansiell stabilitet — av underordnad
betydelse eftersom foretagets fortlevnad i sig dr av mindre vikt for
kunden. Foér finansiella foretag som normalt inte har nigra
finansiella positioner baserat pd kundmedel — exempelvis fondbolag
- ir foretagets finansiella stabilitet inte relevant i termer av
skyddsintresse. Vad som kommer i fokus ir i stillet hur man
informerar kunder om avkastning, risk och kostnader, att
eventuella intressekonflikter hanteras, att man hiller rgingen

1° Forsikringsforetagen ir av stor betydelse for det finansiella systemets férmiga att bidra till
riskutjimning. Det har diskuterats om livférsikringsforetag skulle kunna skapa problem for
sig sjilva genom s.k. dédsspiraler och att regelverket kan bidra till detta. Nir virdet pd aktier
faller s& vill, eller tvingas, foretaget silja aktier f6r att kopa obligationer. Eftersom dessa
aktorer ir stora, kanske frimst pd svenska obligationsmarknaden, men dven pd den svenska
aktiemarknaden, kan det medféra att aktiepriserna faller ytterligare och framfér allt att
obligationsrintan faller. Det senare medfér att berikningen av livfdrsikringsféretagens
skulder till forsikringstagarna okar, vilket ytterligare minskar foretagets kapacitet att hilla
aktier. Detta skulle i slutindan kunna leda till att forsikringsféretag fir bristande soliditet.
Om ménga livforsikringsforetag fir ligga ned verksamhet till 8ljd av soliditetsproblem
skulle det finansiella systemets riskhanteringsférmiga kunna hotas. Konsumenternas
fortroende kan ocksd svikta vilket medfér att systemets riskutjimningsférméga forsimras;
finansmarknaden blir mindre effektiv. En sddan situation har dock aldrig uppstétt s det ir
svért att avgdra hur stora samhillsekonomiska kostnader det skulle medféra. Huvudskalet
att reglera forsikringsforetag har ansetts vara konsumentskyddsaspekten.
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mellan ridgivning och férsiljning etc. Detsamma giller for
vdrdepappersbolag. Det finns forvisso finansiella risker for
konsumenten/investeraren i relationen med ett virdepappersbolag,
men dessa ir inte relaterade till foretagets balansrikning och
finansiella stillning, utan till risken att foéretaget inte klarar att
hantera kundens pengar och virdepapper pd ett sdkert sitt.
Eftersom virdepappersbolag dock 1 minga fall har viss inldning,
och dessutom omfattas av kapitaltickningsregelverken, miste dock
den finansiella stabiliteten fér dessa vederborligen beaktas i
tillsynen.

For forsikringsformedlare och rena rddgivningsforetag av olika
slag finns inga samhillsmotiv att 6vervaka eller virna deras
finansiella stillning. Hir handlar det samhilleliga skyddsintresset
helt om att férhindra att konsumenten férs bakom ljuset genom
dilig information.

Andra motiv {or reglering

Finansiella foretag ir reglerade ocksd av andra skil dn deras direkta
betydelse for systemstabiliteten och konsumentskyddet. Ett motiv
kan betecknas som generellt marknadsvdrdande, och berér faktorer
som genomlysning och sikerhet i handelssystem, pid marknads-
platser och i clearing och avveckling. Detta ir viktigt fér en vil
fungerande marknad. Det ir ocksd viktigt for fértroendet for det
finansiella systemet att det finns fungerande styrning, kontroll,
redovisning och revision 1 finansiella féretag och att inte brottsliga
eller 1 andra avseenden olimpliga personer upptrider 1 dgar- eller
ledningsfunktioner i finansiella féretag.

Ytterligare skil for sirskild reglering och tillsyn av finansiella
foretag, och som indirekt relaterar till systemstabilitet och
konsumentskydd, ir férekomsten av statliga garantier av olika slag.
Det giller sivil explicita garantier typ insittningsgarantin som
implicita garantier f6r att viss verksamhet bedéms samhillsviktig.
Statliga garantier innebir att staten tar over — eller 1 vart fall
férvintas bli tvingad att ta 6ver — en del av risken frin foretagens
finansidrer, dvs. dgare, insittare och kreditgivare. Problemet ir att
detta skapar incitament f6r dessa att ta dnnu storre risker dn vad de
annars skulle ha gjort. Riskbaserade insittningsgarantiavgifter och
effektiva krishanteringssystem ir viktiga metoder foér att minska
denna risk. Det dr dock inte tillrickligt — det behdvs reglering som
forhindrar for stort risktagande, det krivs aktiv tillsyn och det

241



Finansinspektionens uppdrag, befogenheter och verksamhet SOU 2013:6

krivs effektiva ingripandemdjligheter for att stivja den typen av
beteenden.

7.5.2  Tillsynens utformning
Prioriteringar behovs

Milen foér regleringen av finansiella foretag avspeglas 1
Finansinspektionens uppdrag att arbeta for”... ett stabilt och vl
fungerande finansiellt system och. .. ett gott konsumentskydd”.

Finansinspektionen &vervakar att foretagen foljer regelverken
genom att ta in statistisk och annan rapportering, géra plats-
undersokningar och 1 vrigt finga upp och reagera pa indikationer
pa overtridelser.

I sektorslagarna finns ofta en proportionalitetsprincip som
innebir att bestimmelserna ska tillimpas med hinsyn till
omfattningen pd foretagets verksamhet; det stills exempelvis inte
samma krav pd sofistikerade kontrollfunktioner 1 ett litet foretag
som 1 ett stort. Finansinspektionen har inte heller samma fokus pd
alla foretag 1 sin tillsyn, utan arbetar utifrdn ett riskbaserat
forhdllningssitt. De storre bankerna och férsikringsbolagen f6ljs
kontinuerligt. Férutom kontroll av den l6pande inrapporteringen
ir de mindre foretagen foremdl for genomgdngar med stdrre
tidsmellanrum. Detta sivida inte Finansinspektionen 1 sin
riskbeddmning, genom indikationer frin marknad och kunder, eller
via egna, mer stickprovsmissiga undersdokningar, beslutar att
omedelbara insatser behovs.

Finansinspektionen bedriver siledes inte en kontinuerlig &ver-
vakning av varje finansiell akt6r. En ordning dir Finansinspektionen
kontinuerligt och ingiende skulle bevaka varje finansiellt féretag och
beslutsfattare skulle vara extremt resurskrivande. Sddana kostnader
for tillsynen skulle vara svdra att samhillsekonomiskt motivera.
Finansinspektionen miste dirfér prioritera i tillsynsarbetet och gor
detta utifrdn en bedémning av risk i olika finansiella verksamheter
och av hur stort det negativa genomslaget for andra foretag, for
konsumenterna och fér skattebetalarna kan bli, om problem
uppstdr. Samtidigt dr det viktigt att alla de foretag som stdr under
tillsyn verkligen uppfattar att tillsynen ir en realitet och inte en
formalitet. Finansinspektionen driver for nirvarande ett projekt for
att utveckla en slags bastillsyn som ska omfatta alla féretag, med
olika omfattning, inriktning och periodicitet fér olika foretags-
kategorier.
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Problem med regelefterlevnad kan uppstd i enskilda féretag som
1 sig kan ha mycket begrinsad direkt betydelse for sivil system-
stabiliteten som fér konsumenterna. Det kan handla om dilig
kontroll pd verksamheten, men ocksd om bristande kunskap om
regler eller rentav om medveten nonchalans. Oavsett vilket, kriver
detta likafullt ingripande av tillsynsmyndigheten eftersom det
annars urholkar respekten f6r reglerna, ndgot som 1 sin tur kan leda
till fortroendeproblem och osikerhet som successivt och pd bred
front pdverkar marknaden negativt ur effektivitetssynpunkt, men
indirekt ocksd 1 termer av stabilitet och konsumentskydd. Om
Finansinspektionen skulle avstd frin att aktivt bevaka mindre
aktorers regelefterlevnad, aktorer som 1 sig kanske inte kan anses
viktiga vare sig for systemet eller f6r konsumenterna, skulle detta
kunna sinda signalen att det inte ir s viktigt att regler {6ljs, och att
de f6ljs av alla. Ett sddant uppfattat forhdllningssitt kommer —
utover att det i praktiken skulle snedvrida konkurrensen - att
piverka idven andra foretags upptridande. Inspektionen ir
sjilvtallet skyldig att agera om man fir information om regelbrott,
oavsett om det ir en stor eller liten, viktig eller mindre viktig aktor.
Men sannolikheten att sddana uppticks och kan dtgirdas ir givetvis
delvis ett utfléde av hur stora tillsynsresurserna ir och hur de
prioriteras.

S& kallad allmianprevention ir med andra ord viktig (iven) 1 detta
sammanhang. Séledes finns alltsi goda samhillsekonomiska argument
for viss “systemvird” dven utdver de omedelbara systemrisk- och
konsumentskyddsaspekterna.

Finansinspektionens ingripanden mot Carnegie dr 2007 och HQ
Bank 2010 ir exempel pd ingripanden mot mindre banker som pd
olika punkter brutit mot reglerna, utan att nigra direkta stabilitets-
eller konsumentskyddsintressen stitt 1 fokus. Det som 1 dessa fall
stod 1 centrum var vikten av fungerande bolagsstyrning och
fungerande kontrollsystem, bide de interna, som ir styrelsernas
ansvar, och de externa, dir revisorerna spelar en nyckelroll.

Sammanfallande och motstridiga mil

Tillsynens tvd huvudmail systemstabilitet och konsumentskydd
sammanfaller 1 minga avseenden. Insikten om sambandet mellan
stabilitet och konsumentskydd fanns med i bilden nir bank-
visendet borjade regleras och tillsynsunderstillas runt férra
sekelskiftet. Att motverka risken fér uttagsanstormningar ("runs”),
som d& var bankvisendets uppenbart svaga punkt, stod i fokus och
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hir var systemskydd och konsumentskydd tvd sidor av samma
mynt; att skydda insittarna innebar ocksi att man skyddade
systemet, iven om detta mer sillan formulerades explicit. Sedan
dess har sambandet forsvagats genom den statliga insittnings-
garantin som har forbittrats efter hand. En bankkonkurs skulle
emellertid fortfarande kunna drabba konsumenterna. Samtidigt kan
man konstatera att dven om insittarreaktioner fortfarande kan
uppstd och skapa problem fér bankerna, ligger den stora risken fér
finansieringsproblem — inte minst fér de svenska bankerna -
numera i den kortfristiga finansiering bankerna himtar frin
interbankmarknaden; detta visade sig mycket tydligt under hosten
2008.

Det kan 8 andra sidan ocksd uppstd konflikter mellan stabilitets-
intresset och konsumentintresset. God I6nsamhet i finansféretagen
kan ses som en forutsittning for stabilitet, men den kan samtidigt
drabba konsumenten genom héga rintor och avgifter. Vidare kan
en “generds” kreditprovning uppfattas som positivt av den enskilde
kunden, men vara betinksamt 1 ett stabilitetsperspektiv. De
finansiella foretagen kan ocks3 vilja avhinda sig risker genom t.ex.
olika strukturerade produkter som de siljer till konsumenter som
inte forstdr riskerna.

Vidare kan det uppstd konflikter mellan stabilitets- och
konsumentskyddsintressena 3 ena sidan och ett mer évergripande
effektivitetsmdl & den andra. Ett system som inte tillits innefatta
nigra som helst risker vare sig for systemstabiliteten eller for
konsumenterna torde forutsitta en mycket ingripande statlig
reglering och kontroll som blir svirférenlig med rimliga krav pd
effektivitet och utvecklingsférmaga. Allt detta innebir alltsd att
finansiell reglering och tillsyn inbegriper flera komplexa
avvigningsproblem.

En kvalitativ inriktning

En dndamélsenlig finansiell tillsyn innebir mer dn att i nigon slags
polisidr mening 6vervaka och beivra brott mot regler. Det handlar
ocksd, och 1 vixande grad, om att diskutera affirsmodeller,
utformning och organisation av riskhantering, kapitalallokering
mm. i dialog med finansféretagen, och med utgingspunkt frin de
skyddsintressen tillsynen har att tillvarata. Detta mer proaktiva och
forebyggande inslag 1 tillsynen har &ver tid blivit starkare.

De finansiella regelverken har ocksd blivit mer kvalitativt inriktade.
Det giller inte minst banklagstiftningen som bl.a. ir baserad pi det s.k.
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Baselreglerna.!" Enligt Baselregelverkets s.k. pelare 2, som ocksd
dterfinns 1 EU-ritten och dirmed ocksd 1 svensk ritt, ska tillsyns-
myndigheten modifiera kapitalkraven pd ett enskilt institut utifrdn
en mer kvalitativ bedémning av foretagets organisation, risk-
hantering etc. Det innebir att det kapitaltickningskrav som riknas
fram pa basis av risknivdn 1 féretagets finansiella engagemang (den
s.k. pelare 1)kan modifieras f6r en enskild bank. I den svenska
bankregleringen finns ocksd ett generellt soliditetskrav med
innebérden att ett institut inte fir dventyra sin f6rmiga att fullgora
sina forpliktelser. En anpassning till detta krav kan antingen ske
genom en neddragning av risknivin eller 6kat kapital. Kapital-
tickningsregelverkets “pelarsystem” beskrivs kort i faktaruta 1
nedan.

" Detta beskrivs 1 avsnitt 6.2
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Faktaruta
De tre pelarna

Pelare 1 innebir att minimikapitalkraven for kreditrisker, marknadsrisker
och f6r operativa risker beriknas utifrin explicita berikningsregler.

Pelare 2 innebir att risker identifieras och riskhanteringen bedéms i ett
bredare perspektiv. Detta kan innebira ett pdslag till de kapitalkrav som
riknas fram inom ramen {6r pelare 1.

Pelare 3 handlar om krav pd féretagen om 6ppenhet och genomlysning;
hur féretagen ska redovisa (i vid mening) sin verksamhet mot marknad

och allminhet.

Finansinspektionen arbetar med en riskbedémningsprocess som
tvd ginger om &ret samlar de for inspektionen viktigaste riskerna
for finansiell stabilitet och konsumentskydd. En ging om &ret
publiceras riskbedémningen 1 Riskrapporten. Riskbedémningen
ligger sedan till grund f6r den riskbaserade tillsynen, dvs. den
tillsyn utéver den grundliggande minimitillsynen av olika
foretagskategorier som inspektionen bedriver.

De tillsynsaktiviteter som allt detta slutligen utmynnar i:
granskning och analys av inrapporterade data, breda eller mer
avgrinsade undersdkningar, platsbesok etc., foljs upp och
utvirderas, och erfarenheterna iterférs till prioriteringsprocessen.
Den s kallade Tillsynsrapport som ocksd publiceras arligen syftar
att ge en samlad bild 6ver den tillsyn som Finansinspektionen
bedrivit och vilka erfarenheter det gett.

Det I6pande tillsynsarbetet — kreditinstitut

Kreditinstituten, dvs. banker och vissa andra féretag som sysslar
med kreditgivning, ir som framgdtt den foretagskategori som har
storst betydelse for stabiliteten 1 det finansiella systemet. Mot den
bakgrunden finns det skil att nigot mer konkret beskriva hur
tillsynsarbetet gentemot dessa féretag praktiskt gér till.

246



SOU 2013:6 Finansinspektionens uppdrag, befogenheter och verksamhet

Arbetet med stora banker

Finansinspektionen har en sirskild enhet f6r tillsyn av de stérre
bankkoncernerna (Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank).
P4 enheten finns en tillsynsansvarig f6r varje storbank. Dessa har
ansvar for inspektionens tillsyn f6r de mer &vergripande tillsyns-
omridena, som kapitalbeddmningen och omridet intern styrning
och kontroll. Eftersom storbankerna bedriver verksamhet som
beror alla tillsynens verksamhetsomriden (bank, férsikring,
virdepappershandel etc.) och dirmed har att tillimpa en rad olika
regelverk, bedriver Finansinspektionen tillsyn éver storbankerna
via olika enheter inom myndigheten. Den institutansvariga ir
normalt inte djupt involverad i tillsynen 6ver exempelvis stor-
bankernas forsikringsverksamhet eller hantering av penningtvitt,
men underrittas alltid om tillsynsundersékningar eller annat som
berér institutet.

Detta innebdr att dessa personer snarast har en roll som
projektledare. Beroende pi vilken typ av tillsynsaktivitet som for
tillfillet bedrivs &ver banken tar den ansvarige hjilp av andra
experter pd Finansinspektionen. Till exempel hjilper kapital-
tickningsexperter och kreditriskexperter till vid utvirderingen av
finansféretagets interna kapitalutvirdering och andra enheter
bidrar vid frigor som exempelvis likviditetsrisk eller operativ risk.
Dessutom finns en enhet fér bankanalys som stédjer genom
kvalitativa och kvantitativa analyser, bdde av individuella banker,
och sektorsanalyser som jimfor olika institut. Totalt arbetar mellan
fyra och fem personer per storbank med den 16pande tillsynen.

Tillsynen av storbankerna arbetar utifrin tre perspektiv:

- Vilka risker banken ir utsatt for
- Hur mycket kapital banken hiller f6r att ticka dessa risker

- Vilken intern styrning och kontroll banken har

Tillsynsaktiviteterna mot ett foretag varierar beroende pd vilka
risker Finansinspektionen ser som viktigast 1 varje lige — detta ir
innebérden av begreppet riskbaserad tillsyn. Dock idr det vissa
tillsynsaktiviteter och bedémningar som gors regelbundet. Nir det
giller storbankerna genomférs regelbundna stresstester, och
inspektionen har kvartalsvisa méten med varje storbank dir de far
redogdra sina senaste riskbeddmningar. Regelbundet hills ocksi
moten med bankens internrevisionsavdelning samt den externa
revisorn. Som regel gors en tillsynsundersékning f6r varje centralt
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riskomrdde (kreditrisker, likviditetsrisker etc.) per ar och per
storbank. Aven fér storbankerna ir det enskilt mest tidskrivande
inslaget den samlade kapitalbedémningen och den si kallade Joint
Risk Assessment and Decision process som genomférs inom
respektive tillsynskollegium (se nedan) infér den samlade
kapitalbedémningen.

Mindre banker och kreditinstitut

Utover storbankerna bedriver inspektionen tillsyn éver ett &ttiotal
andra bankaktiebolag och sparbanker, samt ett trettiotal
kreditmarknadsbolag. Tillsynsansvaret fér samtliga institut ir
uppdelade mellan olika fmansmspektorer, dir antalet foretag per
inspektor kan variera mellan fem och tjugo, beroende pd féretagens
storlek.

Aven for mindre banker och kreditinstitut utgors den viktigaste
enskilda tillsynsaktiviteten fér inspektionen att bedéma om
foretagens egna bedémda kapitalbehov stir i rimlig relation till de
risker de valt, eller som de kommer att exponeras fér inom en rimlig
tidshorisont. En viktig komponent 1 inspektionens bedémning ir
sjilvfallet foretagets egen bedémning av kapitalbehovet, men dven andra
aspekter och faktorer vigs in i bedémningen.

Finansinspektionens tillsyn 6ver kreditinstitut baseras pi
information frin flera slag av killor. Frigestillningar som upp-
kommer i samband med den samlade kapitalbedémningen utgér en
utgdngspunkt. Generellt ir det olika kvalitativa analyser baserade
pa sdvil 6ppna killor, undersokningar som inrapporterad data, som
leder till prioriteringar om vad som bér undersékas nirmare.
Frigor kan dessutom vickas 1 samband med att féretag anséker om
nya tillstdnd, tex. att de vill 6vergd frdn att vara kredit-
marknadsbolag till att bli bank eller nir foretaget meddelar planer
pa t.ex. ett uppkop eller annan storre férindring 1 sin verksamhet.

Intern kapitalutvirdering (IKU) och samlad kapitalbedémning
(SKB)

I och med Basel 2 inférdes ett krav pd att berorda foretag (i
huvudsak banker) ska sammanstilla och 16pande uppdatera en
beskrivning av foretagets bedémda kapitalbehov mot bakgrund av
de risker som banken valt att exponera sig for eller inom &ver-
blickbar framtid planerar att exponera sig fér. En intern kapital-
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utvirdering (IKU) idr det dokument som foretaget sjilvt sitter
samman och som syftar till att belysa de risker som foretagets
verksamhet medfoér och det kapital som krivs. Detta ska goras av
samtliga foretag som omfattas av reglerna f6r kapitaltickning minst
drligen, dven om foretaget ocksd l6pande, mot bakgrund av sin
verksamhetsutveckling, ska ha en klar uppfattning om sitt kapital-
behov. Foretagets IKU utgor ett av flera underlag for Finans-
inspektionens arbete med en samlad kapitalbedomning (SKB). I den
samlade  kapitalbeddmningen  utvirderar = Finansinspektionen
foretagets metoder for att identifiera, mita, styra, rapportera och
kontrollera de risker som féretagets rorelse dr forknippade med,
och bestimmer utifrdn detta vilka krav pd kapital som ska stillas pd
det enskilda foretaget.

Platsbesok

Platsbesok ingdr som ett led i tillsynsarbetet. Ett sddant inleds med
att inspektionens tjinstemin begir information frin féretaget for
att f3 underlag till den kommande genomgingen pi plats.
Informationen bestdr oftast av process/rutinbeskrivningar, policyer
och riktlinjer samt olika interna rapporter som speglar hur
institutens verksamhet styrs och kontrolleras. Under platsbesoken
validerar inspektdrerna pd olika sitt att bolagets processer, rutiner,
policies och riktlinjer f6ljs och, inte minst, att de ir indamélsenliga.
Ofta sker detta genom intervjuer av personal, ledning och styrelse.
Erfarenhetsmissigt ir det ofta i intervjufasen Finansinspektionen
uppticker om ndgot inte stdr helt ritt till. Finansinspektionen tittar
ofta pd styrelseprotokollen for att i en bittre bild av hur féretaget
bedriver sin verksambhet.

Den 1 sirklass viktigaste aspekten dr hur instituten bedriver sin
interna styrning och kontroll. Det ir alltsd sjilva processerna for
riskhantering och kontroll som ir mest intressanta, inte huruvida
en eller annan banktjinsteman har begitt specifika misstag.

Ett platsbesok kan pdgd under flera dagar. Efter platsbesoket
genomfors analys av material och erfarenheter frin besdket, som
sedan f6ljs upp och stims av. Avslutningsvis upprittas en s.k.
slutskrivelse, dir det kan ingd8 pdpekanden om 4tgirder som
inspektionen anser att foretaget behover vidta. Pipekandena foljs
upp 1 den fortsatta tillsynen.
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Sanktioner och ingripanden

Utoéver mojligheten att utfirda regler 1 form av foreskrifter och
allminna rdd har Finansinspektionen utrustats med ett antal
sanktionsmedel. Finansinspektionen har ritten, och skyldigheten,
att anvinda dessa medel om sibehdvs. Det innebir inte att
Finansinspektionen alltid ska tillgripa sanktioner nir icke-
onskvirda beteenden uppticks. Om regelovertridelser ir mindre
betydelsefulla eller kan anses ursiktliga kan Finansinspektionen
lata bli att ingripa, och eventuella kvarstdende problem loses di
inom ramen for ullsynsdialogen. Ofta gir det ull si att
Finansinspektionen redogor for de iakttagelser som gjorts i tillsyns-
utredningen och varfér myndigheten anser att bolaget avviker frin
gillande regler. Ett foretag som instimmer 1 Finansinspektionens
bedémning kan da sjilvt ritta till mindre allvarliga brister, alternativt ge
godtagbara argument for att inspektionens bedémning inte ir korreke. I
sddana fall ir ett ingripande inte nédvindigt.

I de fall foretaget inte dtgirdar bristerna eller om bristerna ir
allvarliga, aktualiseras ingripande. Ocksd i1 de fall dir foretaget inte
delar inspektionens preliminira bedémning utan vidhiller en
ordning som Finansinspektionen anser bristfillig kan det fordras
en ytterligare utredning inom ramen fér ett ingripandeirende.

Nir ett ingripande aktualiseras ska hanteringen av ett sidant
irende folja en sirskild sanktionsprocess som Finansinspektionen
faststillt. Processen ska anvindas i drenden som bedéms leda fram
till ett beslut om ingripande mot ett féretag och dir sanktionen
bestar av foreliggande att begrinsa verksamheten, minska riskerna i
den eller vidta ndgon annan &tgird f6r att komma till ritta med
situationen. Det kan vidare handla om férbud att verkstilla beslut,
anmirkning eller varning mot foretaget, anmirkning mot styrelse
eller VD, eller, som yttersta &tgird, att foretagets tillstind
dterkallas.

I korthet gir processen till s3 att de som ansvarat for tillsyns-
irendet och genomfért utredningen som visar pd regelover-
tridelser, limnar 6ver irendet till Finansinspektionens chefsjurist.
Denne gor pd grundval av utredningen en sjilvstindig bedémning
av om det finns grund f6r ingripande. Om ett sanktionsirende
inleds limnas drendet over till verksamhetsomradets rittsavdelning.

Finansinspektionen skickar en begiran om yttrande il
foretaget dir det framgdr vilka iakttagelser som gjorts i samband
med tillsynen, och om féretagets instillning till problemen, om
detta framkommit under handliggningen. Inspektionen ger ocksd
hinvisningar till relevanta bestimmelser, och upplyser att
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myndigheten dverviger en sanktionsitgird mot féretaget. Det ges
en redogorelse for de omstindigheter som Finansinspektionen
anser foranleder dverviganden om ingripande, och att drendet kan
avgdras dven om fOretaget inte yttrar sig. Foretaget far pd si sitt
mojlighet att redogéra for sin syn pd de sakliga och rittsliga
omstindigheterna i frigan.

Om foretagets yttrande inte ger anledning att avbryta sanktions-
processen upprittas ett forslag till beslut om vilken sanktionsdtgird
som bor vidtas.

Om det giller 3terkallelser, varning, anmirkning samt straff-
avgift limnas beslutsforslag till styrelsen. Om det giller ingripande
mot ett foretag dir sanktionen bestdr av foreliggande att begrinsa
verksamheten, minska riskerna i den eller vidta ndgon annan &tgird
for att komma till ritta med situationen eller férbjuda foretaget att
verkstilla beslut, ska chefsjuristen beddma om beslut ska fattas av
styrelsen, generaldirektdren eller chefsjuristen. Om chefsjuristen
bedémer att irendet ir av principiell karaktir eller av storre
betydelse ska det limnas till styrelsen 1 enlighet med 4§ 5
myndighetsférordningen (2007:515). Om inte finns sjilvklart
fortfarande mojligheten for chefsjuristen att limna idrendet till
styrelsen, annars ska beslutet fattas av generaldirektoren eller
chefsjuristen.

Det finns ocksi ingripandeliknande tgirder som inte omfattas
av sanktionsprocessen men som hanteras likartat. Det ror drenden
dir Finansinspektionen enligt 2 kap. 2§ lagen (2006:1371) om
kapitaltickning och stora exponeringar, kan besluta att ett institut
ska ha en viss minsta storlek pd sin kapitalbas eller dir inspektionen
foreligger ett foretag att dterstilla sin kapitalbas enligt det i lag
angivna kapitalkravet. Till dessa irenden hor bla. frigan om s.k.
pelare 2-péslag.

I dessa fall giller den ordinarie beslutsdelegation som framgér av
den av generaldirektdren beslutade beslutsordningen, dven hir med
inskrinkningen att styrelsen i enlighet med myndighetsférordningen
ska besluta 1 drenden av principiell karaktir eller storre betydelse. Det
innebir att andra sidana beslut fattas av omrideschefen eller, efter
dennes delegation, av ligre chef. Enligt beslutsordningen har alltid
chefsjuristen oavsett ordinarie beslutsdelegation ritt att fatta beslut
1 drenden rérande rittstillimpning, vilket ju inbegriper dessa typer
av beslut.
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Tillsynskollegier

Det konkreta tillsynsarbetet pd den exropeiska nivin dger framfor
allt rum inom ramen for de s.k. tillsynskollegier som bildats. Ett
sddant kollegium bildas for varje grinséverskridande finansiellt
foretag av storre betydelse, bestiende av de nationella tillsyns-
myndigheter som berérs av foretagets verksamhet, och med
hemlandsmyndigheten som ordférande. Eftersom ett antal svenska
finansféretag har en relativt omfattande utlandsverksamhet, har
Finansinspektionen ansvaret att leda arbetet inom fér nirvarande
tretton sidana kollegier, sju pid bankomridet och sex pd
forsikringsomridet. Det  finns  sdrskilda bestimmelser om
informationsutbyte och information medlemsstaterna emellan
inom ramen for kollegier.

Som nimnts ovan ir en viktig del av arbetet den si kallade Joint
Risk Assessment och Decision-processen som ska utmynna 1 ett
gemensamt beslut om kapitalbehovet fér respektive bank och
dotterbank. Om det uppstir oenighet mellan tillsynsmyndigheterna 1
ett kollegium, kan den europeiska banktillsynsmyndigheten pa begiran
avge ett yttrande som de berérda nationella myndigheterna di ir

skyldiga att folja.

7.6 Riskanalys

Utoéver de analyser av risker och riskexponeringar som gors pd
foretridesvis foretagsspecifik basis och som en del av det 16pande
tillsynsarbetet, sker dven riskanalyser och riskbedémningar av mer
overgripande natur. Detta arbete startade kring millennieskiftet,
och kom bl.a. tll uttryck i en &rlig stabilitetsrapport. Syftena var
frimst tvd: dels att till regeringen och allminheten ge inspektionens
syn pd overgripande risker och riskhanteringsformiga 1 det
finansiella systemet, dels att utifrin en sidan riskbild bidra till
prioriteringen tillsynsinsatserna.

Finansinspektionen har de senaste &ren stirkt sitt fokus och
satsat Okade resurser pi ekonomisk analys, som ocksd utgor en
egen organisatorisk enhet. Funktionen svarar bland annat for
marknadsévervakning, analys av overgripande risker och att
koordinera Finansinspektionens riskbedémningsprocess. Man har
ocksd ett ansvar foér att det i varje regelprojekt som Finans-
inspektionen genomfér att finns en fullgod genomging av de
ekonomiska konsekvenserna som reglerna medfér.
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I arbetet med att analysera riskerna pd de finansiella marknaderna
och gora prioriteringar i tillsynsarbetet tar Finansinspektionen fram en
samlad riskbild som publiceras i form av den &rliga riskrapporten.

Finansinspektionen och Riksbanken har ocksd, som nimnts i
kapitel 6, under 2012 inrittat ett gemensamt samverkansrdd for
makrotillsyn. Ridet ska sammantrida minst tvd ginger per &r och
har tll uppgift att identifiera risker f6r det finansiella systemet som
helhet och diskutera limpliga dtgirder for att angripa riskerna.
Chefen for det ekonomiska kansliet pd inspektionen ir ordférande
for ridets beredningsgrupp.

7.7 Utvdrderingar av Finansinspektionen
7.7.1 Externa utvarderingar

Under de senaste &ren har ett antal rapporter publicerats som
diskuterar olika styrkor och svagheter i den svenska strukturen nir
det giller arbetet med finansiell stabilitet. Hir kan man peka pa den
analys och utvirdering, i form av en s.k. FSAP, som gjordes av IMF
2011, och den bedémning av Finansinspektionens arbete som professor
Howell Jackson genomférde 2010. Dessutom har Riksrevisionen gjort
bedémningar och kommit med rekommendationer.

Howell Jacksons rapport

I november 2010 publicerades rapporten ”A report on the Mandate,
Structure and Resources of the Swedish Financial Supervisory
Authority”, f6rfattad av den amerikanske juristprofessorn Howell
E. Jackson.

Huvudbudskapen 1 rapporten var att Finansinspektionen, mot
bakgrund av jimférande studier av en rad andra tillsyns-
myndigheter, hade f6r smi resurser 1 allminhet och for {3 anstillda
med kvalificerade kunskaper i synnerhet. Jackson menade att
Finansinspektionen hade otillricklig férmiga att 16nemaissigt och
pid annat sitt kunna rekrytera och behdlla strategiskt viktig
kompetens. Han menade ocksd att den resurstillvixt som forvisso
skett inte ens hillit jimna steg med de utokade uppgifter som
Finansinspektionen fitt, framfér allt genom regelutvecklingen
inom EU. Det pipekades ocks3 att Finansinspektionen, delvis p.g.a.
att det handlar om en relativt liten myndighet, fir ligga en
oproportionerligt stor andel av sina resurser pd intern administration
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och stédfunktioner. Som viktiga komponenter for att 16sa problemen
pekade forfattaren pd vikten av att f en mer stabil och oberoende
finansiering som mojliggér en nddvindig resursuppbyggnad, och
ett 6kat samarbete med Riksbanken 1 systemstabilitetsfrigor. Han
lyfte ocksé frigan om inte Finansinspektionen har f6r minga olika
arbetsuppgifter, och menade att det kan vara en mojlighet att lita
Konsumentverket ta 6ver konsumentskyddsfrigorna.

Riksrevisionen

Riksrevisionens rapport “Myndigheternas insatser for finansiell
stabilitet” har sitt fokus pi& bide Riksbankens och Finans-
inspektionens stabilitetsarbete i ljuset av utvecklingen 1 Baltikum.
Nir det giller Finansinspektionen mer specifikt siger Riks-
revisionen att Finansinspektionen - liksom f.6. Riksbanken -
saknar uttalat lagstod for systemovergripande insatser for att
frimja finansiell stabilitet. Detta, menar man, ir en brist som bor
dtgirdas. Ett slags mandat som finns, men som Riksrevisionen av
andra skil dr starkt tveksam till, ir den bestimmelse som av
Riksrevisionen betecknas som sundhetsparagrafen i lagen om bank-
och finansieringsrérelse, eftersom den ir si ”sd vag att den ir svir
att anvinda respektive si vid att den kan utnyttjas i nistan vilka
sammanhang som helst”."” Riksrevisionen menar att detta bor ses
over. T ovrigt noterar Riksrevisionen att ett skil tll att Finans-
inspektionen reagerade sent pd riskuppbyggnaden 1 Baltikum kan vara
att man genom det omfattande arbete med nya EU-regler, plus dkade
uppgifter foér olika marknadstillsynsfrigor, redovisningsfrigor,
penningtvitt mm inte kunde avsitta tillrickligt med resurser for de
uppgifter som stdr 1 fokus nir det giller systemstabilitet,
exempelvis bankernas kreditrisker. Man menar att detta indikerar
att Finansinspektionens resurser och organisation inte holl mittet
dren fore krisen.

Internationella valutafonden (IMF)

IMF:s granskning av Sverige inom ramen fér fondens “Financial Sector
Assessment Program” (FSAP) genomférdes vintern-varen 2011.

IMF pédpekar 1 sin rapport att Sverige och den svenska tillsynen
uppfyller de allra flesta av de normer och standards som IMF har

126 kap. 4 § lagen om bank- och finansieringsrorelse.
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som utgdngspunkt f6r sin utvirdering. Nir det giller bristerna hade
IMF 1 forsta hand tvd Overgripande kritiska synpunkter: att
Finansinspektionens resurser ir otillrickliga och att Finansinspektionen
inte ir tillrickligt sjilvstindig visavi Finansdepartementet.” IMF
papekar ocksg att for lite resurser i sig kan paverka myndighetens
oberoende negativt; med andra ord finns ocksd ett samband mellan
dessa tvd huvudproblem.

Dirutdver pekade man pd ytterligare ett antal brister som man
ansig behovde 3tgirdas for att Sverige fullt ut skulle uppfylla de
s.k. Baselprinciperna f6r banktillsyn. Det gillde bl.a. problem som
kan uppstd nir sanktionsbeslut dverklagas och genomférandet av
beslut dirmed fordrojs, att det bara ir foretagets VD och inte hela
bolagsledningen som granskas och godkinns/underkinns inom
ramen for ledningsprévningen, och att inlining fir ske dven i
foretag som inte dr under tillsyn. Nir det gillde tillsynsarbetet
pekade man pd att man ansdg att for lite resurser liggs pd plats-
undersokningar, och att ocksd andra banker in storbankerna
behéver bli foremal for en mer ambitids tillsyn. Man menade ocksd
att Finansinspektionen borde ha befogenhet att avsitta en extern
revisor 1 ett finansféretag.

7.7.2  Kommitténs bedémning

Kommitténs beddmning: Det ir viktigt att Finansinspektionen
har resurser som bide sikerstiller en god kvalitet 1 tillsyns-
arbetet och ger utrymme for ldngsiktighet och planering. Det ir
ocksd centralt att det finns en flexibilitet som medger snabba
resurstillskott i krissituationer. Vidare ir det viktigt att i linje
med svensk myndighetstradition sikerstilla att det finns reella
mojligheter att sjilvstindigt géra nddvindiga prioriteringar.

Frigestillningar som har lyfts i de utvirderingar som har gjorts av
Finansinspektionens verksamhet ir i forsta hand:

¢ Finansinspektionens resurser.

¢ Finansinspektionens oberoende frin Finansdepartementet.

13 ”FDs ability to discharge its supervisory and oversight functions adequately and effectively
is significantly impaired by the coupling of inadequacy of independence and resource”
(IMF).
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e Finansinspektionens breda ansvarsomride 1 form av bla.
konsumentskyddsuppgifter som drar fokus och resurser frin
stabilitetsinriktad tillsyn.

¢ Finansinspektionens méjligheter till systemévergripande insatser.

Finansinspektionens resurser har varit féremdl f6r diskussion vid
ett flertal tillfillen." Kommittén har inte analyserat Finans-
inspektionens verksamhet 1 sddan detalj att vi anser oss kunna bedéma
inspektionens resurssituation.

Vi kan konstatera att resurserna har okat over tid och att
regeringen har som ambition att kraftigt 6ka inspektionens resurser
de kommande &ren. Vi konstaterar emellertid ocks3 att dven arbets-
uppgifterna har 6kat, inte minst medfér den nya tillsynsstrukturen
i1 EU och andra internationella itaganden en visentligt 6kad
arbetsborda f6r Finansinspektionen.

Det ir positivt att regeringen gett besked om resurstilldelningen
pa lite lingre sikt. Det stiller samtidigt krav pd myndigheten att
hantera expansionen pi ett genomtinkt och ordnat sitt — att snabbt
bygga ut en organisation innebir erfarenhetsmissigt ocksd risker
och problem. Vi anser inte att det ligger inom ramen fér vért
uppdrag att bedéma om dessa resurstillskott kan anses tillrickliga
givet de nya arbetsuppgifterna. Vi vill dock trycka pd att det ir
angeliget for sdvil systemstabiliteten som konsumentskyddet att
Finansinspektionen har ett resurslige som bade sikerstiller en god
kvalitet och ger férutsittningar for ett lingsiktigt, planerat arbete.
Det ir ocksd av stor betydelse att Finansinspektionen snabbt kan
tillforas extra resurser 1 krisligen.

Att Finansinspektionen inte ir tillrickligt oberoende av den
politiska sfiren har hivdats i den ovan refererade IMF-
granskningen. IMF lyfte férutom resursliget dven fram andra
faktorer som paverkar Finansinspektionens oberoende, sisom att
regeringen ger myndigheten uppdrag i regleringsbreven och pd sd
sitt styr vad myndigheten méiste fokusera pa.

Nir det giller Finansinspektionens oberoende ligger det inte i
kommitténs uppdrag att foresld forindringar, men noterar att
oberoendefrigan kan delas upp i tvd delfrdgor, nimligen dels om
inspektionen 1 limplig omfattning ir fri att gora egna bedémningar
angdende tillsynens inriktning och har resurser att kunna gora detta
pa ett vilunderbyggt sitt, dels om den ir oberoende i hanteringen
av enskilda drenden. Vad giller den sistnimnda frigan konstaterar

' Se exempelvis Framtida finansiell tillsyn, SOU 2003:22.
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kommittén att den svenska férvaltningsmodellen nir det giller
relationen mellan regeringen och myndigheter innebir en
sjilvstindighet fér myndigheterna vid avgérandet av enskilda
irenden som f3 om ens ndgra andra linder ndr upp till. Vad giller
den férstnimnda aspekten vill kommittén framhélla vikten av att
myndigheten ges resurser som ir tillrickliga f6r en kvalitativt god
tillsyn, och att resurstilldelningen sker pd ett sitt som skapar
forutsittningar for en lingsiktig planering av tillsynsinsatserna.

Diskussionen kring Finansinspektionen har ocks3 gillt mingden
av olika tillsynsuppgifter — varav lingtifrin alla relaterar till
finansiell stabilitet - som &vilar Finansinspektionen. Att ha minga
uppgifter pA manga omrdden kan & ena sidan ge bredd i kompetens
och perspektiv, & andra sidan innebira ett splittrat fokus for
organisationen och en intern resurskonkurrens vars utfall frin det
ena dret till det andra ibland kan komma att styras av mer tillfilliga
faktorer, snarare in av en konsekvent strategi. Inte heller denna
friga ligger inom kommitténs uppdrag att analysera, men vi vill
lyfta fram att det dr viktigt for det finansiella systemets stabilitet,
och dirmed ocksd foér en visentlig del av konsumentskyddet, att
tillrickligt med resurser kan avsittas till tillsyn av de finansiella
foretag vars fallissemang, operativt eller finansiellt, kan ha stora
negativa effekter pd det finansiella systemets funktionsférméga.

Rapporter och utvirderingar av den typ som refererats har
naturligen en tendens att fokusera pd de brister och problem som
finns. I sammanhanget finns dirfér ocksd anledning att pdpeka att
exempelvis att IMF, som nimnts, pdpekar att Sverige pd ett bra sitt
uppfyller de allra flesta krav som kan stillas pd den finansiella
tillsynen. Dirtill pitalas bide 1 dessa rapporter och 1 minga andra
sammanhang den tradition av samarbete och goda 6msesidiga
kontakter mellan myndigheter och mellan myndigheter och andra
aktorer som priglar den svenska samhillsmiljon. Detta ir sjilvklart
en viktig tillgdng och en ndédvindig férutsittning for ett vil
fungerande samarbete 1 stabilitetsfrigor mellan Finansinspektionen
och andra myndigheter som berors.

7.8 Finansinspektionens ingripandemaéjligheter

Kommitténs bedomning: Finansinspektionen behover inte ges
ytterligare ingripandemdjligheter utdver de befintliga och de
som bedéms tillkomma genom regelutvecklingsarbetet inom

EU.
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7.8.1 Nya EU-regler vidgar ingripandemadjligheterna
Gillande ritt

Finansinspektionen ska ingripa med &tgirder mot ett finansiellt
foretag som bryter mot de regler som giller f6r detta foretag.
Séledes giller t.ex. att om en bank har 3sidosatt sina skyldigheter
enligt lagen om bank- och finansieringsrorelse, andra forfattningar
som reglerar bankens verksamhet, bolagsordning, stadgar eller
reglemente eller interna instruktioner som har sin grund i
forfattningar som reglerar verksamheten, ska Finansinspektionen
ingripa.

Finansinspektionens ingripanden idr reglerade 1 lag.
Utgdngspunkten ir att Finansinspektionen alltid ska ingripa om ett
foretag under dess tillsyn har gjort sig skyldig till en 6vertridelse.
Inspektionen fir dock, som framgitt, avstd frin ingripande om en
overtridelse ir ”ringa eller ursiktlig”, om institutet gor rittelse,
eller om ndgon annan myndighet har vidtagit tgirder som bedéms
tillrickliga. Ingripandet kan innebdra att Finansinspektionen
foreligger institutet att inom viss tid begrinsa rérelsen 1 nigot
avseende, minska riskerna 1 den eller vidta nigon annan 4tgird for
att komma till ritta med problemen. Finansinspektionen kan ocksd
forbjuda ett kreditinstitut att verkstilla ett beslut eller meddela
anmirkning. Om o&vertridelsen ir allvarlig ska institutets tillstind
dterkallas eller, om det bedoms tillrickligt, varning meddelas.

Om ndgon som ingdr i ett institutets styrelse eller som dr VD inte
upptyller de krav pd vandel m.m. som stills, ska Finansinspektionen
ocks3 dterkalla tillstdndet, alternativt byta ut personen i friga mot en
av inspektionen férordnad person. Motsvarande krav stills dven pd
storre dgare, som kan 3liggas avyttra innehav.

Forutom 1 de fall som har nimnts ska Finansinspektionen 1
nigra ytterligare fall dterkalla tillstdndet. Ett sidant fall ir om ett
kreditinstitut forsatts 1 konkurs eller om beslut fattats om
tvangslikvidation.

Nya ingripandemdjligheter inom ramen f6r CRD IV

Kommissionen har inom ramen fér det nya kapitalticknings-
regelverket (CRD 1V), foreslagit nya sanktionsbestimmelser for
kreditinstitut och virdepappersféretag.”” Forhandlingar pigir om

15 KOM(2011) 452 slutlig och KOM(2011) 453 slutlig.
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kommissionens férslag. Genom det nya direktivet ska medlems-
staterna infora vissa gemensamma regler pd sanktionsomrddet.
Direktiviorslaget innehéller ocksd bestimmelser som syftar till att
uppmuntra personer att rapportera regelovertridelser till tillsyns-
myndigheterna.

Vid sidan av méjligheten att anvinda administrativa sanktioner
och att &terkalla ett tllstind, ska wllsynsmyndigheterna ha
befogenheter att kriva att ett foretag i ett tidigt skede vidtar
nodvindiga dtgirder om det inte uppfyller kraven 1 direktivet eller
kapitaltickningsférordningen. Den bestimmelsen fanns redan
tidigare, men en nyhet ir att foretaget ska 3liggas att tidigt vidta
dtgirder om det ir sannolikt att det kommer att bryta mot kraven. I
sddana fall kan tillsynsmyndigheterna stilla sirskilda krav pd kapital,
forindringar av styrformer, verksamhetsinriktning, begrinsa ritten till
rorliga ersittningar m.m. Det ir delvis samma befogenheter som finns
i kreditinstitutsdirektivet, men nigra befogenheter ir nya.

En nyhet ir att det stills ett uttryckligt krav att instituten har
riktlinjer och férfaranden for att identifiera, hantera och 6évervaka
risken for att en allt for hog skuldsittningsgrad uppstar.

Enligt det befintliga EU-regelverket ska tillsynsmyndigheterna
dtminstone utvirdera de risker som instituten ir eller kan komma
att bli exponerade foér. P4 grundval av den bedémningen ska
myndigheterna ta stillning till bl.a. om institutets kapitalbas ir
tillrickligt stor 1 férhillande till dess risker. Dessa regler finns dven
1 CRD IV, men i det regelverket har vissa tilligg gjorts. Exempelvis
ska tillsynsmyndigheterna i samband med den 4rliga utvirderingen
inte bara utvirdera de institutspecifika riskerna utan ocksi den risk
som ett institut utgdr for det finansiella systemet. Om tillsyns-
myndigheterna vid sin granskning konstaterar att institut med
liknande riskprofil ir eller kan vara exponerade for liknande risker
fair myndigheterna behandla instituten p& liknande sitt wvid
bedémningen av kapital- och likviditetsbehovet. Med andra ord
inférs hir pd europeisk nivd ett inslag av makrotillsynsmetodik, i
meningen att man Oppnar mojlighet att vidta &tgirder som direkt
syftar ull att pdverka sektorn eller marknaden som helhet.
Yetterligare en nyhet ir att tillsynsmyndigheterna regelbundet ska
se till att de interna modeller som féretagen anvinder for att
berikna kapitalkraven for kreditrisker etc. hiller mittet. Om inte,
far kapitalkravet hojas.
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Oversyn av straffavgifter

I den ullsynsrapport som Finansinspektionen publicerade i maj
2011%, pekar myndigheten pj att nivin pi straffavgifter bor ses
over sd att avgifterna blir kinnbara for alla féretag. I dag ir hogsta
mojliga straffavgift 50 miljoner kronor, vilket inte ir sirskilt
avskrickande for de allra storsta foretagen med en balans-
omslutning pd tusentals miljarder kronor. For att straffavgifterna
ska ha preventiv inverkan anser Finansinspektionen att den ovre
grinsen for avgiften behover hojas si att ett ingripande mot en
storbank blir lika kinnbart som ett ingripande mot ett mindre
virdepappers- eller fondbolag. Finansinspektionen har dirfér 1 en
sirskild skrivelse till regeringen pitalat behovet av indring. Dir
foreslds att den hogsta mojliga straffavgiften hojs till 500 miljoner
kronor. Denna friga bereds f6r nirvarande i Finansdepartementet
inom ramen f6r arbetet med CRD IV."”

Kommitténs slutsats

Kommittén konstaterar dels att Finansinspektionen har lingt-
gdende ingripandemdjligheter enligt gillande svensk lagstiftning,
dels att nya ingripandemdjligheter kan komma med nya EU-regler.
Dirtill har inte Finansinspektionen flaggat f6r ndgot behov av nya
ingripandemojligheter utéver hogre stratfavgifter. Vi anser dirfor
att det for nirvarande saknas behov av att inféra nya eller
forindrade ingripandemdjligheter visavi enskilda finansiella foretag.

1 Erfarenheter av tillsyn och regelutveckling, Tillsynsrapport 2011, Finansinspektionen.

7Ett forslag om straffavgifter limnades ocksi av 2007 4rs insittningsgarantiutredning
(2009:41). Den foreslog att straffavgiften ska kunna faststillas till hégst tre procent av
institutets genomsnittliga omsittning de nirmast féregdende tre rikenskapsiren. Om
institutet dr nystartat och det inte finns nigon faststilld &rsredovisning fir
Finansinspektionen uppskatta omsittningen. Straffavgiften fir dock inte éverstiga tvihundra
miljoner kronor eller understiga tjugofemtusen kronor. Aven utredningens férslag bereds
inom regeringskansliet.
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7.8.2 Ingripa med automatik?

Kommitténs bedémning: Det bor inte inféras en sirskild
ordning som tvingar Finansinspektionen att ingripa pd ett visst
sitt 1 vissa definierade situationer (s& kallad “prompt corrective
action”), utdver de inslag av detta som inforts eller kommer att
inforas till f6ljd av regelutvecklingen inom EU.

Bakgrund

Kommittén har uppdraget att analysera om det i lag ska anges att
vissa definierade tgirder ska vidtas av tillsynsmyndigheten i vissa
specifika situationer. (s.k. Prompt Corrective Action) Olika
varianter av sidana regler finns i andra linder, exempelvis 1 USA.

Det kan finnas olika syften med att ha ett regelverk som anger
nir och hur tllsynsmyndigheterna ska ingripa. Ett skil kan vara att
minska risken for att en tillsynsmyndighet tar f6r stor hinsyn till
trycket frdn politiker, branschintressen eller den allminna
opinionen och avstdr frin att genomféra nédvindiga men kort-
siktigt impopulira dtgirder. Ett annat skil att infora regler som
preciserar nir och hur tillsynsmyndigheten ska ingripa ir att skapa
tydlighet och transparens 1 spelreglerna. Finns den typen av regler
vet aktéren timligen vil vad som vintar och varfér om denne gor
pd ett visst (felaktigt) sitt.

USA

I USA infoérdes denna typ av reglering efter problem i sparbanks-
sektorn pi 1980-talet, di tillsynsmyndigheterna bedémdes ha
agerat alltfor sent.

Insittningsgaranti- och tillsynsmyndigheten FDIC har olika
skyldighet och méjlighet att ingripa mot en bank beroende pd dess
soliditet.” Tanken med lagstiftningen 4r dels att ingripanden ska
kunna ske pd ett tidigt stadium s& att en negativ utveckling kan
stoppas 1 tid, dels sikerstilla att ett ingripande verkligen sker om
problemen har gitt lingt. Resultatet ir ganska rigida ingripande-
regler 1 form av en trappa, dir tllsynsmyndigheten vid varje
trappsteg, som definieras av en viss kapitaliseringsgrad, har

8 FDIC ir endast en av flera amerikanska myndigheter som bedriver tillsyn. I vissa fall kan
dirfér andra tillsynsmyndigheter vidta dessa dtgirder.
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skyldighet att ingripa p& vissa angivna sitt. Aven om
tillsynsmyndigheten har vissa skyldigheter ir den ldngt 1 frin helt
bunden av reglerna, utan har fortfarande mojlighet att i minga
ligen sjilv besluta hur den ska ingripa. Den har ocksd mojlighet att
ingripa pa ett tidigare stadium med de angivna medlen.

Banker som ir “well capitalized” har mojlighet att bedriva vissa
verksamheter som anses mer riskfyllda in traditionell bank-
verksamhet och som andra banker inte tillits bedriva, sisom t.ex.
forsikringsverksamhet och investmentverksamhet. Banker som ir
“adequately capitalized” utsitts inte f6r ndgra ingripanden p4 grund
av kapitaltickningen, men har i regel inte mojlighet att bedriva de
verksamheter som ir forbehdllna "well capitalized banks”. Om en
bank ir “undercapitalized” ska tillsynsmyndigheten t.ex. férbjuda
utbetalningar till aktieigare och bankledning, kriva rekapitaliseringsplan
och begrinsa tillgdngstillvixten. Om en bank ir “significantly
undercapitalized” ska myndigheten bla. kriva rekapitalisering,
begrinsa inldningsrintorna och begrinsa andra aktiviteter. Om en
bank blir ”critically undercapitalized” ir myndigheten skyldig att se
till att banken inom viss angiven tid sitts under administration.

Det nya brittiska systemet

I Storbritannien har utvecklats ett riskbaserat Proactive Intervention
Framework (PIF) som ska tillimpas av Prudential Regulation Authority
(PRA) nir den nya strukturen trider i kraft."”

Regelverket syftar dels till att underlitta mojligheten att tidigt
identifiera risker for ett foretags 6verlevnadsférmaga, och se till att
foretaget vidtar limpliga dtgirder for att minska sannolikheten for
fallissemang, dels flagga vilka itgirder som myndigheterna kan
vidta.

PIF forvintas utgd frin fem olika steg som alla tar sikte pd
overlevnadsforméigan:

1. Lag risk.
. Mittlig risk.

2

3. Visentlig risk

4. Overhingande risk.
5

. Resolution eller avveckling pa ging.

¥ Our approach to banking supervision, Bank of England-PRA, May 2011.
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Till dessa olika grupper anges ett antal mitt och steg som
myndigheterna kan vidta. Genom att specificera dessa kategorier
och peka ut vissa dtgirder kan sigas att modellen i den delen har en
ansats med drag av “prompt corrective action”.

Ett f6retag som tillhor den forsta gruppen dr f6remdl f6r normal
t1llsyn Befinner sig foretaget 1 det sista steget kommer PRA att
trigga en s.k. ”Special Resolution Regime”. Foér foretag som
befinner sig pd nigot av stegen 2—4 kommer det att stillas storre
krav pd instituten ju nirmare “slutsteget” foretaget kommer. Dessutom
okar  krishanteringsenhetens och  insittningsgarantimyndighetens
engagemang successivt.

Bedémningen av risknivin ingdr som en del av den lopande
tillsynen. Den kommer ocksd att beakta férindringar 1 omgivning,
t.ex. sektorsrisker identifierade av Financial Policy Committee
(FPC). Féretagen kommer att informeras om vilket steg de tillhor.

Samtidigt kan man notera att bedémningar av vilken grupp ett
foretag hor till ska grundas pd en bred bedémning av olika faktorer
och omstindigheter. Det handlar alltsd inte om att anvinda nigon
specifik variabel som klassificeringsinstrument. Det finns knappast
heller nigra specifika sanktioner kopplade till detta, utan de olika
slag av dtgirder man stiller upp f6r de olika grupperna kan ses som
en slag meny eller checklista pd vilka &tgirder som aktualiseras.
Mot den bakgrunden kan detta dirfor knappast ses som ett system
for’ "prompt corrective action” 1 den mening Vi angav 1nledn1ngsv1s,
dvs. att definiera specifika dtgirder som ska vidtas som svar pd
specifika problem.

Det svenska systemet

Den svenska rorelseregleringen innehller olika typer av regler. Det
finns dels bestimmelser som stiller konkreta krav pd foretagen,
dels kvalitativa regler. Till den férstnimnda gruppen hor exempelvis de
bestimmelser 1 lagen om kapitaltickning och stora exponeringar som
foreskriver hur stor kapitalbas som ett kreditinstitut alltid minst
mdste ha for att uppfylla kraven for kreditrisker, marknadsrisker
och operativa risker. Dessa regler anger dock bara vilka minimikrav
som ska vara uppfyllda.

Men Finansinspektionen ir ocksi skyldig att géra en mer
ingdende, kvalitativ analys av de risker som foéretagen ir utsatta for.
Exempelvis finns det 1 lagen om bank- och finansieringsrorelse
rambestimmelser som beskriver vilka mal som ska uppnés utan att
nirmare beskriva hur det ska gi till. Dit hoér exempelvis
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bestimmelsen om soliditet och likviditet som anger att ett
kreditinstitut ska driva sin rorelse pd ett sddant sitt att det inte
dventyrar sin formdga att fullgdra sina forpliktelser.® Av detta
foljer att bide foretagen sjilva och Finansinspektionen miste gora
en bedémning bl.a. av hur foéretagens risker férhéller sig till deras
kapital. For Finansinspektionens del gérs den bedémningen 1
samband med den s.k. samlade kapitalbedémning som inspektionen
ir skyldig att géra minst en gidng per ir.*' Bedémningen kan
resultera 1 att det aktuella foretaget miste ha en hogre kapital-
tickning in vad minimikraven féreskriver.

De nu beskrivna bestimmelserna har sin motsvarighet 1 EU-
ritten. CRD IV kommer dock att stilla delvis nya krav pd
utformningen av tillsynsmyndigheternas tillsyn. Som exempel kan
ndmnas nya likviditetskrav som kommer stilla specificerade krav och
kriterier avseende likviditetsberedskapen. Vidare ska Finans-
inspektionen enligt det foreslagna regelverket beakta fler faktorer
in enligt nu gillande ritt, diribland systemrisken, nir den gor sin
kapitalutvirdering. Inspektionen kommer ocksd att bli skyldig att
uppritta tillsynsprogram, av vilka det bl.a. ska framg3 vilka institut
som ska bli férem3l f6r mer ingdende tillsyn och hur den tillsynen
ska utdvas och ha en skyldighet att gora stresstester. Dessutom
inférs det en uttrycklig skyldighet for tillsynsmyndigheterna att
agera redan nir det ir sannolikt att ett institut kommer att bryta
mot regelverket. For allt detta ges tillsynsmyndigheterna delvis nya
befogenheter. De nya buffertkrav som férvintas inforas innebir
ocksd att en sorts dtgirdstrappa introduceras eftersom den initiala
reaktionen mot att de underskrids ir vinstutdelningsbegrinsningar
och krav pi en &tgirdsplan. Atgirdsplaner ska for ovrigt ocksa
upprittas for institut vars interna modeller inte uppfyller
lagstiftningens krav etc.

Samtidigt kommer Finansinspektionens mandat att utifrin
gillande regelverk besluta hur tillsynen konkret ska utformas 1 allt
visentligt att bestd dven efter genomférandet av CRD IV. Inspektionen
har alltsd mojlighet att utforma rutinerna for sin tillsyn, t.ex. genom att
bygga upp ett varningssystem som signalerar nir tillsynen &ver ett
individuellt foretag bor intensifieras.

Finansinspektionens tillsynsbefogenheter betriffande framfér
allt kreditinstitut har behandlats 1 betinkandet ”Bdttre och snabbare
insdttningsgaranti”.”> 1 betinkandet sigs att Finansinspektionens

2 6 kap. 1 § lagen om bank-och finansieringsrérelse.
2129-31 §§ kapitaltickningsférordningen (2006:1533).
22 Bdttre och snabbare insittningsgaranti, SOU 2009:4, s. 145 ff.
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befogenheter att utdva tillsyn ir goda och att eventuella problem
och tillkortakommanden i sjilva tillsynsarbetet sillan torde bero pd
begrinsningar 1 regelverket eller begrinsning av befogenheter.
Problemet ansdgs 1 stillet vara f6r inspektionen att identifiera var
och nir verktygen bist ska anvindas.

Fordelar med automatiska ingripanden

Som har nimnts inledningsvis kan det finnas olika motiv till att
infora regler som &ligger tillsynsmyndigheten att ingripa pd ett
visst sitt 1 en viss situation. Ett sddant ir att tillsynsmyndigheten
inte forvintas agera tillrickligt kraftfullt utan ett sddant regelverk.
Annorlunda och mer brutalt uttryckt befarar lagstiftaren att
tillsynsmyndigheten 1 vissa ligen kan vara fér feg, eller av andra,
mindre rationella orsaker vara ovillig att ingripa. Ett annat motiv
ror mojligheten att bittre kunna forutse hur myndigheten avser att
agera, dvs. att 6ka transparensen. Det kan naturligtvis diskuteras
om det idr limpligt att — som nu - helt 6verlita till
Finansinspektionen att utforma tillsynen och vilja sanktioner, eller
om det bor ges entydiga signaler om vilka dtgirder som ir att vinta.
En mer “automatisk” ingripanderegim kan ge en bittre forutse-
barhet som ocksd kan vara positivt ur rittsikerhetssynpunkt. Det
kan ocksd innebira en tydligare roll- och ansvarsférdelning mellan
myndighet och foretag. En relation byggd pd3 dialog och
individuella, kvalitativa beddmningar kan géra att myndigheten kan
fa — eller uppfattas i — ett medansvar for foretagets verksambhet.
Den svenska modellen for reglering och tillsyn kinnetecknas av
ett uttalat kvalitativt forhillningssitt, dvs. tillsynsmyndigheten ska
med utgdngspunkt 1 en egen analys av sdvil foretagens verksamhet
som dess omvirldsfaktorer, 1 varje situation gora individuella,
avvigda bedémningar nir det giller krav och &tgirder. I processen
ingdr iven kontakter och dialog med foretagen. Fordelarna med en
sddan ansats ir bl.a. att den pd ett flexibelt sitt kan finga upp nya
typer av risker och problem, att den kan fokusera p4 substansen nir
det giller risker och riskhantering snarare in vissa formella
indikatorer och att den dirigenom kan skapa ett mer proaktivt
forhallningssitt som kan ge tidigare och mer precisa ingripanden.
Dessa fordelar ska alltsd stillas emot férdelarna med ett mer
regelstyrt forhéllningssitt. Samtidigt bor det framhéllas att dven ett
“automatiskt” system méste innehdlla kvalitativa moment, exempelvis
for att bedéma ett foretags kapitalstyrka. Att lita frigan om ingripande
helt styras av historiska data kan inte fungera indamalsenligt. Som ett
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illustrativt exempel kan nimnas att de islindska bankerna strax fore
sammanbrottet uppvisade utmirkta nyckeltal.

Den kvalitativa tillsynsmodellen bor behdllas — men utvecklas

En mer hirt regelstyrd ingripanderegim adresserar ndgra av de
problem som otvivelaktigt kan finnas med den typ av tillsyn som
praktiseras 1 bland annat Sverige. Samtidigt ir det kommitténs
uppfattning att fordelarna med den nuvarande tillsynsmodellen
ind3 overviger.

Som nimnts 1 det foregdende forutsitter rorelseregleringen att
inspektionen utvirderar foretagens verksamhet och goér en
kvalitativ bedémning. Aven om inspektionen vid den utvirderingen
delvis anvinder sig av liknande tillvigagingssitt for olika foretag, dr
det enligt kommitténs uppfattning inte dndamélsenligt och
onskvirt att lagstiftaren 1 férvig och 1 detalj anger hur inspektionen
bor agera i olika situationer. Det kan ocksd 1 vissa ligen finnas en
risk — visserligen svirt att bedéma hur stor — fér att ett ingripande
fordréjs 1 avvaktan pd att den angivna indikatorn ska uppnd sitt
kritiska virde eller att inspektionen, om inte indikatorn ger signal,
utgdr frin att inga dtgirder behover vidtas.

Det positiva syftet med regelstyrda ingripanden ir att &stad-
komma att tillsynsmyndigheten inte agerar i ett for sent skede och
att itgirderna blir mer ingripande ju allvarligare problemen ir.
Detta kriver i sd fall att olika trappsteg definieras och kombineras
med timligen konkreta foreskrifter om vilka 3tgirder som bor
vidtas pd varje nivd. Det innebir ganska lingtgiende férindringar av
det hittillsvarande sittet att bedriva tillsyn och enligt kommitténs
uppfattning finns det bittre sitt att uppnd det grundliggande syftet
med detta. Det ska ocks8 noteras att det inte finns ndgra tecken p3 att
Finansinspektionen skulle tveka att ingripa om s3 behdvs, eller att
inspektionen skulle sakna den nédvindiga analytiska férmégan att
uppticka sddana behov.

Som nimnts férvintas CRD IV dligga tillsynsmyndigheterna att
agera tidigare, dvs. redan nir de kan visa att det ir sannolikt att ett
kreditinstitut kommer att bryta mot rorelseregleringen. Detta kan
komma att innebira att inspektionen behdver vidareutveckla sin
tillsynsmodell for att sikerstilla att den dkar formdgan att uppticka
problemen tidigt. Dessutom ska inspektionen uppritta si kallade
tillsynsprogram vilket férutsitter bla. att inspektionen méste ta
stillning till vilka foéretag som ska bli féremdl f6r mer ingdende
tillsyn och pd vilket sitt. Sannolikt kommer inspektionen att
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behova skapa rutiner for att identifiera dessa foretag och dela in
dessa i exempelvis olika kategorier fér att kunna prioritera pd ett
systematiskt sitt och utveckla indamailsenliga metoder etc. for
olika typer av foretag. Detta dr i och foér sig inget nytt i
inspektionens verksamhet, men det ir angeliget att det
vidareutvecklas. Vidare dr det viktigt att det stills hoga krav pd
tillsynsmyndigheten att publikt redovisa och kommunicera sina
prioriteringar och sin tillsynsstrategi pa ett tydligt sitt.

Som nimnts finns det inom ramen fér bla. CRD IV
bestimmelser som har ett sliktskap med prompt corrective action, 1
meningen att de fokuserar pd att frimja tidigare ingripanden, och 1
kombination med en férstirkning och harmonisering av tillsyns-
myndigheternas verktygslidor. En rimlig utgingspunkt ir dirfor
enligt vdr mening att se hur dessa inslag kommer att fungera
praktiskt under kommande &r. Direfter kan det vara aktuellt att
bedéma om det ir limpligt att utveckla den typen av verktyg ytter-
ligare.

Sammanfattande bedomning

Sammanfattningsvis anser kommittén att en metodik som baseras
pd att specifika dtgirder med automatik utloses av vissa definierade
triggers” stdr 1 klar motsatsstillning till den modell med kvalitativt
inriktad som praktiseras i Sverige. Vid en samlad bedémning av for-
och nackdelarna anser vi att en modell med en mer eller mindre
automatisk/mekanisk regeltillimpning och sanktionering inte ir ett
attraktivt alternativ till den rddande modellen for finansiell tillsyn.

Kommittén anser, fér det forsta, att befarad feghet hos
tillsynsmyndigheten, som 1 realiteten varit huvudskilet till denna
typ av reglering 1 andra linder, inte har varit eller ir ett problem for
den svenska tillsynen. Detta dr naturligtvis inte ndgon garanti for
att ndgot sidant inte skulle kunna uppstd i framtiden, men det gér i
vart fall inte att hivda att en sidan erfarenhet skulle peka pi
nodvindigheten av en ny typ av ingripanderegim for att sikerstilla
finansiell stabilitet.

For det andra ir det svirt att vilja och utforma rittvisande
indikatorer som ska initiera ingripanden, och det finns dessutom
risk att den typen av mitt kan kringgis.

For det tredje kan ett system med automatiserade ingripanden
bidra till ett mer reaktivt férhdllningssitt 1 tillsynen, diar man i vissa
ligen kan f& konsekvensen att ett ingripande f6rdrdjs i vintan pd
att den valda indikatorn ska ge signal.
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For det fiirde blir det, nirmast per definition, friga om mindre
situationsanpassade och mer ”fyrkantiga” ingripanden.

7.8.3  Nya krav pa tillsynen

Det pigir ett omfattande regleringsarbete for att tgirda de brister
som identifierats med anledning av den finansiella krisen. De nya
reglerna kommer att innebira att kraven pd de finansiella foretagen
skirps. Samtidigt innebir de nya kraven att Finansinspektionens
utformning av sin tillsyn behéver utvecklas.

Det kan vidare konstateras att vissa av de nya verktygen har en
mer Overgripande och mindre féretagsspecifik karaktir in
traditionella tillsynsinstrument. Det giller t.ex. den konjunktur-
utjimnande kapitalbufferten som féresls inom ramen fér CRD
IV. Detta dterkommer vi till i kapitel 10. Medlemsstaterna ska utse
den myndighet som bestimmer storleken pd den konjunktur-
utjimnande bufferten och systemriskbufferten, och det kan vara,
men behover inte nédvindigtvis vara, Finansinspektionen.

Det pdgdr ocksd, som framgitt i kapitel 6, arbete pd ett EU-
regelverk for krishantering. Nir detta skrivs dr det svirt att ha
nigon uppfattning om hur det firdiga regelverket kommer att se ut
1 sina detaljer. I det hir ssmmanhanget kan man dock peka p3 vissa
generella komponenter som syftar till via tillsyn férebygga och
tidigt identifiera och hantera finansiella problem. Exempel pa
sidana bestimmelser finns for ovrigt ocksd 1 CRD IV. I de
foreslagna regelverken finns ett 6kat fokus pd tidiga ingripanden.
Dessutom ska foretagen uppritta s.k. dterhimtningsplaner som ska
ange bl.a. vilka tgirder ett féretag avser att vidta for att 3terstilla
kapitalbasen till 6nskvird nivd, skaffa likviditet etc. Det ska ocksd
finnas en avvecklingsplan for varje finansféretag som berdrs av
regelverket.

De instundande EU-regelverken kommer sdledes att innebira
vidgade uppgifter och pd vissa punkter vidgade befogenheter for
tillsynsmyndigheterna inom EU. Vissa uppgifter kan ses som en
utveckling av traditionell finansiell reglering och tillsyn, samtidigt
som andra bryter ny mark i meningen att vissa tydligt inriktas pd
och motiveras utifrdn marknadsovergripande férhillanden. Som
nimnts finns ocksd inslag av en mer transparent och regelstyrd
tillsynsmetodik, delvis som ett uttryck f6r strivan att harmonisera
regelverk och tillsynsmetodik éver grinserna.
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Beaktande detta bedémer kommittén att Finansinspektionen i
allt visentligt har eller inom kort kommer att f8 de ingripande-
mojligheter som behévs for att fylla sin uppgift.
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