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Kommittédirektiv 2011:6

Oversyn av regelverket for hantering av finansiella kriser

Beslut vid regeringssammantride den 3 februari 2011

Sammanfattning av uppdraget

En kommitté ska gora en dversyn av det svenska regelverket for
hantering av finansiella kriser bl.a. mot bakgrund av de lirdomar
som kan dras av utvecklingen och hanteringen av den finansiella
kris som hosten 2008 drabbade virlden med full kraft. Det ir
viktigt att ha tydliga och effektiva regelverk for att hantera olika
slag av finansiella kriser si att det finansiella systemets funktion
kan uppritthdllas och kostnaderna f6r samhillet minimeras.

Kommittén ska foresld dtgirder for att forbittra det nuvarande
regelverket. Kommittén ska overviga hur den svenska lag-
stiftningen kan anpassas for att effektivt mildra verkningarna av
och omhinderta en finansiell kris 1 sdvil ett rent nationellt institut
som ett institut med grinsoverskridande verksamhet, samtidigt
som regelverket blir férenligt med det arbete som pagdr inom EU,
IMF och G20-gruppen.

Det 6vergripande syftet med 6versynen ir att sikerstilla att
regelverket dr utformat s3 att olika slag av finansiella kriser 1 forsta
hand kan mildras genom férebyggande &tgirder och i andra hand
l6sas pd ett effektivt sitt, samtidigt som skattebetalarnas intressen
virnas och allminhetens fértroende fér det finansiella systemets
funktion sikerstills. Statens ldngsiktiga kostnader i samband med
en finansiell kris ska minimeras, och staten ska si ldngt som méjligt
kompenseras for sina utgifter med anledning av krisen.
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Givet det overgripande syftet att sikerstilla skattebetalarnas
intressen har regeringen och riksdagen en central roll i statliga kris-
tgirder.

Kommittén ska bl.a.

e analysera och dra slutsatser av hanteringen, sdvil i1 Sverige som
internationellt, av den senaste globala finansiella krisen,

e gora en dversyn av det nuvarande institutionella ramverket for
krishantering, analysera ansvarsfoérdelningen och samspelet
mellan Riksbanken, Riksgildskontoret, Finansinspektionen och
Regeringskansliet  (frimst Finansdepartementet) samt av
mojligheten till ansvarsutkrivande av myndigheterna och foresla
nodvindiga forbittringar,

e analysera och foresld forbittringar 1 friga om det regelverk for
ingripanden som giller fér Finansinspektionen, bl.a. om det i lag
ska anges att vissa dtgirder ska vidtas i vissa situationer,

e analysera och foresld forbittringar av regelverket for
Riksbankens hantering av frigor som ror finansiell stabilitet,
inklusive limnande av likviditetsstdd samt uppgifter och medel 1
sin roll att frimja finansiell stabilitet och god marknadsfunktion,

e analysera om regelverket fér dvertagande och rekonstruktion
och avveckling av finansiella institut med problem ir tillrickligt
och effektivt samt f6resld nédvindiga forbittringar,

e analysera hur ett ldneinstrument som konverteras till kapital vid
vissa situationer kan utgora ett effektivt verktyg vid sdvil privata
16sningar som vid offentligt 6vertagande och rekonstruktion,

e utreda och foresld en riskdifferentierad avgift for stabilitets-
fonden,

e analysera regelverket for &verprévning av myndighetsbeslut i
frigor av betydelse for den finansiella stabiliteten, inklusive
vilken roll Prévningsnimnden f6r stéd till kreditinstitut ska ha,

e analysera om sekretessbestimmelserna ger Regeringskansliet
och de berérda myndigheterna mojlighet till effektivt
informationsutbyte mellan varandra och motsvarande utlindska
myndigheter,

e analysera hur de foreslagna 16sningarna férhiller sig till EU:s
statsstodsregler,
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o utarbeta nddvindiga forfattningsforslag 1 de avseenden kommittén
kommer fram till att regelverken behover dndras.

Uppdraget ska redovisas senast den 15 augusti 2012.

Bakgrund
Den globala finansiella krisen

Den finansiella krisen foregicks av en ldng period med vixande
globala obalanser, stark kreditexpansion, liga internationella real-
rintor och god tillgdng till likviditet. Dessa makroekonomiska
forhillanden bidrog till en systematisk undervirdering av risk och
mycket l3ga riskpremier p& finansmarknaderna. Samverkande
systemrisker underskattades kraftigt, vilket tillsammans med
bristande reglering och tillsyn skapade snedvridna incitament foér
finansiella institut. Skuldsittningsgraden 6kade i1 bankerna och
dirmed sirbarheten fér stigande férluster. Problemen blev forst
tydliga pd den amerikanska fastighetsmarknaden dir huspriserna
okat kraftigt under mer in ett decennium. En bidragande faktor var
att hushdll med svag betalningsférmdga fick boldn till initialt
forménliga villkor, s.k. subprime-ldn. Detta sammanf6ll med en
generell littnad av bankernas kreditgivningspolicy. I takt med att
den ekonomiska aktiviteten borjade avta fick emellertid dessa
hushall allt svirare att betala sina 13n och huspriserna bérjade falla.
Kreditférlusterna borjade 6ka 1 de amerikanska bol&neinstituten.

Parallellt med kreditexpansionen hade nya finansiella
instrument, sirskilt derivatprodukter, utvecklats i en omfattning
som saknar motstycke. De finansiella institut som ursprungligen
stdtt for bostadslinen hade paketerat om och sdlt dessa vidare i
form av komplexa finansiella instrument, s.k. Collateralised Debt
Obligations (CDO). Riskerna, som kreditvirderingsinstituten 1
otillricklig grad lyckats bedéma, hade siledes spridits sdvil
geografiskt som till olika typer av aktdrer. Dessa spridnings-
mekanismer gav dterverkningar iven i linder vars banker hade
begrinsad exponering mot de komplexa virdepapperna. Allt-
eftersom risken for solvensproblem i enskilda institut steg 6kade
osikerheten kring motparternas riskexponering. Det sidmre
fortroendet resulterade 1 stigande korta rintor for bankernas
likviditet och rena finansieringsproblem fér vissa institut.
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Under sommaren och hésten 2007 bérjade signalerna bli allt
tydligare om att det finansiella systemet inte fungerade normalt.
Till en bérjan drabbades frimst institut med direkt exponering mot
bolin och stort beroende av finansiering via marknaden. I
september 2007 tvingades den brittiska centralbanken ridda
boldneinstitutet Northern Rock efter att insittarna tagit ut medel 1
stor omfattning. I USA gick minga boldneinstitut och mindre
banker omkull eller togs 6ver av andra banker. Oro kring solvensen
1 investmentbanken Bear Stearns, med betydande exponering mot
bolineinstrument, ledde till att banken i mars 2008 hastigt togs
over av JP Morgan.

Hosten 2008 kulminerade problemen nir investmentbanken
Lehman Brothers ansokte om konkursskydd. Marknaden for
bankfinansiering upphorde di att fungera och det finansiella
systemet hotades av en generell likviditetskris. Eftersom en bank
som forlorar sin finansiering snabbt kan bringas pd fall, iven om
den 1 utgdngsliget ir solvent, drabbades alla institut mer eller
mindre. En generell fortroendekris spreds genom systemet. Sirskilt
sdrbara var banker med hégt beroende av marknadsfinansiering och
stora forvintade forluster, exempelvis investmentbankerna, det
islindska banksystemet och de brittiska bankerna HBOS och
Royal Bank of Scotland. Som en {6ljd av bankernas problem fick
foretagen allt svdrare att finansiera sig. Det internationella
finansiella systemet stod pd randen till en kollaps som sannolikt
materialiserats, om inte centralbanker och regeringar virlden 6ver
vidtagit kraftfulla 4tgirder och tagit 6ver den roll som
internationella finansmarknader 1 vanliga fall fyller.

Efter att den akuta likviditetskrisen avvirjts skiftade fokus till
andra problemomriden. De svenska bankerna hade smi
exponeringar mot komplexa amerikanska bolineprodukter. Krisen
och det kraftiga konjunkturfallet slog emellertid hirt mot de
6verhettade ekonomierna 1 Baltikum och Ukraina, dir flera av de
svenska bankerna har betydande verksamhet. Férvintningarna om
fallande BNP och valutaférsvagningar i dessa linder skapade
farhdgor for stora kreditférluster 1 delar av det svenska bank-
systemet. Detta bidrog till att de svenska banker som hade storst
exponering mot Baltikum fick svirt att finansiera sig pd
marknaderna. Kostnaderna fér att finansiera sig steg dock for alla
institut d& svenska bankcertifikat och bostadsobligationer blev mer
svirsdlda till internationella aktorer.
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Det stod samtidigt klart internationellt att kapitaliseringen 1
banksystemen var alltfor 13g 1 forhillande till férvintade forluster.
Marknadens krav pd bankernas kapital hojdes. Banker virlden éver
sokte diarfor nytt riskkapital frdn marknaden och i flera linder gick
staten in med kapital i bankerna, eller tvingades helt att ta éver
banker. I Sverige tog flera av de stora affirsbankerna in kapital via
marknaden. Staten deltog som dgare med kapital till Nordea.

Den finansiella krisen har direfter gitt in i ett andra skede dir
minga linder har alltfér stora budgetunderskott och for hog
statsskuldsnivd. EU har mot bakgrund av detta enats om ett
omfattande konsolideringsarbete i de berérda linderna.

Hanteringen av krisen internationellt och i Sverige

Efter Lehman Brothers konkurs var risken uppenbar att
betalningsinstillelser ~ skulle leda tll en  systemkollaps.
Centralbankerna virlden over tillforde dirfor systemet likviditet
(genom extraordinira &tgirder och i vissa fall nodkrediter). Det
fanns ocksd sedan tidigare en reell risk for att instituten skulle dra
in pd sin kreditgivning (en "credit crunch") i brist pd finansiering
och kapital. De realekonomiska konsekvenserna av en sidan
dtstramning riskerade att bli betydande med krisen pd 1930-talet
som avskrickande exempel. Det ir mot denna bakgrund man ska se
de insatser som gjordes i linder virlden 6ver foér att komma till
ritta med bankers och andra kreditinstituts problem med likviditet
och brist pd kapital.

Rintorna sinktes till mycket 18ga nivder. I syfte att stabilisera
marknaderna och motverka kredititstramningen blev metoderna
for likviditetsstdd snabbt alltmer okonventionella. Flera av
centralbankerna borjade kdpa virdepapper, sdsom foretagscertifikat
och obligationer, direkt i marknaderna.

De statliga stodatgirderna efter Lehman Brothers fall inriktades
pd att hantera individuella problem. S§ gav t.ex. den amerikanska
staten stdd till forsikringsbolaget AIG samtidigt som Benelux-
linderna fick hantera problemen i Fortis och Dexia. Allteftersom
problemen vixte framstod dock detta angreppssitt som ineffektivt.
Stodatgirderna krivde en synkronisering mellan linderna for att
forhindra otillbérlig konkurrens, bla. via statliga garantier. G7-
linderna enades 1 oktober 2008 om principerna foér stéd och inom
EU antogs en deklaration om huvuddragen fér en europeisk
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ftgirdsplan. Atgirderna var gemensamma fér de flesta av EU-
linderna, iven om behovet varierade beroende pi problemen i
respektive lands finansiella sektor. Insittningsgarantin utvidgades
till en miniminivd pd 50 000 euro. Statliga linegarantier enligt
faststilld prissittning utfirdades for att underlitta bankernas lingre
finansiering. Vidare sjosattes program i syfte att tillfora statliga
kapitaltillskott till banker for att hantera uppkomna och férutsedda
solvensproblem och stirka fértroendet.

Andra dtgirder inkluderade kop eller garantier av s.k. diliga
tillgdngar 1 syfte att begrinsa bankernas exponering mot framtida
forluster. Storbritannien tillkinnagav en sidan 18sning 1 januari
2009. Redan tidigare, 1 oktober 2008, presenterades det
amerikanska s.k. Troubled Asset Relief Program (TARP) som
avsdg kop eller forsikran av forlusttyngda virdepapper. Detta
program foljdes upp 1 februari 2009 nir den nya administrationen i
Washington lade fram sin plan for finansiell stabilitet, vilken
inneholl s.k. stresstester f6r de storsta bankerna, kapitaltillskott
och stédkép av vissa virdepapper.

I Sverige vidtogs flera dtgirder inom ramen {ér den europeiska
planen. Regeringens utgdngspunkt i utformandet av krisitgirder
har varit att staten inte ska ta dver diliga tillgdngar utan att ocksd
dverta igandet, och dirmed kunna {3 del av eventuella virde-
okningar. Overtagande av diliga tillgingar undanréjer osikerhet
om risker i bankers balansrikning, men det dr svirt att ha en
prissittning som virnar skattebetalarnas intressen. Dirfér bor
daliga tillgdngar endast dvertas i samband med kapitaltillskott, dir
dven igandet Overtas. Med denna utgingspunkt utformades de
svenska stoddtgirderna. I syfte att skydda spararna och minska
risken foér att institut skulle drabbas av stora uttag hojdes
insittarskyddet till 500 000 kronor. Den 29 oktober 2008 antog
riksdagen en stabilitetsplan och lagen (2008:814) om statligt stéd
till kreditinstitut (stodlagen). I denna plan for finansiell stabilitet
har regeringen ett mandat frin riksdagen att vidta nodvindiga
dtgirder for att stddja det finansiella systemet. Som en del i
stabilitetsplanen har en stabilitetsfond skapats, till vilken instituten
betalar en arlig avgift med syfte att den finansiella sektorn pd sikt
ska bira sina egna kostnader {6r finansiell stabilitet.

Riksgildskontoret har utsetts till regeringens stédmyndighet.
Regeringen har beslutat tre huvudsakliga stédférordningar inom
ramen for mandatet 1 stédlagen:
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- Forordningen (2008:819) om statliga garantier till banker m.fl.
Banker, boldneinstitut och institut med betydande utldning till
kommuner ges mojlighet att mot en avgift 18na medelfristigt
med statlig garanti.

- Forordningen (2008:820) om statligt stod till kreditinstitut.
Staten fir ge kapitaltillskott vid en allvarlig stérning 1 det
finansiella systemet.

- Forordningen (2009:46) om kapitaltillskott till solventa banker
m.fl. T syfte att underlitta kreditgivningen kan solventa banker
m.fl. anséka om statligt kapitaltillskott.

Dirutéver innefattar stodlagen mojligheter till tvingsinlésen av
aktier 1 ett institut under vissa forutsittningar. En sddan
forutsittning dr att det dr av synnerlig betydelse frin allmin
synpunkt och att institutet inte accepterar de villkor f6r stoéd som
Riksgildskontoret erbjudit och Prévningsnimnden for stéd till
kreditinstitut funnit skiliga. En annan situation d inlésen far ske
ir om institutets kapitalbas understiger en fjirdedel av det
lagstadgade kravet.

I forarbetena till stodlagen (prop. 2008/2009:61) anges vissa
principer som ska ligga till grund for stéddtgirderna. Det stéd som
limnas ska foérenas med villkor i syfte att sikerstilla att en sund
incitamentsstruktur uppritthdlls 1 vilken kreditinstitutets eget
ansvar bevaras, att statens lingsiktiga kostnader for stod
minimeras, att det 1 férsta hand ir institutet och dess dgare som far
std for eventuella forluster samt att staten, om inte synnerliga skl
finns, ska fi ersittning for sitt risktagande och del i den virde-
stegring 1 institutet som stddet féranleder. I syfte att motverka ett
instituts benigenhet att engagera sig i riskfyllda verksamheter
vidtas dtgirder riktade mot foretagsledningens beléningssystem 1
samband med stodatgirder. Staten har ocksd, som tidigare nimnts,
under vissa férutsittningar ritt att 16sa in aktier 1 ett kreditinstitut,
och dirmed 6verta dgandet.

Som en del i stabilitetsplanen har en stabilitetsfond skapats till
vilken instituten betalar en 4rlig avgift med syfte att den finansiella
sektorn pa sikt ska bira sina egna kostnader f6r finansiell stabilitet.
Regeringens stabilitetspaket innebir ett tydliggérande av finanssektorns
ansvar for den egna situationen. Den etablerade stabilitetsfonden, som i
lingden ska vara sjilvfinansierad med avgifter frin kreditinstituten,
svarar mot de l8ngsiktiga kostnaderna for krislésningar.
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Under hosten och vintern 2009 kunde allt fler banker kunnat
lina utan statliga garantier och 1 nigra linder, t.ex. USA, har
bankerna dven bérjat betala tillbaka det statliga stodet. Sedan viren
2010 har dock krisen gitt in i ett andra skede dir de flesta linder
inom EU har alltfér stora budgetunderskott och for hég stats-
skuldsniva. Detta forhillande giller dock inte 1 Sverige.

Den svenska bankkrisen pd 1990-talet

Sverige genomgick 1 borjan av 1990-talet en allvarlig kris som
foranledde ett stort statligt dtagande 1 banksektorn. Det svenska
ramverket f6r krishantering har sitt ursprung i hanteringen av 90-
talskrisen. Bakomliggande orsaker till den krisen var bl.a. en snabb
kreditexpansion och kraftig prisuppging pid den svenska
kommersiella fastighetsmarknaden under slutet av 1980-talet till
foljd av férvintningar om l3ga realrintor och spekulation 1 stigande
fastighetspriser. Nir utsikterna radikalt forindrades 1 kélvattnet av
ett konjunkturfall och kraftigt stigande realrintor, bérjade
utliningen mot sikerhet i kommersiella fastigheter att bli en alltmer
omfattande férlustkilla f6r bankerna. Allteftersom utlindska bedémare
stillde sig skeptiska till minga svenska kreditinstitut blev deras
finansieringssituation problematisk. Eftersom beroendet av upplining
pd interbankmarknaderna i Sverige och utomlands var stort,
bedémdes risken for en "bankpanik" som betydande.

Under hésten 1992 och forsta halvret 1993 vidtog regeringen
och riksdagen dirfor en rad extraordinira dtgirder f6r att sikra det
finansiella  systemets funktion och stabilitet. Regeringen
bemyndigades att besluta om stoditgirder med avsikten att
minimera statens lingsiktiga kostnader och tervinna utbetalt stdd.
Staten garanterade dirigenom att banker och vissa andra
kreditinstitut kunde fullgdra sina forpliktelser i ritt tid, dvs. en
allmin bankgaranti inférdes, med undantag for aktiekapital och
eviga forlagsldn. Stod 1 form av garantier, l&n eller kapitaltllskott,
utlovades till pd sikt livskraftiga institut.

Riksdagen beslutade vidare att inritta en sirskild myndighet,
Bankstédsnimnden, for att skota stodsystemet och besluta om
dtgirder. Under viren 1993 beslutade riksdagen lagen (1993:765)
om statligt stéd till banker och andra kreditinstitut. Syftet med
lagen var att sikerstilla att overenskommelser om stéd kunde
uppnids pd de villkor som forutsatts i regelverket. En ny myndighet,
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Provningsnimnden foér bankstodsfrigor, inrittades vars uppgift var
att prova villkoren for statligt stod. Lagstiftningen innebar vidare
att staten hade ritt till inlésen av aktierna i ett institut enligt vissa
forutsittningar. For en sparbank, féreningsbank eller ett hypoteks-
institut gillde att institutet kunde stillas under tvngsforvaltning.
Bestimmelserna 1 lagen om statligt st6d tll banker och andra
kreditinstitut om méjlighet att prova villkoren for statligt stéd och
om inldsen och tvingsférvaltning var emellertid tidsbegrinsade och
upphorde att gilla &r 1996. Det statliga stodet fyllde sin funktion
att stabilisera banksystemet. Staten kunde allteftersom &tervinna
det stéd som getts.

En jimforelse mellan den globala finanskris som brét ut 2008
och den svenska bankkrisen 1 bérjan pd 1990-talet visar pd flera
likheter, men ocksd betydande skillnader. Bdda kriserna har sitt
ursprung i en &verdriven lingivning till fastighetssektorn. Aven nir
det giller de utldsande faktorerna finns likheter. I bida fallen var
det simre tillvixtutsikter och fallande fastighetspriser som
paborjade forloppet. Skillnaderna ir emellertid storre. Den globala
spridningen och komplexiteten i den senaste krisen ledde till stérre
fortroendeforluster. Marknaderna slutade pd sina héll att fungera.
En annan viktig skillnad ir att svenska banker generellt inte haft
nigra solvensproblem under den senaste krisen. I stillet har deras
finansieringsméjligheter 1 mycket pdverkats av problemen pd de
internationella  marknaderna. Problemen har ocksd wvarit
koncentrerade till de banker som riskerade stora kreditférluster till
foljd av utvecklingen 1 Baltikum och Ukraina. Dessa banker har
kunnat stirka sina kapitalbaser genom nyemissioner. Det extremt
liga rinteliget har ocksd allmint bidragit till bankernas motsténds-
kraft. For svenskt vidkommande ir siledes skillnaderna mellan de
bada finansiella kriserna stora nir det giller behovet av tgirder och
statens dtagande.

I ljuset av 1990-talets kris tillsattes Banklagskommittén for att
utreda behovet av en reformerad rorelsereglering samt sirskilda
regler for situationer nir en enskild bank har rkat i finansiella
svirigheter. En ny rorelsereglering inférdes 1 borjan av 2000-talet.
Kommitténs betinkande Offentlig administration av banker 1 kris
(SOU 2000:66) har tillsammans med utvecklingen av kris-
regleringsfrigor internationellt legat till grund fér ett analys- och
utvecklingsarbete 1 Regeringskansliet  (Finansdepartementet).
Nigon ny reglering hade emellertid inte kommit pi plats innan
nista kris intriffade.
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I januari 2007 genomforde Internationella valutafonden (IMF)
som ett led 1 ett s.k. artikel 4 férfarande, ett besék 1 Stockholm 1
syfte att bl.a. undersoka det svenska regelverket for att omhinderta
finansiella kriser. IMF redovisar sina slutsatser om det svenska
regelverket 1 en promemoria som overlimnades till Finans-
departementet i mars 2007.

Behovet av 6versyn
Allmént

Behovet av en 6versyn ska ses mot bakgrund av dels senare ars
globala finansiella systemkris, dels andra mer avgrinsade bank-
kriser, som t.ex. den svenska 1990-talskrisen. Det nuvarande
regelverket for krishantering togs fram under stor tidspress och
baserades till stor del pid krislagstiftningen fr&n 1990-talet.
Regelverket anpassades till den globala kris och brist p fortroende
som genomsyrade hela det internationella finanssystemet.

Det finns dirfor skil att gora en bred 6versyn av stédlagen for
att sikerstilla att den ger tillrickliga méjligheter att pd ett effektivt
sitt hantera olika slag av kriser pi ett sitt som virnar
skattebetalarnas intressen. Bland annat behdvs en 6versyn av de
lagstadgade mojligheterna f6r regeringen och berérda myndigheter
att genom ett stegvis agerande hantera systemviktiga institut som
befinner sig 1 olika grad av problem, inklusive mojligheten att
overta dgandet och rekonstruera och avveckla banken. En sidan
oversyn ska sikerstilla att regeringen och de Dberorda
myndigheterna har tillrickliga och adekvata instrument for ett
sddant stegvis agerande, bla. genom kapitaltillskott som kan
konstrueras si att ett l8neinstrument konverteras till eget kapital
vid vissa situationer ("contingent capital"). Stéd enligt stodlagen
kan limnas endast nir det ir pkallat fér att motverka en risk for
allvarlig stérning i det finansiella systemet 1 landet (systemrisk).
Det finns dock behov av att dven se dver det regelverk som ska
tillimpas for att avveckla banker och andra kreditinstitut vid en
ordinarie process, nirmare bestimt konkurslagen (1987:672) och
bestimmelserna om likvidation av bankaktiebolag. Oversynen ska
goras for att sikerstilla att dessa regelverk anpassas for att pd ett
effektivt sitt omhinderta finansiella institut vars avveckling inte
anses innebira systemrisk eller av annan anledning inte fir st6d

558



SOU 2013:6

enligt stodlagen. I 6versynen bor beaktas att konkurslagen i och for
sig dr tillimpbar p& bankrorelse men att férfarandet enligt denna
lag 1 praktiken inte fungerar f6r denna typ av rérelse.

Rekonstruktion m.m.

Oversynen bér dven omfatta mojligheterna till att rekonstruera
finansiella foretag. For nirvarande dr lagen (1996:764) om
foretagsrekonstruktion inte tillimplig pd finansiella institut.

Det bor 6vervigas hur reglerna om rekonstruktion bér utformas
for att skapa de bista mojliga forutsittningarna for motiverade
rekonstruktioner med hjilp av den privata sektorn och privata
medel. Ett exempel pid en ordning som bér utredas for att
underlitta en rekonstruktion ir att skapa mojligheter att sitta ned
icke sikerstillda fordringar efter det att aktiekapitalet fullt ut
skrivits ned (en s.k. bail in). Ett annat arrangemang som bor
utredas ir, som nyss nimnts, mojligheten till kapitaltillskott som
kan konstrueras si att ett l3neinstrument konverteras till eget
kapital vid vissa situationer. Med sddana legala mojligheter kan
férutsittningarna att genomféra en rekonstruktion med hjilp av
den privata sektorn och privata medel 6ka. Det bor dven l8ngsiktigt
kunna bidra till 6kad marknadsdisciplin och minskat risktagande.
Det kan ocksi finnas skil att 6verviga om staten vid ett
overtagande har tillrickliga rittsliga instrument att tillgd for att
med olika metoder, t.ex. férsiljning av olika delar, uppstyckning
dir "inkrimet" 1 en rorelse skiljs ut men banken 1 évrigt likvideras
eller p& andra sitt, effektivt genomféra en 6nskvird
rekonstruktion, avveckling eller forsiljning. I detta sammanhang
bor iven EU-kommissionens riktlinjer for statligt stod till
undsittning och omstrukturering av foretag i1 svirigheter beaktas
(EUT C 244, 1.0.2004, s.2). Aven den pigiende 6versynen av
dessa riktlinjer bor beaktas.

Denna inriktning av utredningsarbetet ligger 1 linje med det
internationella arbete och diskussioner som férs 1 EU, IMF och
G20-gruppen om effektiv hantering av grinséverskridande bank-
kriser. En effektiv hantering och reglering av institut med problem
behéver ta hinsyn till de internationella aspekterna och till den
grinsoverskridande verksamhet och foretagsstruktur som numera
priglar den finansiella sektorn i Sverige och internationellt. Det ir
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nodvindigt att analysera och viga in de krav detta kan stilla pd ett
nationellt regelverk.

Stabilitetsfonden

En sirskild komponent i det nuvarande regelverket ir den ovan
nimnda stabilitetsfonden. Fondens huvudsakliga syfte ir att
kreditinstituten sjilva lingsiktigt ska bira kostnaderna for
hanteringen av finansiella kriser. Att kreditinstitut finansierar
stabilitetsfonden skapar en mer lingsiktigt hillbar finansiering och
stirker statsfinanserna infér framtida kriser. Kostnaderna for
finansiell instabilitet internaliseras 1 hogre utstrickning in vad som
tidigare varit fallet pd instituten. Detta bér 1 sin tur leda till
minskade incitament for ett overdrivet risktagande. Stabilitetsfonden
inrittades for att finansiera dels stoddtgirder enligt stodlagen, dels
stodmyndighetens och prévningsnimndens férvaltningskostnader.
For att tillfora stabilitetsfonden de medel som behovs har, utéver
ett sirskilt anvisat anslag pd 15 miljarder kronor, en &rlig
stabilitetsavgift inforts som ska betalas av samtliga kreditinstitut.

I forarbetena till stodlagen lovade regeringen att dterkomma nir
det giller stabilitetsavgiftens konstruktion. I det sammanhanget
uttalades ocksd att det i ett lingre perspektiv fanns skil att dverviga
pd vilket sitt ett gemensamt system for stabilitetsfonden och
insittningsgarantin kan bidra till en effektiv krishantering. Om
systemen samordnades, skulle en enda avgift kunna tas ut frin
instituten och medlen anvindas pd limpligt sitt 1 en kris anpassat
efter den situation som ir fér handen. Det pdgdr f6r nirvarade ett
harmoniseringsarbete pA EU-nivd bide avseende stabilitetsfonder
och insittningsgarantisystem. Att pd nationell nivi foéregd detta
arbete med en sammanslagning av stabilitetsfonden och
insittningsgarantifonden dr dirmed inte limpligt. Regeringen
fortsitter att aktivt delta 1 beredningen av frigorna inom EU. Det
ir viktigt att resultatet av detta arbete beaktas vid utformningen
och 6versynen av det svenska ramverket for krishantering.
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Finansinspektionens befogenbeter och ansvar

Finansinspektionens olika befogenheter och redskap att tidigt
avvirja mojliga problem utgér den centrala férebyggande delen av
en heltickande reglering for att virna den finansiella stabiliteten. I
en oversyn av hela ramverket foér krishantering behéver dirfoér de
medel Finansinspektionen har till sitt foérfogande analyseras. Av
sirskild betydelse for ett regelverk for tidigt ingripande ir
Finansinspektionens mdjlighet att under den s.k. Pelare II-
regleringen (riskbedéomning och tillsyn) gora en samlad kapital-
bedémning som kan leda ull hégre kapitalkrav for ett enskilt
foretag. Utredningen bor undersdka behovet av ett fortydligande
av Finansinspektionens mandat i ljuset av den 6kade fokus som
liges pd detta regelverk, bla. 1 samband med tillsynen over
grinsoverskridande foretag.

I det sammanhanget skulle en skyldighet f6r Finansinspektionen att
under vissa forutbestimda férutsittningar (t.ex. olika kapitalticknings-
nivder) vidta dtgirder, kunna vara av intresse ("prompt corrective
action"). Sidana verktyg har tidigare inte bedémts nédvindiga i det
svenska systemet, men behovet av dem bér nu utredas pé nytt.

Riksbankens roll och ansvar

Under finanskrisen har Riksbanken varit en av huvudaktérerna
genom sin likviditetsstédjande roll och rollen att frimja ett stabilt
betalningssystem. En  central friga ir villkoren och
forutsittningarna for Riksbankens likviditetsstdd, inklusive vilka
foretag som kan fi stdd, och behovet av eventuellt dndrade eller
tydligare regler med beaktande av gillande instruktionsférbud. Hir
berérs bla. hur, 1 olika skeden av ett kristérlopp, Riksbankens roll
och ansvar f6r krishanteringen relaterar till stddmyndighetens
uppgifter och ansvar. I det sammanhanget bor ocksd frigan om
Riksbankens méjligheter att disponera 6ver statspapper i syfte att
bidra till en god marknadsfunktion évervigas. Dirvid aktualiseras
viktiga rittsliga frigor om foérbudet mot monetir finansiering. Nir
det giller Riksbankens uppgifter att frimja ett sikert och effektivt
betalningsvisende ir det oklart vad som ingir i detta. Principiellt
kan dock sigas att finansiell stabilitet férutsitter sdvil fungerande
betalningar som en effektiv kreditférsérjning i samhillet. T det
grundliggande uppdraget att frimja ett sikert och effektivt
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betalningsvisende ligger dirfér ett visst ansvar f6r det finansiella
systemets stabilitet. Mot bakgrund av behovet av en tydlig
rollférdelning mellan myndigheterna finns skil att overviga
Riksbankens ansvarsomride fér den finansiella stabiliteten 1
forhdllande till det ansvar Finansinspektionen har. Detta omfattar
bla. vilka instrument som ska std till bankens férfogande for att
virna den finansiella stabiliteten, inklusive anvindningen av
kassakrav som inte bara ett penningpolitiskt instrument, utan iven
som ett instrument for finansiell stabilitet. Frigan ska ocksd ses
mot bakgrund av EU:s olika arrangemang fér stabilitet, och att
kassakrav inom eurozonen endast anvinds 1 penningpolitiskt syfte.
Inom ramen {6r en ny tillsynsstruktur har det tillskapats ett nytt
organ pd EU-nivd {ér makrotillsyn med uppgift att svara for en mer
overgripande bevakning av stabilitet pA makronivd och ge tidiga
signaler om obalanser i ekonomin inklusive behov av dtgirder. Hir
forutses en viktig roll f6r bla. centralbankerna. Riksbankens och
Finansinspektionens roller, uppgifter och verktyg i dessa
sammanhang behéver fastliggas nirmare.

Ansvarsfordelning och samarbete myndigheterna emellan

De olika regleringsomrdden och myndighetsfunktioner som ovan
lyfts fram, utgor alla viktiga delar i ett ramverk fér att virna den
finansiella stabiliteten. Som framgatt dr det av lika stor betydelse
att de enskilda delarna utgdr ett sammanhingande system dir de
finansiella myndigheterna dels har tydligt definierade roller och
ansvarsomrdden 1 en kris, dels har vil fungerande strukturer och
regler f6r kommunikation och samordning. Lika viktigt ir det att
mojligheten till ansvarsutkrivande finns. Brister samspelet och
samordningen mellan myndigheterna riskerar i sig effektiva legala
ordningar att hanteras pi ett icke optimalt sitt och krishanteringen
1 stort bli mindre effektiv. Detta framstdr som sirskilt viktigt 1
Sverige dir det utdver de sedvanliga berérda myndigheterna
nimligen Riksbanken, Finansinspektionen och Regeringskansliet
(frimst Finansdepartementet) numera finns en sirskild stod-
myndighet (Riksgildskontoret). Mellan dessa myndigheter finns en
dverenskommelse om samarbete 1 stabilitets- och krishanteringsfrigor
samt en ordning for samrdd 1 det s.k. stabilitetsridet. Erfarenheterna
frin finanskrisen visade pi vikten av lopande och periodvis tita
samrdd for informationsutbyte och gemensamma bedémningar. En
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central bedémningsfriga och grund fér minga av myndigheternas
tgirder ir dd om den finansiella stabiliteten ir hotad och system-
risker foreligger. Det finns skil att dverviga om en forfattnings-
reglering av begreppet finansiell stabilitet bor inforas.

Vid tidpunkten f6r stddlagens ikrafttridande ansdg regeringen
att det var mest dndamilsenligt att utse Riksgildskontoret till
stddmyndighet. Det finns nu anledning att se 6ver om de uppgifter
som ska utféras av stddmyndigheten alltjimt ska handhas av
Riksgildskontoret. Kommittén ska dirfor se 6ver alternativen till
den nuvarande ordningen och mot bakgrund av sina slutsatser i
ovrigt limna forslag pd vad som ir mest effektivt ur organisations-
synpunkt.

Andra viktiga frigor ir om méjligheterna tll ett effektivt
informationsutbyte ir fullt tillgodosedda liksom behovet av sekretess i
olika avseenden. En effektiv myndighetsutévning i samband med
finansiella kriser aktualiserar ocksi frdgor om hur myndighets-
beslut ska kunna ges en reell och effektiv provning, inklusive
mojligheten till inhibition.

Pdgdende arbete pa global nivd och inom EU

Ett 6vergripande forhillande som alltmer paverkar den nationella
krisregleringen och som méste beaktas ir att krishanteringen sillan
kan ske isolerat frin omvirlden. Detta féljer av den finansiella
sektorns grinséverskridande foretagsstruktur men ocksi av de
betydande kopplingar som normalt finns mellan olika institut.
Erfarenheterna frin finanskrisen har tydliggjort behovet av dels ett
mer samordnat internationellt arbete f6r effektivare krishantering,
dels mer likartade legala ordningar och befogenheter f6r ansvariga
myndigheter. Som ovan nimnts pigir inom EU ett omfattande
analys- och beredningsarbete 1 detta syfte men dven 1 andra globala
forum, bl.a. Baselkommittén och G20, diskuteras dessa frigor. I
juni 2010 kom G20-linderna &verens om att utforma och
implementera ett system for hantering av finansiella institut 1 kris
som inte forutsitter att skattebetalarnas medel ska anvindas fér att
finansiera bankernas férluster. Kommissionen har direfter 1 ett
meddelande som offentliggjordes den 20 oktober 2010 presenterat
ett forslag till ett omfattande framtida EU-ramverk f6r hanteringen
av banker och vissa investeringsbolag i kris. Forslaget syftar bl.a.
till att sikerstilla ett sunt beteende pd den finansiella marknaden
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och minska sannolikheten for att det uppstdr finansiella kriser,
samt minska risken for att skattebetalarna fir bira de kostnader
som normalt uppstdr i en finansiell kris. Forslaget innehéller bl.a.
dtgirder for att forbittra och forstirka tillsynsmyndigheternas
befogenheter att med olika verktyg tidigt ingripa mot institut som
har finansiella problem, samt skapa ett trovirdigt regelverk for att
rekonstruera och avveckla systemviktiga institut. Kommissionen
avser att f6lja upp meddelandet med ett lagstiftningsforslag i juni
2011. Av sirskild relevans for ett kommande svenskt regelverk ir
vidare den nya tillsynsstruktur som nu etableras inom EU med bl.a.
okat fokus p8 preventiva dtgirder mot hotande obalanser och risker
for den finansiella stabiliteten.

Frigor om sirskilda avgifter f6r att finansiera statliga kostnader
vid finansiella kriser diskuteras ocksd nirmare inom EU och i
internationella finansiella forum. Kommissionen har i maj 2010 lagt
fram riktlinjer om inférande av harmoniserade nationella
stabilitetsfonder. Kommissionen presenterade under juli 2010 ett
forslag till omarbetat insittningsgarantidirektiv. Kommissionens
ansats ir att savil stabilitetsfonder som insittningsgarantifondernas
finansiering och anvindning ska harmoniseras inom EU. Fonderna
ska hillas &tskilda. Kommittén ska beakta den internationella
utvecklingen 1 dessa frigor.

For svensk del kommer det internationella samarbetet 1
praktiken 1 mycket att knytas till den nordisk-baltiska regionen
som utgdér hemmamarknad for de storre svenska bankgrupperna.
Den triffade 6verenskommelsen om samarbete 1 krishanterings-
frdgor mellan lindernas finansdepartement, tillsynsmyndigheter
och centralbanker kan sigas utgora ett mer detaljerat samarbets-
dtagande 1 forhillande till det som finns inom hela EU.

Andra aspekter

En reglering for effektiv krishantering ir ett brett och komplext
regleringsomride som beror alla finansiella myndigheter. Till bilden
hér de problem med oférsiktigt och éverdrivet risktagande (s.k.
moral hazard) som féljer av att staten i slutindan alltid méste
tillférsikra en nodvindig stabilitet i det finansiella systemet.

Det nya regelverket behover dven spegla en viktig balansging
mellan & ena sidan att minska en uppbyggnad av risker som kan
leda till framtida finansiella kriser, och 4 andra sidan att inte himma
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kreditgivningen till hushdll och féretag och dirmed férsimra den
ekonomiska utvecklingen. Det ir viktigt att den balansen finns i
dtanke sdvil 1 EU som i Sverige nir nya regleringsansatser dvervigs
och foreslas.

Prévningsndmnden

Prévningsnimnden for stod tll kreditinstitut inrittades genom
stodlagen. Prévningsnimnden prévar tvister som ror avtal om stéd
enlig stdodlagen och inlésen av aktier 1 ett kreditinstitut.
Prévningsnimndens beslut dr inte mojliga att dverklaga. Det ir
uppenbart att de frigor som kan prévas av prévningsnimnden
typiskt sett kriver en skyndsam behandling. Férfarandereglerna for
nimnden har dirfér utformats med utgdngspunkt i forvaltnings-
processlagen. Enligt lagmotiven skapas pd detta sitt férutsittningar
for ett snabbt och flexibelt férfarande. Hittills har bara ett drende
forts till prévningsnimnden. Nigon egentlig erfarenhet av om
ordningen med en sirskild inrittad nimnd ir den mest limpliga
och robusta ordningen fér hanteringen av nimnda slag av tvister
saknas dirfor. Det drende som nu finns hos prévningsnimnden
giller virderingen av aktierna i ett stddmottagande kreditinstitut.
Arendet anhingiggjordes hos prévningsnimnden for ca tvd &r
sedan. Det kan utifrin detta drende sittas i friga om avgrinsningen
av de tvister som ska kunna prévas av provningsnimnden ir
optimal och om inte tminstone vissa av frigorna i stillet borde
hanteras av domstol eller genom ett skiljemannaférfarande.

Uppdrag
Utgdngspunkter

Ett antal principer och forutsittningar ska ligga till grund fér
kommitténs arbete. Det 6vergripande syftet ir att sikerstilla att
regelverket dr utformat sd att olika slag av finansiella kriser 1 frsta
hand kan mildras genom férebyggande atgirder, och i andra hand
innehiller dtgirder som effektivt kan 16sa en kris samtidigt som
skattebetalarnas intressen virnas. Insittarna ska skyddas frimst
genom en vil fungerande insittningsgaranti. Regelverket madste
dven ta hinsyn tll den grinséverskridande verksamhet som priglar
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de storre finansiella instituten samt den krisreglering som utvecklas
1 EU och 1 6vrigt diskuteras pd global niva.

Ett statligt ingripande pa finansmarknadsomrddet ska motiveras
utifrdn riskerna i det finansiella systemet och de problem som det
kan medféra for hela ekonomin. Samtidigt dr det viktigt att det ir
kreditinstituten sjilva, och framfor allt dess aktieigare och andra
som har skjutit till riskkapital, som i1 férsta hand ska bira eventuella
forluster. Detta minskar problemen med odnskat risktagande. En
grundliggande utgidngspunkt for den svenska krishanteringen ir att
staten inte tar 6ver administrationen av en bank utan att samtidigt
overta dgandet. I de fall staten finansierar en krisitgird ska staten
dven ha del av ett eventuellt positivt utfall. De l3ngsiktiga
kostnaderna for staten och samhillsekonomin 1 &vrigt ska
minimeras och de insatser som staten gor ska kunna dterfds si lingt
som mojligt. En fortsatt uppbyggnad av stabilitetsfonden utgor ett
viktigt instrument for att finansiera de l8ngsiktiga kostnaderna for
krislosningar, och gor att kostnader for finansiell instabilitet 1 en
hogre grad internaliseras av kreditinstituten. Ett instituts
benigenhet att engagera sig 1 riskfyllda verksamheter pdverkas
vidare starkt av de incitaments- och beléningssystem som giller f6r
instituten. Olimpligt utformade kan dessa leda till kortsiktighet,
ett osunt ekonomiskt agerande och ett onskat riskbeteende. Detta
ir negativt frin stabilitetssynpunkt och ska beaktas i kommitténs
arbete. Kommittén ska ocksd utifrin ett konsumentperspektiv ta
hinsyn till hur férbittrad transparens och informationsgivning kan
sikerstilla konsumenternas fértroende for det finansiella systemet.
Alla dtgirder syftar till att dterskapa och bibehdlla fortroendet for
det finansiella systemet, utan att i ondédan himma kreditgivning
och langsiktigt hillbar tillvixt. Ett krav pd hog transparens bide
frén institut och myndigheter om problem men ocks& om vidtagna
och planerade 4tgirder ska dirvid beaktas.

Ett regelverk for finanskrishantering

Kommittén ska analysera och dra slutsatser av hanteringen av den
senaste finansiella krisen sdvil i Sverige som internationellt. Vidare
ska kommittén mot den bakgrunden, och som utgingspunkt fér
arbetet, gora en 6versyn av och analysera det nuvarande regelverket
for krishantering, inte minst mojligheten att vidta preventiva
tgirder 1 syfte att undvika att institut f&r problem och begrinsa
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spridningen av en finansiell kris och féresld férbittringar 1 det
nuvarande svenska regelverket. Oversynen ska iven innehilla
forslag pd om det nuvarande regelverket vid en ordinarie process,
nirmare bestimt konkurslagen och bestimmelserna om likvidation
av bankaktiebolag, bér anpassas for att pd ett mer effektivt sitct
omhinderta finansiella institut vars tillstdnd inte anses utgora risk
for allvarlig storning av det finansiella systemet. Utgdngspunkten
ska vara att de generella reglerna ska vara tillimpliga iven
betriffande dessa institut om det inte finns tungt vigande skil for
en sirskild reglering.

Den kommande regleringen ska std 1 overensstimmelse med
allminna insolvensrittsliga principer, som t.ex. principen om att
borgenirer ska behandlas lika, sdvida det inte finns tungt vigande
skil for annat. Kommittén ska analysera ansvarsférdelningen och
samspelet mellan Riksbanken, Riksgildskontoret, Finansinspektionen
och Regeringskansliet (frimst Finansdepartementet) samt méjligheten
till ansvarsutkrivande. Det senare ir viktiga aspekter i analysen av
ansvarsférdelning och verktyg 1 krishantering. Givet det
overgripande syftet att virna stabiliteten och skattebetalarnas
intressen har regeringen en central och viktig roll 1 all
krishantering. En forutsittning fér en effektiv krishantering ir att
ansvarsomridena ir tydligt angivna och indaméilsenligt utformade 1
forfattningar. Kommittén ska beakta hur den nationella regleringen
fér myndigheterna ska anpassas for att fungera fér institut med
grinsdverskridande verksamhet och hur regelverket ir forenligt
med det arbete som pigir pd global nivd och inom EU, liksom med
EUF-f6rdragets regler om statligt stod (artiklarna 107-109), bl.a.
EU-kommissionens riktlinjer och meddelanden betriffande statliga
stoddtgirder till f6rman for institut med anledning av den globala
finanskrisen.

Kommittén ska dven analysera och foéresld forbittringar vad
giller regelverket f6r Finansinspektionens ingripanden for att i tid
avvirja uppkommande stabilitetsproblem, bl.a. avseende kapital-
tickningsregelverkets Pelare II, och om det 1 lag ska anges att vissa
dtgirder ska vara pdkallade 1 vissa situationer. Sidana &tgirder
("prompt corrective action") boér utredas 1 skenet av den senaste
finansiella krisen. Det miste dock sikerstillas att regelverket blir
tillrdckligt flexibelt for att fungera effektivt i en kris.

Kommittén ska utreda om det ytterligare behover fortydligas att
utgdngspunkten 1 all krishantering dr att virna den finansiella
stabiliteten och skattebetalarnas pengar, bl.a. bor det utredas om
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det 1 stodmyndighetens instruktion bor skrivas in att detta ir
syftet.

Kommittén ska dven 6verviga om en forfattningsreglering av
begreppet finansiell stabilitet bor inforas.

Kommittén ska ocksd analysera och foresld forbittringar vad
giller regelverket f6r Riksbankens krishantering och hur detta
regelverk forhdller sig till instruktionsférbudet och unionsritten i
ovrigt. I det sammanhanget ska villkor och férutsittningar for
likviditetsstod utredas liksom frdgan om vem som avgér solvens-
och likviditetsproblem. Det ska dven overvigas hur Riksbankens
krishantering relaterar till stodmyndighetens hantering i olika
skeden av ett krisférlopp.

Kommittén ska dven overviga hur Riksbankens uppgifter for
finansiell stabilitet kan tydliggéras inklusive frigan om ansvaret for
stabilitet pd makronivd bl.a. i férhdllande till Finansinspektionens
uppgifter. EU:s olika arrangemang f{ér stabilitet inklusive nya
tillsynsstruktur ska beaktas i det sammanhanget. Kommittén ska se
over de verktyg Riksbanken och Finansinspektionen har i sin
stabilitetsfrimjande roll och vid behov foresld
forfattningsindringar.

Om staten gir in med kapitaltillskott 1 en bank eller annat
kreditinstitut som har allvarliga ekonomiska problem, kan staten
overta dgandet av institutet. Dirigenom fir staten del av de
eventuella framtida virdestegringar 1 institutet som kapital-
tillskottet och overtagandet kan resultera 1. Vid ett statligt
overtagande av dgandet kan dessutom en snabb rekonstruktion av
institutet genomfoéras. Det ir ocksd ett effektivt sitt att motverka
problem med oénskat riskbeteende. Ar institutets dgare medvetna
om att staten har en mdojlighet att ta dver dgandet och byta ut
ledningen, samtidigt som det innebir att dgarna sjilva fir bira
forlusterna, si minskar deras vilja tll 6verdrivet risktagande 1
institutets verksamhet. Kommittén ska dirfér utreda om
mojligheterna for staten att under vissa forutsittningar Sverta
dgandet vid en rekonstruktion och avveckling ir tillrickligt starka
for att sikerstilla att inget institut kan f3 orittmitiga fordelar pd
det allminnas eller andra borgenirers bekostnad, samt att de
dtgirder som foreslds inte snedvrider konkurrensen pd marknaden.
Kraven pd rittsikerheten for aktieigare och andra intressenter
méste dessutom beaktas.

Vidare behovs en 6versyn av de lagstadgade mojligheterna som
sikerstiller att regeringen och berérda myndigheter har tillrickliga
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och adekvata instrument fér att genom ett stegvis agerande
effektivt hantera institut som befinner sig i olika grader av
ekonomiska problem. I ett sidant stegvis foérfarande behéver de
lagstadgade mojligheterna for staten att ge kapitaltillskott i form av
ett l&neinstrument som konverteras till kapital vid vissa situationer
utredas. I Oversynen ingdr ocksd att utreda och overviga
kompletterande verktyg for att effektive och tll l3ga statliga
kostnader genomféra en limplig rekonstruktion och avveckling av
ett institut med ekonomiska problem, bl.a. genom mgjligheten att
dven fordringar utan sdkerhet till viss del ska kunna piverkas.
Kommittén ska ocksd utreda om stédmyndighetens uppgifter
allyjimt ska skotas av Riksgildskontoret.

Sekretess

Kommittén ska vidare se éver om nuvarande sekretessbestimmelser ger
myndigheterna, inklusive Regeringskansliet, mojlighet till ett effektivt
informationsutbyte dels mellan myndigheterna, dels mellan
motsvarande utlindska myndigheter. For att detta ska fungera ir
det viktigt att det finns en vil avvigd sekretess dels for den
information som utvixlas mellan myndigheterna inom ramen fér
l6pande tillsyn och évervakning eller i samband med en finansiell
kris, dels fér information som rér myndigheternas krisberedskap
och krishantering. En analys av reglerna om informationsutbyte
och sekretess for de berérda myndigheterna behéver dirfor goras.

Riskdifferentierad avgift

Kommittén ska utreda och foresld ett system fér stabilitetsfonden
med en riskdifferentierad avgift.

Som ovan beskrivits inrittades genom stodlagen en stabilitets-
fond for att finansiera statliga kostnader 1 samband med
stoddtgirder. Fonden tillférs medel genom en &rlig stabilitetsavgift
som betalas av samtliga kreditinstitut. Avgiften tas ut som en fast
procentsats (0,036 procent) pd ett underlag som bestdr av
forpliktelserna i den avgiftsskyldiges balansrikning, med avdrag for
vissa koncernldn och efterstillda skulder. Avgiften betalas fr.o.m.
2009. Endast halv avgift togs ut dren 2009 och 2010.
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Med en riskavspeglande avgift minskar institutens benigenhet
att ta risk, och institut som troligare kommer att orsaka systemet
kostnader fir betala en hégre avgift. Avgiften ska finga riskerna i
institutens verksamhet inklusive ersittningsprinciper samt hur vil
tillgdngar och skulder 4r matchade, liksom om det finns
forpliktelser utanfér balansrikningen. Som angetts tidigare kan
olimpligt utformade incitaments- och beléningssystem leda till
kortsiktighet och ett osunt ekonomiskt agerande. Detta ir negativt
frdn stabilitetssynpunkt och ska beaktas vid utformningen av
avgiften. Oversynen ska innehilla en utvirdering av om det
nuvarande avgiftsunderlaget ir indamalsenligt utformat. Vidare ska
kommittén utvirdera for- och nackdelar med en maélsatt nivd for
stabilitetsfonden.

Frigan om sirskilda avgifter for att finansiera statliga kostnader
vid finansiella kriser diskuteras nirmare i EU och 1 globala
internationella finansiella forum. Kommittén ska beakta den
internationella utvecklingen 1 frigan.

Overprovning av myndighetsbeslut

Kommittén ska analysera regelverket for 6verprévning av
myndighetsbeslut som av finansiella stabilitetsskil mdiste kunna
gilla omedelbart. Detta har tidigare uppmirksammats nir det giller
overklaganden av Finansinspektionens beslut och di sirskilt vid
beslut om dterkallelse av tillstdnd eller koncession.

Prévningsnimnden

Kommittén ska éverviga om ordningen med en sirskild inrittad
provningsnimnd for tvister som ror statligt stéd till och inlésen av
aktier i kreditinstitut 1 ett framtida regelverk fér hantering av
finansiella kriser dr indamilsenlig. Om kommittén kommer fram
till att denna ordning bor behillas, ska den se 6ver vilka tvistefrigor
som alltjimt bor prévas av prévningsnimnden.
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Forfattningsforslag

Kommittén ska utarbeta nodvindiga forfattningsforslag 1 de
avseenden kommittén kommer fram tll att regelverken behover
indras. Regelverken ska vara férenliga med EU-ritten. Det ir
dirfor av stor vikt att rittsutvecklingen inom EU beaktas.

Konsekvensbeskrivningar

De ekonomiska konsekvenserna for instituten och fér kunderna av
de forslag som limnas ska redovisas. I den min férslagen innebir
okade kostnader for staten ska forslag till finansiering limnas.
Forordningen (2007:1244) om konsekvensutredning vid regel-
givning ska beaktas liksom Regelrddets anvisningar vad avser
forslagens pdverkan pa institutens administration.

Samrad och redovisning av uppdraget

Kommittén ska i sitt arbete samrdda med berérda myndigheter och
organisationer. De myndigheter som frimst berdrs ir Riksbanken,
Riksgildskontoret, Finansinspektionen och Regeringskansliet
(frimst Finansdepartementet).

Kommittén ska hilla sig informerad om arbetet inom
Finansdepartementet om insittningsgarantin samt om departementets
arbete 1 EU avseende krisreglering.

Uppdraget ska redovisas senast den 15 augusti 2012.

(Finansdepartementet)
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Kommittédirektiv 2012:81

Tillaggsdirektiv till
Finanskriskommittén (Fi 2011:02)

Beslut vid regeringssammantride den 19 juli 2012

Forlangd tid fér uppdraget

Regeringen beslutade den 3 februari 2011 att tillsitta en kommitté
som ska gora en dversyn av regelverket fér hantering av finansiella
kriser (dir. 2011:6). Kommittén har tagit namnet Finanskris-
kommittén. Det évergripande syftet dr att forbittra regelverket sd
att framtida finansiella kriser 1 forsta hand kan mildras genom
forebyggande tgirder och 1 andra hand 16sas pd ett effektivt sitt.
Samtidigt ska skattebetalarnas intressen virnas och allminhetens
fortroende for det finansiella systemet sikerstillas. En viktig del av
kommitténs arbete bestir 1 att beakta hur den nationella
regleringen ir forenlig med det arbete som pagdr inom EU nir det
giller krishantering av banker. Enligt utredningens direktiv skulle
uppdraget redovisas senast den 15 augusti 2012.

Utredningstiden forlings. Kommittén ska 1 stillet redovisa ett
delbetinkande senast den 31 december 2012, som omfattar samtliga
delar av uppdraget férutom de som rér genomférandet av det s.k.
krishanteringsdirektivet (Europaparlamentets och ridets direktiv
om inrittande av en ram f6r dterhimtning och rekonstruktion av
kreditinstitut och virdepappersféretag och om indring av ridets
direktiv 77/91/EEG och 82/891/EG och direktiven 2001/24/EG,
2002/47/EG, 2004/25/EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG och
2011/35/EG samt férordning (EU) nr 1093/2010). Uppdraget i
ovrigt ska slutredovisas senast den 31 maj 2013.

(Finansdepartementet)
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Tidigare finansiella kriser - | Sverige
och i omvarlden

Andra finanskriser - likheter och skillnader

Finanskriser och finansbubblor ir inget nytt fenomen; ett exempel
pid en tidig finanskris som ofta brukar nimnas ir den s.k.
“tulpanbubblan” som uppstod i Holland redan pid 1600-talet.'
Kriser har alltsd sedan linge kommit och gdtt, men kriser gir for
den skull inte repris, och ingen ir riktigt den andra lik. Det hindrar
inte att det dels finns vissa dvergripande gemensamma drag att ta
fasta pd, dels att vissa kriser liknar varandra lite mer in andra. I
denna bilaga gors ett forsok till en — mycket komprimerad —
karaktiristik av ett antal finansiella kriser, i Sverige och i
omvirlden.

Till att borja med kan det givetvis diskuteras vad som ir
respektive inte dr en “kris”.

I den ekonomiska utvecklingen intriffar di och di stérningar
och ibland uppstir kinnbara omstillningsproblem, utan att det
nddvindigtvis dr av ondo. I en marknadsekonomi fattas en mingd
beslut av minga aktorer. Alla beslut och alla verksamheter ir inte
framgingsrika. Marknaden gallrar ut mindre lyckade strategier
genom att de leder till forluster eller otllricklig avkastning.
Framgingsrika strategier 6verlever och sprider sig till andra
aktorer. En central roll och styrka i marknadsekonomier ir just
denna fortgdende utvecklings- och liroprocess, som ytterst handlar
om att systemet anpassar sig till minniskors preferenser. Mangfald
ir viktigt 1 marknader inte bara nir det giller antal aktdrer utan
ocksd att det finns minga oberoende, sjilvstindiga bedémningar.
Att aktorer - finansiella eller andra - di och d& gor felaktiga
bedémningar, drabbas av forluster och ibland tvingas avveckla

' C. Reinhart och K. Rogoff ger i ”This Time is Different: Eight Centuries of Financial Folly,”
(2009) en exposé dver finanskriser 1 sextiosex linder pa fem kontinenter under 3tta sekel.
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verksamheter innebir i sig inte en “kris”, och ir ur sambhills-
synpunkt snarare ett friskhetstecken in ett problem.

Men ibland uppstr situationer dir méinga aktdrer samtidigt
fattar likartade beslut och som ger negativa resultat. Orsaken till
detta kan grundliggande och snabba férindringar av omvirlds-
forutsittningarna, systematiskt  bristfillig eller snedvriden
information, felstillda foérvintningar eller illa  utformade
incitament. Nir summan av dessa beslut mognar ut, ofta initierat av
nigon eller nigra ovintade hindelser, och pa ett sitt som leder till
stora funktionsstorningar i det finansiella systemet som 1 sin tur
paverkar hela samhillsekonomin negativt, kan man tala om en kris.

Ibland tycks det férutsittas att politiska beslutsfattare och
myndigheter har bittre kunskap och en mer korrekt bild in
aktdrerna pd marknaden av vad som ir realistiskt och héllbart,
vilket skulle ge statliga organ en naturlig férmdga att férutse och
avvirja kriser. Men detta dr knappast en realistisk bild - inte minst
forspelet tll 2008 4&rs kris visar att dven politiker och
myndighetstoretridare tenderar att f8ngas av vad som kan kallas
den ridande tidsandan, i meningen en vid en viss tidpunkt brett
omfattad syn pi ekonomins sitt att fungera, pd dess framtids-
perspektiv och pa vilka affirsmodeller och policies som ir effektiva
och indamailsenliga. En finansiell kris medfér dirfoér att dven
politiska beslutfattare och myndighetsféretridare behéver rannsaka
och omproéva sina strategier; det kan gilla utformning av regler, hur
man bedriver tillsyn och &vervakning och hur den ekonomiska
politiken bedrivs.

Svenska kriser?

Aven om man kan tala om finansiella kriser flera hundra 4r tillbaka
1 tiden, kan man siga att finanskriser - 1 meningen stdrningar i
finanssektorns  funktionsférmdga som leder tll pdtagliga
realekonomiska kostnader - ir en foreteelse som minskligheten
haft att leva med i huvudsak de senaste cirka hundra dren. Detta
avspeglar 1 grunden att den finansiella sektorn innan dess hade for
blygsam omfattning och roll fér att kunna pdverka ekonomin mer

? Framstillningen bygger bl.a. p§ Mats Larsson ”Staten och kapitalet — det svenska finansiella
systemet under 1900-talet” (1998), Lennart Schén:”En modern svensk ekonomisk historia.
Tillvixt och omvandling under tvd sekel” (2000), Lars Jonung:"Vad siger vir historia om
finanskriser?” Ek Debatt 4/2009, A Boksjé-M. Lénnborg-Andersson:”Svenska finanskriser —
orsak, férlopp, dtgirder och konsekvenser” Uppsala Papers in Financial history (1994).

576



SOU 2012:

brett - fore forra sekelskiftet var det till exempel en ganska liten del
av befolkningen som 6verhuvudtaget hade nigon egen relation till
finansiella tjinsteproducenter - en stor del av folkets breda lager
hade ju vid den tiden nitt och jimt limnat naturahushillningen.

Ser vi till den svenska scenen och begrinsar oss till tiden efter
forsta virldskriget kan man urskilja fyra krisperioder. Alla har
utspelats 1 sin egen historiska kontext, de har haft olika forlopp,
olika utlésande faktorer och har bemétts pd olika sitt.

1920-1922

Krisen hade sina rotter i en spekulativ, inflationistisk internationell
hégkonjunktur efter 1:a virldskrigets slut. Till bilden hérde ocksd
en strukturomvandling 1 banksektorn dir nya aktérer, frimst de
s.k. provinsbankerna, aggressivt férsokte ¢ka sina marknadsandelar
och pd kreditkvalitetens bekostnad. Bankerna var ocksd direkt
involverade 1 den uppbldsta borsutvecklingen pi basis av den
lingtgdende aktieférvirvsritt som man fitt i samband med 1911 &rs
banklag - den hoga borsomsittning och omfattningen av
nyintroduktioner, som priglade hela 1910-talet, skulle inte komma
att  Overtriffas forrin  under 1980-talet. Den &verhettade
konjunkturen vindes dock snabbt oéver i1 deflation, bla. p.g.a.
forsoken internationellt att &teruppritta guldmyntfoten till
forkrigsparitet. Inte minst 1 Sverige fordes en starkt restriktiv
penningpolitik. Kreditgivningen hade dessférinnan priglats av en
omfattande utldning mot genomgiende svaga sikerheter, till inte
obetydlig del 1 form av aktier, och kreditférlusterna vixte snabbt, i
synnerhet till industrin’. Av de stdrre bankerna var sirskilt Svenska
Handelsbanken illa ute.

Staten var inledningsvis inte sirskilt involverad 1 den direkta
krishanteringen; bankerna var angeligna om att sjilva genom
strukturaffirer och omsesidiga garantier undvika fallissemang och
fortroendeproblem. Man skapade gemensamma konsortier for att
stotta marknaden och man arbetade ocksd pd att féra dver diliga
engagemang till separata bolag vid sidan av bankrorelsen — bad
banks, med andra ord, innan begreppet var uppfunnet. En ganska
omedelbar effekt av problemen blev en snabb strukturomvandling

3 En effekt av bdde aktieforvirvsritten och kreditférlusterna blev att bankerna efter krisen
tvingades in i en roll som storigare i delar av industrin. Det kan ocksi noteras att cirka
hilften av bankutldningen vid den tiden gick till industrin.
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av bankmarknaden, dir minga mindre banker slogs ihop eller
koptes upp. Efterhand stod det klart att detta inte skulle ricka,
varfér staten, Riksbanken och de stérre bankerna gemensamt
bildade ett institut, Kreditkassan af dr 1922, med huvuduppgift att
garantera nyemissioner 1 bankerna.

Krisens efterbérd i termer av forindrade regelverk blev ganska
méttlig, sannolikt till en del beroende pd att den akuta krisen
passerades ganska snabbt och minnena hann sjunka undan innan
nigra utvecklade férslag till forindringar kunde finnas framme.
Den enda mer pitagliga forindringen var att bankernas aktie-
forvirvsritt via s.k. emissionsbolag avskaffades. Nir den nya lagen
tridde 1 kraft 1924 hade dock allt bankintresse for aktieforviry
redan férsvunnit.

1929-1933

Det tidiga 20-talets kris blev alltsi djup men kort; den internationella
ekonomin, i synnerhet den amerikanska, dterhimtade sig snabbt. T
Europa gick det dock ganska trogt, bla. dirfér att amerikanska
handelshinder férsvirade exporten. Till skillnad mot den hég-
konjunktur som féregick 20-talskrisen var det dock inget
spekulativt klimat.

Tiden fore forsta virldskriget hade priglats av vixande
handelsutbyte och fér sin tid vil fungerande internationella
finansmarknader. Bigge skadades allvarligt av kriget. Under 20-
talet hade USA blivit dominerande pd den internationella finans-
marknaden®. Samtidigt representerade den amerikanska ekonomin
och politiken ett inkonsistent beteende 1 s3 mitto att man lnade ut
internationellt i stor omfattning samtidigt som man genom en
protektionistisk handelspolitik  forsvdrade for l8ntagarna att
exportera och dirmed kunna betala rintor och amorteringar.
Jordbrukslinderna, bl.a. 1 (“)steuropa, drabbades hirdast; man fick
periodvis dumpa varorna pd virldsmarknaden for att {8 in pengar
vilket drev fram stora prisfall. Till slut uppstod betalningsproblem
och den &sterrikiska Credit Anstalt gick omkull. Detta pdverkade
hela europeiska bankmarknaden; foérst drabbades de tyska

*Den amerikanska finansmarknaden var vid den tiden egentligen inte vuxen uppgiften att
fungera som det globala finansiella navet; Schén menar att de amerikanska instutionerna var
konstruerade for att slussa kapital frdn &stra USA till vistra USA, inte till Europa (Schén
s.290). Detta bristfilligt fungerande system skapade i grunden méjligheterna fér aktdrer
som Ivar Kreuger.
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bankerna, sedan de engelska och direfter fick dven USA kinning av
problemen.

Den berémda borskraschen 1929 strép definitive  kapital-
exporten till Europa. P4 valutasidan fick Storbritannien, efter att ha
forsokt hejda guldutflédena genom hojda rintor, slippa guldmynt-
foten 1931, och Sverige foljde efter. Forloppet blev hirvidlag
likartat som efter 1992; kronan fick férsvagas, utflddena upphorde
och penningpolitiken omformulerades och inriktades mot
inflationsbekimpning.

Svensk ekonomi, inklusive dess finanssektor, klarade sig dock
ritt hyggligt fram till Kreugerkraschen 1932. Den redan i sin livstid
mytomspunne Ivar Kreuger utnyttjade systematiskt den vixande
amerikanska kapitalmarknaden, dels fér direkta egna behov i form
av férvirvsfinansiering (for att skapa monopol for sina tindstickor
pi s& minga nationella marknader som maojligt), dels for
vidareutldning till stater med kapitalbehov, men som hade svirt att
fi 18na pd den 6ppna marknaden. Dessa lin villkorades f.6. oftast
med att Kreuger skulle f8 monopol pid respektive lands
tindsticksmarknad.

Borskraschen 1929 gjorde att den amerikanska kapitalmarknaden
torkade upp, och l3ga aktiekurser férsvirade emissioner. Mojligheterna
tll bankupplining med aktier som sikerhet, vilket Kreuger
genomgiende hade praktiserat, reducerades dramatiskt. Forlust-
riskerna 1 utlandsldnen ©kade samtidigt. Den lingfristiga upp-
liningen fick alltmer ersittas av kort bankuppléning.

Problemen vixte. I februari 1932 wvar krisen akut och
statsminister C-G Ekman tvingade fram ett l8n frdn Riksbanken
och affirsbankerna - utom Stockholms Enskilda Bank som vigrade
delta - for att ridda koncernen. Som villkor krivde Riksbanken att
en genomging av koncernens stillning skulle goéras. Kreuger
kallades hem frain USA. Efter ett férsta mote 1 Paris begick Kreuger
sjilvmord. Kreugers imperium forsattes i konkurs. Och C-G
Ekman tvingades avgd som statsminister.

For det svenska finansiella systemet blev péfrestningarna
koncentrerade till Skandinaviska banken vars utlining till nistan 30
procent utgjordes av krediter till Kreugerkoncernen. Detta i
kombination med att inliningen i banken sjonk dramatiskt p.g.a.
fortroendeproblemen gjorde statliga stddkrediter noédvindiga.
Statens stéd villkorades dock dels med att dvriga affirsbanker
ocksd skulle stddja banken finansiellt, dels med starka restriktioner
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avseende Skandinaviska Bankens utdelningspolicy tills ldnen var
dterbetalda. Detta var dock avklarat redan 1936.

Frinsett det Kreuger-relaterade problemet med Skandinaviska
banken innebar alltsd 30-talskrisen inte nigon egentlig finanskris i
Sverige, 1 meningen att problem 1 finanssektorn slog mot real-
ckonomin. En generell orsak till detta var att den makro-
ekonomiska utvecklingen var god jimfért med ménga andra linder;
devalveringen 1 samband med att guldmyntfoten slipptes torde vara
en bidragande faktor, omliggningen till en “keynesiansk”
stabiliseringspolitik kan ocksd 1 viss min ha bidragit. Dessutom
hade bide industrin och banksektorn genom 20-talets stdlbad fatt
en bittre och mer konkurrenskraftig struktur och en bittre robust-
het mot yttre pifrestningar.

Regleringsmissigt kom 30-talskrisen att innebira att krav pd
“betryggande sikerhet” vid utlining inférdes i lag, krav pd begrins-
ningar av beldningsgraden p3 aktier inférdes, och intressekonfliktsfrigor
som exempelvis regler for krediter till bankstyrelseledaméter blev
ocksd foremadl for reglering. Aktieférvirvsritten, som av olika skl
varit omstridd sen den inférdes 1911, avskaffades slutgiltigt. Dessa
forindringar beslutades 1933 och fick laga kraft fr. o. m. dret dirp4.
Detta var de mest omfattande férindringar som genomfordes av
1911 4rs banklag, en banklag som 1 sina huvuddrag bestod till 1955.
Varken 20-talskrisen eller 30-talskrisen ledde alltsd till nigon
verkligt genomgripande férindring av banklagstiftningen.

1991-1993

Efter att effekterna av trettiotalsdepressionen och Kreugerkraschen
ebbat ut, f6ljde nira sextio &r utan finanskriser. Att 1990-talskrisen
hanterades pa ett inledningsvis ndgot yrvaket och improviserat sitt
ir mot den bakgrunden inte sirdeles férvénande.

Om man bortser frin 1940-talet och de speciella forhillanden
som rddde under krigsiren och &ren nirmast direfter, kan man
notera tvi generella forklaringar till frinvaron av finanskriser under
denna linga period. Den ena ir den goda och jimna allmin-
ekonomiska utveckling som priglade huvuddelen av perioden, den
andra ir att finansmarknaden blev féremal f6r en omfattande och
hird reglering av nirmast planekonomisk karaktir frin statens sida.
Syftet med detta var att styra de finansiella resurserna till de
sektorer och verksamheter som av politiska skil ansdgs prioriterade,
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fraimst bostadsbyggandet, 1 viss mdn industrin. Att sikerstilla finansiell
stabilitet eller konsumentintressen var diremot inga framskjutna mal;
stabiliteten blev en biprodukt.

Av flera skil blev denna politik efterhand allt svirare att bedriva.
Frén borjan av 1980-talet skedde dirfér en accelererande
avreglering av den svenska finansmarknaden. Kreditfléden och
rintor kom inte lingre att styras av stat och Riksbank utan av
marknaden. Men decennier av regleringsekonomi gjorde att bide
myndigheter och foretag hade svirt att snabbt anpassa sig till
situationen och vad den krivde. Risktinkande och riskmedvetande
och mental beredskap att hantera krissituationer var svagt utvecklat
bide hos myndigheter och foretag. Olyckligtvis kom detta kinsliga
skaldmsningsskede att sammanfalla med svdra makroobalanser och
ekonomisk-politiska &sningar i den svenska ekonomin. Grund-
ligeande och genomgdende var att det av politiska skil var alltfor
svart att genomfdra nodvindiga dtstramningar 1 finanspolitiken,
med hog inflation och stora underskott 1 statsbudget och
bytesbalans som konsekvens. Atstramningsbérdan fick biras av
penningpolitiken, som dessutom komplicerades av mélet om fast
vixelkurs.

Nir realrintorna steg och tillvixten gick ner, pddrivet av en
internationell konjunkturnedging, borjade priserna falla pi den
overhettade fastighetsmarknaden och kreditférlusterna  vixte
snabbt. Ligkonjunkturen foérdjupades och arbetslosheten steg.
Nistan alla banker kom att {3 mer eller mindre allvarliga problem,
frinsett Svenska Handelsbanken. Stodinsatserna frin staten blev
omfattande, och budgetunderskottet vixte, delvis p.g.a. bankstédet
men in mer p.g.a. den vikande konjunkturen. Den s.k. bank-
garantin och krishanteringen 1 6vrigt férmidde dock Aaterstilla
fortroendet for systemet.

Till skillnad frdn 1920-talskrisen var det snabbt uppenbart att
staten inte kunde forhdlla sig passiv till vad som hinde. Samtidigt
saknades organisatoriska arrangemang och formella befogenheter
att agera pd det sitt situationen krivde. Ett regelverk fick tas fram
under stor tidspress for att regeringen och berérda myndigheter
skulle fa en legal plattform for sitt agerande’. Likafullt kan sigas att
den legala underbyggnaden i betydande mén tillférdes 1 efterskott;
en hel del av krishanteringen skedde de facto innan den legala basen
fanns pd plats. I det ssmmanhanget var det givetvis extra viktigt att

5 SFS 1993:765
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det fanns en bred och wuttalad politisk enighet kring
krishanteringen.

1990-talskrisen kom ocksi att leda till en genomgripande
dversyn av banklagstiftningen. Den utredning som tillsattes efter
krisen (1995), den s.k. Banklagskommittén, tog fram ett f6rslag till
ny banklagstiftning som 1 allt visentligt sen kom att genomforas.
Det genomgiende temat i den nya lagsstiftningen ir att statens
insatser ska ha huvudfokus p& att virna systemstabiliteten.
Kommittén lade ocksd 1 sitt sista delbetinkande fram ett forslag
angdende offentlig administration av krisdrabbade banker®. Nigon
sddan ordning blev dock aldrig genomférd innan 2008 &rs kris brot
ut; 1 och med den akuta krisen lades beredningsarbetet pd is. I
huvudsak fick den legala plattformen frin 1990-talskrisen 3ter-
anvindas.

Finns gemensamma nimnare?

Redan denna komprimerade kriskronika illustrerar tesen att alla
finanskriser ir olika, samtidigt som det ocksd finns gemensamma
inslag.

P3 ett eller annat sitt kan man genomgdende konstatera en
koppling till en vindning i den allminna ekonomiska aktiviteten
och tll de férvintningar som byggts upp. Nir optimism och
“boom” 6vergdr 1 “bust” bryts kreditexpansionen, felprissittningar
blottas, fromma férhoppningar grusas och riskvillighet avldses av
riskaversion, 1 spdren av vixande férluster. Detta sagt samtidigt
som det ocksi ir viktigt att komma ihdg att lingtifrin alla
konjunkturnedgdngar lett till finanskriser. Ett annat genomg3ende
drag ir att staten forr eller senare, aktivt eller mer motvilligt, far g&
in i férloppet och vidta dtgirder. Ett tredje fenomen ir att krisen
ofta fir en efterbord i form av mer eller mindre lingtgdende
forindringar i regelverken, liksom att branschstrukturen paverkas.

Men p4 basis av de senaste hundra &rens svenska kriserfarenheter kan
man g3 ytterligare ett steg i kristypologin.

Man kan nidmligen se ganska klara paralleller dels mellan 20-
talskrisen och 90-talskrisen, som bigge frimst var inhemska kredit-
/soliditetskriser, dels mellan 30-talskrisen och krisen 2008—-2009
dir det 1 bigge fallen handlade om en internationell kris som triffar
en 1 huvudsak sund svensk finanssektor.

¢SOU 2000:66
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Bide 1920-tals- och 1990-talskrisen féregicks av en utpriglat
inflationistisk och spekulativ period, och med nya aktérer och vixande
konkurrens pd den svenska kreditmarknaden. Avregleringen under
1980-talet hade ocksd en motsvarighet i den i vissa avseenden mer
liberala reglering som inférdes med 1911 &rs banklag. Missgreppen
fore kriserna blev en tung lixa bide for statens och fér bankerna,
men gav ocksd viktiga lirdomar. Det hir bidrog till att svenska
finansforetag overlag hade ett bra utgingslige nir de utifrin
kommande 30-tals- respektive 00-tals kriserna slog till. Dirtill hade
myndigheterna vid bigge tillfillena hyggligt firska krishanterings-
erfarenheter. Detta bidrog sannolikt till att effekterna av bide
1930-talskrisen och krisen 2008-2009 blev ganska modesta 1
internationell jimforelse.

Finanskriser i omvérlden

Ett annat sitt att jimfora kriser dr att se pd kriser som utspelats i
olika linder under 1 huvudsak samma tidperiod. I Riksbankens
stabilitetsrapport 2009:1 gérs en genomging av ett antal kriser som
utspelats under de senaste 20 &ren.” Férutom den svenska 1990-
talskrisen diskuteras den finska bankkrisen under samma period,
den ldngvariga japanska krisen under 1990-talet, Asienkrisen 1997,
kriserna 1 Argentina respektive Uruguay dren 2001-2002 och
Islandskrisen  2008-2009. Hir refereras ndgra av  dessa
beskrivningar.

Bankkrisen i Finland 1991-1993

Faktorerna bakom den finlindska krisen var i huvudsak desamma
som 1 Sverige under samma tid — avreglering av den finansiella
sektorn som bidrog till snabbt stigande skuldsittning hos hushall
och foretag, och kraftigt stigande fastighets- och aktiepriser.
Finland hade dessutom, precis som Sverige, en fast vixelkurs som
hosten 1992 kom under spekulativa attacker, och som man
slutligen blev tvingad att slippa. Nir de forsta varningstecknen i
bankernas balansrikningar bérjade synas under 1990-1991 hade
inte heller Finland nigot specifikt legalt ramverk for att hantera

7 Riksbanken: Finansiell stabilitet 1/2009 ”Global recession och finansiell stabilitet”

583

Bilaga 3



Bilaga 3

SOU 2013:6

bankkriser. Centralbanken fick agera och tog éver Sparbankernas
Central-AktieBank (SCAB) hosten 1991.

For att tackla problemen grundades Statens sikerbetsfond med
stdd av en lag som tridde 1 kraft vdren 1992. Den statliga fondens
uppgift var bland annat att ge statliga kapitalinjektioner till bank-
sektorn. Stéden gick nistan uteslutande till sparbankerna. Staten
upprittade ocks3 ett statligt dgt forvaltningsbolag, Arsenal AB, vars
uppgift var att hantera problemtillgdngarna i dessa banker. Bolaget
forvaltade 6vertagna sikerheter 1 form av framfor allt fastigheter,
krediter, aktier och andelar i fastighets- och bostadsbolag. Staten
fick ocksi under krisens ging ta over flera banker. Brutto-
kostnaden for staten fér den finlindska bankkrisen uppskattades
till 6ver tolv procent av BNP.

Aven om bide sjilva krisforloppet och hanteringen starkt
pidminner om den svenska 1990-talsrisen blev krisen i Finland 1
realekonomisk mening djupare in i Sverige. Det berodde till stor
del pd att den finlindska exporten till Sovjetunionen i det nirmaste
avstannade nir de bilaterala handelsavtalen mellan linderna upphérde
att gilla i samband med Sovjetunionens politiska sammanbrott. Sverige
fick till skillnad mot Finland draghjilp upp ur recessionen tack vare en
stark export.

Asienkrisen 1997-1998

Nigra ar efter bankkriserna 1 de nordiska linderna drabbades flera
linder i Sydostasien av en finansiell kris. Aven denna kris foregicks
av flera &r med hog ekonomisk aktivitet och kraftigt stigande priser
pa fastigheter och andra tillgdngar. Dessa faktorer spelade roll fér
upptakten till krisen men den huvudsakliga anledningen var
svagheter 1 det finansiella systemet. Till féljd av en snabb
avreglering av kapitalmarknaderna och fasta vixelkurssystem
byggdes stora obalanser upp. Finansiella och andra féretag
finansierade sig till stor del med utlindskt kapital utan att forsikra
sig mot valutarisken. Stora infléden av kapital innebar ocksd att
betydande bytesbalansunderskott byggdes upp 1 ett flertal linder.
Dessutom var bankernas utlining pd linga loptider finansierad av
l&n pd korta l6ptider 1 utlindsk valuta, vilket innebar att bankerna
var exponerade mot likviditetsrisk om kapitalflodena skulle vinda.
Nir konjunkturen s sminingom vinde, 1 Thailand som férsta
land, drabbades flera fastighetsexponerade finansféretag. Den
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thailindska valutan kom under press och limnades till slut att flyta.
Direfter 6kade pressen pd andra linder med liknande obalanser 1 de
finansiella systemen, exempelvis Filippinerna, Indonesien, Malaysia
och Sydkorea. Deprecierande valutor och fortsatta utfloden av
kapital medférde att fler finansiella féretag blev insolventa.
Tillgingspriserna rasade och fler och fler banker fick problem,
vilket ytterligare forstirkte kapitalflykten.

Fallen i BNP blev kraftiga. Till exempel {61l BNP i Thailand
med Over tio procent under krisens virsta ir (1998). I bide
Malaysia och Sydkorea f6ll BNP med omkring sju procent under
krisens virsta dr. I Indonesien f6ll BNP med 13 procent under
motsvarande 3r. Aterhimtningen i den reala ekonomin gick snabbt.
Dock tog det lingre tid fér den finansiella sektorn att dterhimta
sig, vilket bland annat berodde pd att andelen problemkrediter i
flera av de drabbade linderna uppgick till éver 30 procent. I
Thailand kom statens kostnader f6r dterkapitalisering att uppg3 till
dver 18 procent av BNP, i Indonesien till $ver 37 procent.

Argentina och Uruguay 2001-2002

Krisen 1 Argentina foregicks inte av en period av ekonomisk
expansion. Tvirtom priglades bdde Argentina och en rad andra
latinamerikanska linder under 1990-talet en utdragen lig-
konjunktur med negativ kredittillvixt. Ligkonjunkturen medférde
dock att andelen problemkrediter hade okat kraftigt. Samtidigt
hade bankerna 6kat sin exponering mot den offentliga sektorn
genom kop av statsobligationer, vilket gjorde bankerna beroende av
att staten fullgjorde sina betalningar. Ytterligare en svaghet var att
en stor del av bankernas utldning till den privata sektorn var i dollar
samtidigt som ldntagarnas intjining var i pesos. Detta innebar att
det finansiella systemet blev sdrbart for vixelkursforindringar —
med andra ord en parallell till bide Asienkrisen och till situationen
i Baltikum och delar av 6vriga Osteuropa infér krisen 2008.
Argentina hade redan i bérjan av 1990-talet knutit sin valuta till
dollarn genom en sedelfond. Men svaga statsfinanser och vixande
politisk instabilitet medférde att fortroendet f6r den argentinska
statens betalningsférmiga borjade urholkas. Kreditspreadarna
mellan argentinska och amerikanska obligationer 6kade och
kreditvirderingsinstituten sinkte gradvis Argentinas kreditbetyg.
Den allminna misstron resulterade 1 massiva uttagsanstormningar.

585

Bilaga 3



Bilaga 3

SOU 2013:6

Myndigheterna svarade med att begrinsa uttag och omplaceringar
av insittningar 1 inhemsk valuta och med att frysa uttag av dollar.
Det ekonomiska kaoset drev pd det politiska och flera maktskiften
foljde. I borjan av 2002 tvingades landet stilla in sina betalningar.

For att forsoka bygga upp det finansiella systemet igen
tvdngskonverterades tillgdngar och skulder i dollar till pesos med
olika vixelkurser. Men misstron fanns kvar och snart overgav
Argentina sedelfonden och peson limnades att flyta. Valutan
tappade snabbt 1 virde, vilket innebar att bankerna drabbades av
stora forluster. Regeringen tvingades stdtta bankerna. Krisen blev
kostsam for den argentinska staten som tvingades stinga en bank
och forstatliga tre. De statliga stoddtgirderna uppgick till nirmare
tio procent av BNP. Tillvixten 1 BNP dock tog fart igen redan
2002.

Den frimsta orsaken till att krisen brot ut 1 Uruguay var landets
stora regionala handelsberoende som bidrog till att man smittades
av krisen i Argentina. Vidare var bankernas in- och utlining kraftigt
exponerad mot utlindsk valuta, och nirmare hilften av de totala
dollarinsittningarna tillhérde sparare utanfér Uruguay. Startskottet
for krisen kom i december 2001 d& Argentinas regering beslutade
sig for att inféra kapitalkontroller och frysa uttag av dollar-
insdttningar. Som en konsekvens av detta rusade de argentinska
spararna till Uruguay for att ta ut sina insdttningar 1 dollar. Kort
direfter foljde de inhemska spararna efter och krisen var ett
faktum. Under 2002 férlorade Uruguays banksystem omkring 40
procent av sina totala insittningar och nirmare hilften av det totala
sparandet i dollar.

En bidragande orsak till det stora kapitalutflodet var att
Uruguay saknade en allmin insittningsgaranti, férutom fér de tvd
statliga bankerna dir staten garanterade samtliga insittningar. Den
omfattande kapitalflykten medférde att flera internationella
kreditvirderingsféretag  sinkte  Uruguays kreditbetyg  till
skripstatus och landet tvingades 1dna 1,3 miljarder dollar av IMF.
For att dtervinna fortroendet f6r marknaderna och undvika en total
kollaps av betalningssystemet valde myndigheterna 1 Uruguay att
fortsitta respektera de existerande bankkontrakten. Till skillnad
frdin Argentina beslutade man dirfor att inte frysa uttag av
insittningar och inte tvingskonvertera tillgdngar och skulder i
dollar till den lokala valutan.

Under krisdret 2002 {6ll BNP med elva procent. Uruguay
dterhimtade sig dock snabbt, vilket till stor del anses har berott pd

586



SOU 2012:

att myndigheterna agerade pd ett fértroendeingivande sitt. I borjan
av 2003 bérjade inliningen komma tillbaka 1 systemet och samma
&r vixte BNP med elva procent.

Japan under 1990-talet

I likhet med vad som var fallet i Sverige var det japanska bank-
systemet tidigare hirt reglerat. I gengild garanterade finans-
ministeriet implicit alla bankers éverlevnad, varfor systemet ansdgs
vara helgarderat mot fallissemang. En gradvis liberalisering av
regleringarna igde rum under 1970- och 1980-talen. Precis som i
ménga andra linder — exempelvis i Sverige — ¢kade utliningen
snabbt och priserna pd fastigheter och aktier steg. Men i borjan av
1990-talet borjade priserna vika, vilket innebar att bankerna
drabbades av stora férluster och att en del av bankerna fick
solvensproblem. Myndigheterna bedémde dock att dessa forluster
var tillfilliga och att tillgdngsvirdena snart dter skulle stiga. Man
bedrev en ”vinta och se”-politik trots att priserna fortsatte att falla.

Till skillnad mot andra kriser blev den japanska betydligt mer
utdragen; det drojde tio dr frdn det att krisen brot ut till dess att
banksystemet 8terigen blev vinstgivande. Detta ledde i1 sin tur till
en utdragen recession och l&ngvarigt nedtryckra tillgingspriser.

Nigra orsaker till den lingvariga krisen var att myndigheter och
banker fortfarande var instillda pd att inga stora banker skulle
tillitas fallera. Man anvinde ad hoc-l6sningar som bland annat
innebar att alla insittare holls skadeslosa. Det dréjde inda till 1998
innan ett mer systematiserat ramverk for att lésa bankproblem
infordes. Vidare var problemkrediterna kraftigt underredovisade
eftersom lagstiftningen hade mycket stringa krav pd att forlust
verkligen foreldg innan exponeringen fick redovisas som ”non-
performing”, och myndigheterna hade heller inte lagstdd att gripa
in s linge som bankerna uppvisade vinster, iven om dessa vinster
var fiktiva pd grund av bristfillig redovisning. Inte forrin 1997
gjordes reglerna mer flexibla, vilket resulterade 1 stora ned-
skrivningar av forluster 1 boksluten. Genom att problemkrediterna
inte erkindes fullt ut dverskattades ocksd de redovisade kapital-
tickningsnivierna systematiskt. Banker som reellt var gravt
underkapitaliserade kunde pd s sett formellt hivda att de uppfyllde
kapitaltickningskraven.
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Den mycket liga styrrintan gjorde ocksd att kostnaden for att
behdlla de diliga tillgdngarna pd balansrikningen blev liten,
samtidigt som forsiljningar skulle tvinga fram nedskrivningar. De
diliga tillgdngarna 13g foljaktligen kvar, samtidigt som man hade
mycket begrinsad kapacitet att ta pd sig nya affirer och risker,
vilket ledde till en “credit crunch”. P4 grund av sin svaga finansiella
stillning klarade bankerna inte att skriva ned och silja diliga 1an
och andra tillgdngar, vilket forsenade omstruktureringen av den
japanska ekonomin.

Nagra slutsatser

I den nimnda artikeln 1 Riksbankens stabilitetsrapport frdn 2009,
dras ett antal slutsatser om de olika kriserna.

Det konstateras att dven om bakomliggande och utlésande
faktorer 1 minga fall ir likartade, har effekterna pid den reala
ekonomin, konsekvenserna f6r bankerna och kostnaden fo6r staten
skiljt sig &t mellan kriserna (se tabell ). BNP har genomgdende fallit
mycket kraftigt under kriserna — vilket redan 1 sig ir en mycket
tydlig och handfast illustration till den sambhillsekonomiska
betydelsen av finansiell stabilitet.

Krisen 2008 foéregicks, precis som mdinga tidigare kriser, av
snabbt stigande skuldsittning och fastighetspriser, samtidigt som
bankerna 1 minga fall underskattade och inte tog tillrickligt betalt
for kreditrisken. Men det var inte bara nir det giller bolin som
riskpremien foll kraftigt — detta skedde for en rad tillgingar, vilket
visade sig i mycket nedpressade kreditspreadar. Den goda till-
gidngen pd investeringsvilligt kapital och l3ga rintor pd riskfria
tillgdngar satte igdng en jakt pd avkastning, det vill siga efterfrigan
pd tillgdngar med hoégre avkastning okade. Det bidrog till att
priserna steg kraftigt. Dessutom bidrog finansiella innovationer,
som strukturerade produkter och kreditderivat, till att driva upp
tillgdngspriserna.

Hir finns flera paralleller till exempelvis krisen 1 Sverige 1 borjan
1990-talet. Det finns ocksi andra paralleller med den svenska
bankkrisen som exempelvis méjligheten till regelarbitrage. Under
2008 &rs kris spelade de specialbolag, utanfér bankernas balans-
rikningar, som bankerna anvinde for virdepapperisering en
avgorande roll. Man kan siga att finansbolagen 1 vissa avseenden
spelade en motsvarande roll under den svenska bankkrisen. Det var

588



SOU 2012:

finansbolagen som 1 forsta hand linade ut till fastigheter och
byggbolag. Men nir fastighetspriserna f6ll och marknadsfinansieringen
vek leddes férlusterna in 1 bankerna eftersom de genom formella och
informella dtaganden var bundna till finansbolagen.®

Det finns ytterligare likheter mellan denna kris och tidigare
kriser. Exempelvis har stora kapitalinfldden, precis som under
Asienkrisen, medfort att stora bytesbalansunderskott har byggts
upp 1 vissa regioner. Obalanser i banksystemen, dir en stor del av
utliningen sker i utlindsk valuta samtidigt som lintagarnas
intjining ir 1 inhemsk valuta, férekom i Baltikum och i flera linder
1 6stra Europa. Andra likheter dr de komplikationer 1 vissa linder
som skapades av fasta vixelkurser och sedelfonder.

Men det finns ocksd betydande skillnader. Framfor allt var de
tidigare kriserna 1 allt visentligt nationella eller regionala.
Konjunkturen i omvirlden kunde d& ge betydande draghjilp ut ur
kriserna, vilket bidrog till att ekonomierna i de flesta fallen
dterhimtade sig forhillandevis snabbt. Det som gjorde 2008 &rs kris
annorlunda ir att den, tll £6]jd av de senaste drens globalisering och
finansiella innovationer, blev virldsomspinnande och samtidigt
drabbade fler linder, marknader, tillgdngar och aktérer in nigon
ging tidigare. Detta kan ocksd ses om ett uttryck f6r den finansiella
sektorns vixande betydelse f6r 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 piverkan genom krisen den
omvinda, dvs. kontraktionen kanaliserades och accelererades
genom det finansiella systemet till den reala ekonomin - och inte
minst till statsfinanserna.

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
exportpotential en avgdrande roll. Under den svenska bankkrisen
blev exportefterfrigan en viktig hivsting f6ér Aterhimtningen;
under 1993 o6kade exempelvis Sveriges export med nistan 20
procent. Till detta bidrog givetvis ocksd deprecieringen av kronan.

% Andra likheter mellan dessa tvi kriser dr férekomsten av kreditforsikringar. T slutet av
1980-talet och i bérjan av 1990-talet sdlde bolaget Svenska Kredit kreditférsikringar till de
svenska bankerna. Manga banker kopte forsikringar mot forluster pd sina krediter till
fastighetsbolag. Men nir fastighetsmarknaden vek kunde Svenska Kredit inte fullgéra sina
dtaganden och gick dirmed i konkurs. Fér bankerna innebar det att problemen 6kade.
Motsvarigheten under 2008 irs kris var de si kallade monolines, stora férsikringsbolag som
specialiserade sig pd att forsikra obligationslin, men 4ven virdepapper med exponeringar
mot den amerikanska subprimemarknaden
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P4 samma sitt blev den snabbt vixande virldsekonomin 1 slutet av
1990-talet och fram till IT-krisen en stark tllvixtmotor for de
sydostasiatiska linderna, forstirkt av kraftigt deprecierande valutor
som forbittrade konkurrenskraften. I Finland diremot blev
recessionen istillet djupare pd grund av landets d& stora beroende
av handeln med (det kollapsande) Sovjetunionen.

Nir BNP faller leder det nirmast oundvikligen tll att
kreditforlusterna okar. Men idven om stora fall 1 BNP ir
forknippade med kraftiga 6kningar i andelen problemkrediter och
kreditforluster, dr variationen stor dven hir. Exempelvis har ett fall
1 BNP pid fem procent resulterat 1 en andel problemlin p& bide 10
procent och 40 procent. En faktor som 1 flera fall 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 i inhemsk valuta, 6kar snabbt. Reglerna fér nir ett 1dn kan
riknas som problemkredit spelar ocksi roll fér hur problem-
krediter utvecklas. Det visar inte minst erfarenheterna frin Japan.

Hur problemkrediterna utvecklas beror pd hur djup och
l&ngvarig recessionen blir och hur det finansiella systemet ir
uppbyggt, liksom pd vixelkurssystemet och landets juridiska
system. Men vid en systemkris spelar ocksd myndigheternas
agerande, eller brist pd agerande, en avgérande roll. De svenska
myndigheternas hantering av den svenska bankkrisen 1 bérjan av
1990-talet lyfts ofta fram som en forebild, eftersom kostnaderna
for staten 1 slutinden blev jimforelsevis smd. Ett annat exempel ir
Uruguay dir myndigheterna, till skillnad mot 1 Argentina, valde att
respektera den ridande lagstiftningen. Det medférde att man
snabbt &tervann foértroendet foér landet och att kapitalet &ter
strommade in. Trots att kostnaderna fér staten initialt blev hogre 1
Uruguay dterhimtade sig landets ekonomi snabbare in Argentinas.
I Japan torde myndigheternas reaktiva agerande och utformningen
av redovisningsreglerna 1 stillet ha bidragit till att det tog lingre tid
for fortroendet att 3tervinda och dirmed {ér ekonomin att
dterhimta sig.
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BNP-bortfall, problemkrediter och statens kostnader i samband
med nagra finansiella kriser under 1990-talet

. Storsta Storst andel Utgifter
Antal ar .
d BNP- problemkrediter for staten
me
. forlusten under ett ar (brutto)
negativ .
. under ett ar Procent av Procent
tillvaxt . .
Procent kreditportfoljen av BNP
Sverige 3 13 4
Finland 3 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.
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Kommitténs forord

Denna bilaga har pd Finanskriskommitténs uppdrag utarbetats av
konsulten Jorgen Appelgren. Arbetet utférdes 1 huvudsak under
hésten 2011.

For den analys som goérs och de slutsatser som dras svarar for-
fattaren. Av kommitténs delbetinkande framgdr hur arbetet anvints
av kommittén.

Stockholm i januari 2013

Irma Rosenberg
ordférande
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1. Inledning

Finanskriskommittén har i uppdrag att underséka vilka lirdomar
som kan dras av utvecklingen och hanteringen av den finansiella
krisen som drabbade virlden hésten 2008. Det évergripande syftet
med Oversynen ir att sikerstilla att regelverket ir utformat s3 att
olika slag av finansiella kriser 1 foérsta hand kan mildras genom
forebyggande tgirder och i andra hand l6sas pd ett effektivt site,
samtidigt som skattebetalarnas intressen virnas och allminhetens
fortroende for det finansiella systemets funktion sikerstills. Sta-
tens ldngsiktiga kostnader i samband med en finansiell kris ska
minimeras, och staten ska s ldngt som mojligt kompenseras for
sina utgifter med anledning av krisen.'

Som ett led 1 sitt arbete har kommittén lagt ut ett uppdrag att
analysera statens kostnader for att hantera den finansiella krisen.
Uppdraget bestdr av féljande tva delar:

1. Analysera och berikna statens direkta kostnader och intikter
fér hanteringen av den finanskris som brét ut under 2008. I
detta ingdr direkta och indirekta effekter av de tgirder som
regeringen och myndigheter har genomfért 1 syfte att motverka
negativa konsekvenser pd de finansiella marknaderna och siker-
stilla finansmarknadens funktionssitt. I uppdraget ingdr dock
inte att berikna de samhillsekonomiska effekterna i1 form
paverkan pd den reala ekonomin, sdsom tillvixten och arbetslés-
heten m.m.

2. Beskriva och utvirdera hur staten har tagit betalt {6r sina insat-
ser 1 form av avgifter, rintor etc. I detta ska ingd en analys av
vilka incitamentseffekter de valda modellerna kan ha haft pi
finansforetagens beteende och pd deras kunder, samt om dessa
effekter dr indamélsenliga.

De storsta konsekvenserna av den finansiella krisen, nimligen dess
indirekta effekter pd den reala ekonomin och betydelsen for de
statliga finanserna och de motdtgirder staten satt in for att
begrinsa dessa effekter ingdr siledes inte 1 uppdraget. De statliga
tgirderna som analyseras 1 denna rapport begrinsas helt till frige-
stillningar som berdr den finansiella sektorn. Analysen ticker
frimst tidsperioden frin det att krisen blev akut fram till juni 2011.

! Utdrag ur kommittédirektivet, Dir. 2011:6.

595

Bilaga 4



Bilaga 4

SOU 2013:6

Betriffande penningpolitiken s& analyseras inte insatserna som
genomfoérdes inom penningpolitikens vanliga ramverk. S8lunda
behandlas varken rintehéjningarna under 2008 eller de dirpd fol-
jande sinkningarna av reporintan till rekordldga 0,25 procent. Dir-
emot studeras Riksbankens 8tgirder inom omridet finansiell stabi-
litet. Det gir emellertid inte alltid att dra en klar grins mellan vad
som utgdr penningpolitiska dtgirder och vad som handlar om
finansiell stabilitet. I den m&n Riksbankens insatser hamnar i en
grizon s inkluderas dessa i denna rapport. Exempel pd sidana
dtgirder ir Riksbankens olika former av likviditetsstddjande dtgirder.

Rapporten analyserar de statliga insatser som genomfordes
under finanskrisen. Det ingdr emellertid inte 1 uppdraget att analy-
sera om regelverket var limpligt vid krisens intride.

2 Krisens forlopp

En stigande stress i flera av de finansiella marknaderna under
2007/2008 férvandlades till en global ekonomisk kris efter att
Lehman Brothers gick omkull den 15 september 2008. Virlden har
till f6ljd av detta upplevt den virsta ekonomiska nedgingen sedan
depressionen pd 1930-talet.

En viktig faktor bakom krisen var den amerikanska bostads-
marknaden. Huspriserna nidde en topp under 2006 och sjonk
sedan med mer in 30 procent. Detta var den storsta nedgingen
sedan 1930-talet pd nationell nivd i USA. Hushillens skulder hade
Okat avsevirt aren dessférinnan, och under den sista fasen av
uppsvinget si O6kade den si kallade subprime utldningen, dvs.
utldning till l8ginkomsttagare som tidigare inte haft tillgdng till
krediter, snabbt.

Under den forsta hilften av 2007 exponerade stigande forluster
frdn subprimeldnen svagheterna pi de finansiella marknaderna.
BNP Paribas tvingades till exempel att frysa uttag frin tre fonder
som investerat 1 strukturerade produkter. Marknaden for dessa
produkter upphorde att fungera vilket gjorde det oméjligt att gora
en objektiv virdering av dem. Osikerheten om hur exponerade
olika banker var mot nedgdngen i den amerikanska bostadsmark-
naden medférde att motpartsrisken mellan banker 6kade kraftigt.
Interbankrintan, rintan nir banker linar av varandra, skt 1 hojden.
Frén att ha legat 1 genomsnitt pi cirka 20 punkter 6ver statsskuld-
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vixlar (TED-spread) i euroomrddet och i Sverige och cirka 40
punkter i USA, 6kade spreaden till cirka 80 punkter i euroomridet
och cirka 150 i USA i det tidiga skedet av krisen (se diagram 1).
For svenskt vidkommande steg TED-spreaden till cirka 60 punkter
under vintern 2007/2008.

Diagram 1 TED-spreadarna steg kraftigt

Kélla: Reuters EcoWin.

Likviditetsproblemen tvingade centralbanker att tillhandahilla lik-
viditet i olika former. Den 10 augusti 2007 tillkinnagav centralban-
ker frin fem storre valutaomrdden samordnade dtgirder for att
hantera pifrestningarna pd marknaderna fér kortfristig refinansie-
ring. Trots detta fortsatte problemen och forlusterna att stiga under
hosten 2007. Under februari 2008 medférde brittiska Northern
Rocks finansieringsproblem, som varit akuta sedan september och
bland annat lett till en uttagsanstormning, till att banken férstatli-
gades efter att forhandlingarna med privata investerare inte lett till
nigot resultat. I USA foranledde allvarliga likviditetsproblem 1 Bear
Stearns till att banken koptes av JP Morgan Chase i mars 2008, en
transaktion som underlittades av att Federal Reserve garanterade
en del av Bears Stearns tillgingar.
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Tanken att den reala ekonomin inte skulle behéva pdverkas sd
starkt av problemen p4 finansmarknaden var vanligt férekommande
under férsta halvdret 2008. Framvixande marknader och i mindre
utstrickning EU skulle inte piverkas tack vare stark inhemsk till-
vixt. Rivarupriserna, inte minst oljepriset, och inflationen 1 Europa
fortsatte att 6ka vilket féranledde flera centralbanker att fortsitta
att hoja sina styrrintor. I slutet av sommaren 2008 tog det emeller-
tid ett abrupt slut.

Efter &r av mycket snabb 6kning av subprime-utliningen och
virdepapperiseringen av boldnen, f6ll virdet av bostadsrelaterade
tillgdngar snabbt di situationen p& bostadsmarknaden forvirrades.
Utvecklingen ledde till mycket stora kreditférluster och hotade
sjilva existensen av banker och bostadsinstitut, inte bara i USA
utan dven i vissa europeiska linder. Sommaren 2008 det hade blivit
uppenbart att virdepapperiseringen av bolin utgjorde en kvarnsten
for banker och andra innehavare av dessa tillgingar.

Forluster 1 den amerikanska bostadsmarknaden sinkte markna-
dens fortroende for de tvd statligt gynnade foretagen Fannie Mae
och Freddie Mac. Som en konsekvens tvingades den amerikanska
regeringen att ta kontroll 6ver féretagen den 7 september. En vecka
senare, den 15 september, ansokte Lehman Brothers om s.k.
Chapter 117 vilket medférde ett globalt tapp i fértroendet f6r hela
det finansiella systemet. TED-spreaden skét 1 héjden och nddde
aldrig tidigare skddade nivier (diagram 1), ullgdngspriser sjonk
drastiskt och kreditmarknaderna fros. Institutioner som behévde
kontanter, till exempel pa grund av uttag ur deras fonder, tvingades
till  tvingsforsiljningar av  sina  tillgingar, vilket drev
tillgdngspriserna dnnu ligre, vilket 1 sin tur framkallade nya
forsiljningar. En ond cirkel av tillgdngsprisdeflation inleddes.

Listan 6ver stora finansiella institut 1 akuta problem blev lingre
och lingre: Lehman Brothers, Fannie Mae, Freddie Mac, AIG,
Washington Mutual, Wachovia, Fortis, flera islindska banker, Hypo
Real Estate, ABN-Amro, RBS etc. Regeringar och centralbanker
ingrep med ett flertal riddningsinsatser f6r att undvika en hird-
smilta av hela det globala finansiella systemet.

Den 18 september tillférde centralbankerna marknaden 160
miljarder dollar fér att motverka bristen pd likviditet 1 dollar. Den 8
oktober genomférde flera centralbanker en samordnad rintesink-
ning. I slutet av 2008 hade regeringar virlden 6ver utfirdat garan-

? Chapter 11 refererar till konkurslagstiftning i USA. Under chapter 11 kan féretag £ méj-
ligt att rekonstruera bolaget.
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tier f6r bankutldning, centralbanker expanderat sina balansrik-
ningar i en aldrig tidigare skddad takt och styrrintan sinktes till
nira till noll i USA. I euroomridet sinktes styrrintan till 1 procent
1 borjan av 2009 och f6r svensk del nidde reporintan sin ligsta nivd
pd 0,25 procent i juli 2009. Viren 2009 hade fortroendet for de
finansiella marknaderna férbittrats pdtagligt och TED-spreadarna
sjonk tillbaka markant.

Diagram 2  Rekordlaga styrrantor

Eurcomrideat

. T T . T . T T T T T T T
s 0o 04 oz ©0z ©04 ©5 O ©OF 9O o3 419 41
Kélla: Reuters EcoWin.

Aven om ursprunget till krisen kan lokaliseras till de finansiella
marknaderna f6dde effekterna snabbt in 1 den reala ekonomin efter
Lehmans konkurs. En allmin osikerhet, ett resultat av den nira
hirdsmailtan 1 den finansiella sektorn, ledde till en 6kning av for-
siktighetssparandet, ett uppskjutande av planerade investerings-
projekt och en lagerneddragning. Den resulterande nedgingen i
den aggregerade efterfrigan amplifierade krisen och spred den
vidare runt om 1 virlden. Under andra halvret 2008 hade de flesta i
den utvecklade virlden hamnat i recession och under det sista
kvartalet 2008 stannade tillvixten i OECD-linderna upp. Virlds-
handeln sjonk drastiskt (diagram 3), foretagens forluster skot i
héjden och de linga rintorna foll.
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Diagram 3  Varldsexporten rasade
= Index 2000=100 =
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150 150
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Kélla: Reuters EcoWin.

Effekterna pd resten av virlden forstirktes av de obalanser som
manga linder hade byggt upp under den l&nga perioden av stark
tillvixt som férgick krisen. Obalanser kan bara vixa s3 linge som
investerare ir villiga att ta pd sig storre risker. Utvecklingen 1 USA
sinkte riskaptiten globalt vilket medférde stora forindringar i inve-
sterarnas beteende. Nedmonteringen av dessa obalanser pagir och
har lett till djupa recessioner i ménga fall. De baltiska staterna,
Island och Grekland ir ndgra av de mer uppenbara exemplen.

Verkningarna i delar av Europa var allvarliga pd grund av nira
kopplingar till den finansiella sektorn 1 USA, starka handelseffekter
och 1 vissa fall, makroekonomiska obalanser som bérjade korrige-
ras. Effekterna skilde dock ganska avsevirt mellan linderna.

Den finansiella och ekonomiska krisen har haft betydande effekter
pa de offentliga finanserna. De offentliga finanserna ir synnerligen
anstringda 1 manga linder. Till en betydande del beror det pd den
kraftiga nedgingen i den ekonomiska aktiviteten men fér flera
linder &terspeglar det ocksd det svaga statsfinansiella liget som
rddde innan krisen borjade. I ndgra linder fordes dirtill en expansiv
finanspolitik som, pd kort sikt, bidrog till att de offentliga
finanserna férsimrades. I ndgra fall har ocksd de offentliga finan-
serna foérsimras av stora stédinsatser till banksektorn.
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Under det senaste &rtiondet har minga linder haft dterkom-
mande underskott 1 de offentliga finanserna och endast i boom-
faser har det férekommit dverskott. Som framgdr av diagram 4 har
euroomridet aldrig redovisat 6verskott under de senaste decen-
nierna. USA har endast redovisat 6verskott under boom-iren vid
sekelskiftet. Sverige och nigra andra mindre linder 1 Europa
utnyttjade emellertid den sd kallade superkonjunkturen till att radi-
kalt minska sin statsskuld. Bristen pd finanspolitisk héllbarhet
under boom-ren som foregick krisen innebar att minga linder,
sirskilt mindre sidana, har haft svirt att 6vertyga internationella
investerare att kdpa deras statsobligationer nir deras statsfinanser

forsvagades markant i samband med krisen.

Diagram 4

Offentligt finansiellt sparande/BNP

5.0

0,0

Bwarige
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Kélla: Reuters EcoWin.
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Svensk ekonomi ir starkt integrerad med omvirlden genom handel

och genom att kapitalmarknaden har blivit allt mer global. Det stod
ganska tidigt klart att svenska banker inte hade deltagit 1 eller varit
exponerad emot den amerikanska boldnemarknaden och de pro-
dukter som genererats kring denna. Diremot var flera svenska

banker, framfor allt Swedbank och SEB mycket kraftigt exponerade

mot Baltikum dir linderna byggt upp stora obalanser i sina eko-
nomier under loppet av ndgra ir. Varken bankerna eller de svenska

myndigheter som ansvarar for finansiell stabilitet, Riksbanken och

601

Bilaga 4



Bilaga 4

SOU 2013:6

Finansinspektionen, insig till fullo omfattningen av risker som
bankernas satsningar i Baltikum férde med sig for Sverige.’” De
baltiska staterna drabbades extremt hirt av den globala nedgingen
nir obalanserna borjade korrigeras. Det skapade en oro fér mycket
betydande kreditforluster 1 nimnda banker och i det svenska bank-
systemet i sin helhet.* Exponeringen mot Baltikum bidrog
dirigenom till att férsvira for svenska banker att finansiera sig pd
en redan labil marknad. Det fanns en osikerhet om &tminstone
Swedbanks och SEBs &verlevnadsférmaga och dirmed for hela det
svenska banksystemets funktionsférméga.

3 Statens insatser for att hantera den finansiella
krisen

En grundliggande funktion for staten 1 kristider ir att sikerstilla
eller garantera olika verksamheter nir dessa hotas av yttre, eller
inre, orsaker. For dessa insatser tar staten ibland ut en avgift. Man
kan jimféra med ett férsikringssystem dir staten hanterar risker
som overstiger vad enskilda aktérer klarar av och anvindarna beta-
lar en forsikringsavgift.

Statliga insatser pd finansmarknaden innebir ofta med nodvin-
dighet en subvention. Om marknadens aktorer skall utnyttja stat-
liga insatser pd frivillig basis s& mdste villkoren vara gynnsammare
in de som erbjuds pd marknaden. Dirtill maste den reduktion 1 risk
som marknadsaktérerna uppndr bedémas som storre dn den even-
tuella avgift som staten tar ut.

Det kan dven vara fruktbart att tinka pd statens insatser och
garantier 1 termer av trovirdighet. Staten linar, emellandt mot en
avgift, ut sin trovirdighet till enskilda aktorer eller branscher. Tro-
virdigheten har ett virde i sig. Ju mer trovirdighet som finns 1
systemet desto mindre blir behovet av att utnyttja stédmojlighet-
erna. Det innebir att sjilva férekomsten av insatser som 6kar tro-
virdigheten 1 systemet samtidigt minskar behovet av att utnyttja
dessa mojligheter.

Om staten infér méinga dtgirder s kan dessa éverlappa varandra
och forekomsten av flera olika insatser innebir att utnyttjande-
graden sannolikt sjunker for var och en av dem. Det kan medféra

’ Riksrevisionen (2011a).
* Banken HQ prognostiserade i mars 2009 att de fyra storbankerna skulle fi cirka 140 miljar-
der kronor i kreditférluster under 2010. Det faktiska utfallet blev 14,6 miljarder kronor.
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att marknadsaktorerna kan vilja bland olika &tgirder och da&
naturligtvis utnyttja den tgird som bist passar aktdrens syfte bist
eller som dr mest gynnsam rent pekuniirt. Om staten 4 andra sidan
viljer att inféra f3 dtgirder finns risken att dessa inte ticker alla
behov och att statens samlade syften inte uppnis till fullo. En
generell utgdngspunkt 1 denna rapport ir att om valet stir emellan
att inte ha heltickande dtgirder och att ha éverlappande &tgirder ir
det senare att foéredra dven om det innebir en viss konkurrens
mellan nigra dtgirder.

En annan utgdngspunkt ir att nir staten, som under krisen
2008/09, genomfor en rad dtgirder sd dverstiger det samlade virdet
av insatserna virdet av de enskilda insatserna riknat var for sig
genom att dtgirderna forstirker varandra. Helheten blir storre dn
delarna.

Slutsatsen av detta dr att staten kan genomféra ménga dtgirder
for att, bland annat, hoja trovirdigheten i systemet. Ju mer dverty-
gande och/eller overlappande 4tgirderna blir desto mindre blir
emellertid behovet av att utnyttja dem. Denna allminna bakgrund
kan vara virdefullt att tinka pd nir enskilda insatser studeras.

Den finansiella krisen innebar ménga olika behov av och krav pd
statliga insatser pd flera omridden. Det handlade om att férse den
finansiella marknaden med likviditet, att sikra systemviktiga akto-
rers Overlevnad, att sikerstilla att kreditforsorjningen fungerade
tillfredsstillande, att infora dtgirder for foretag och branscher som
drabbats ytterligt hirt av den extremt snabba nedgingen i ekono-
min och slutligen att motverka nedgingen i den ekonomiska akti-
viteten och sysselsittningen genom finanspolitiska stimulanser
samtidigt som statsfinansernas hillbarhet skulle vidmakthallas.

Man kan f6lja statens insatser 1 kronologisk ordning och di blir
foljdordningen att forst hamnar &tgirder foér att motverka den
generella likviditetskrisen som hotade marknadens funktionssitt. I
ett andra steg kommer garantierna f6r bankernas skuldférbindelser
for att sikra dessas dverlevnad. T ett tredje steg hamnar dtgirder for
att stirka kreditférsérjningen i Sverige och i ett senare skede lin-
givning till olika organisationer och linder.

Staten genomférde ett stort antal dtgirder som redovisas nedan.
Det kan vara fruktbart att dela in 8tgirderna i ndgra olika gruppe-
ringar. En sddan uppdelning kan ske pd olika sitt inte minst
huruvida man skall sirskilja de internationella insatserna pd det sitt
som gors nedan. De valda grupperna ir insatser for att sikerstilla
marknadens funktionssitt och systemviktiga aktorers 6éverlevnad,
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dtgirder for att stirka kreditférsorjningen samt internationella
tgirder.

Likviditetsstirkande dtgirder och olika aktdrers 6verlevnad

Garantiprogrammet

Extra emissioner av statsskuldvixlar

Sarskilt likviditetsstod till kreditinstitut
Riksbankens dollarlin och likviditetsberedskap
Utodkad valutareserv

Riksbankens utlining i kronor
Insdttningsgarantin

Atgirder for att stirka kreditférsérjningen

Kapitaltillskottsprogram fér solventa banker/Stabilitetsfonden
Exportkreditnimnden

Svensk Exportkredit

ALMI foretagspartner

SBAB

Internationella dtgirder

Oka EIB:s linekapacitet
IMF New Arrangements to Borrow
Lan till Island, Lettland och Irland

Varje insats beskrivs och kommenteras nedan var fér sig.

4, Likviditetsstarkande atgéarder och olika aktérers
overlevnad

Garantiprogrammet for bankers viardepappersupplaning

Nir den finansiella krisen eskalerade hosten 2008 hotades 6verlev-
naden for finansiella aktdrer 1 manga linder, dven 1 Sverige. For en
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finansiell aktor ir fortroende en grundférutsittning for att kunna
verka och speciellt fér att kunna refinansiera sig. Banker, sdvil
svenska som utlindska, har éver dren blivit alltmer beroende av
kortsiktig finansiering pid marknaden. Annorlunda uttryckt har
likviditetsrisken okat. Denna utveckling har medfért att banksy-
stemet blivit in mer beroende av de finansiella marknadernas f6r-
troende. Efter den amerikanska investmentbanken Lehmans fall var
transparensen och dirmed fortroendet 1 banksystemet extremt
svagt. Minga banker, dven sidana som i grunden kunde bedémas
som solventa, fick likviditets- och finansieringsproblem. Mark-
naden for ldn mellan och till banker fungerade inte. I flera linder
fick staten g in som hel- eller deligare i enskilda banker fér att
undvika att de skulle g& i konkurs. I nigra fall gick forloppet frin
att bankerna var en vilrenommerad institution till att de befann sig
1 en finansieringskris oerhért snabbt vilket stillde stora krav pd
handlingsférmdga och handlingsutrymme frin regeringarnas sida.

Mot denna bakgrund ansig regeringen att den svenska lagstift-
ningen inte pd ett tillfredsstillande sitt gav regeringen utrymme att
med kort varsel kunna ge stdd till kreditinstitut. Den 20 oktober
2008 presenterade regeringen en rad itgirder for att minska ris-
kerna inom det finansiella systemet.’ Atgirdsprogrammet, ocks3
kallad stabilitetsplanen, innefattade bland annat statligt stod till
kreditinstitut, garantiprogrammet samt Stabilitetsfonden.

Den 23 oktober 2008 6verlimnade regeringen en proposition,
Stabilitetsstirkande atgirder for det svenska finansiella systemet,
till riksdagen (prop. 2008/09:61). Att regeringen ansdg att det var
brddskande understryks av att den nya lagen foreslogs borja gilla
en vecka efter éverlimnandet. Riksdagen behandlade propositionen
omgdende och den 29 oktober utfirdades lagen (2008:814) om
statligt stdd till kreditinstitut (stodlagen).

Garantiprogrammet, som byggde pd en férordning som rege-
ringen utfirdade med stéd av stddlagen, syftade till att underlitta
bankernas finansiering och sinka deras uppliningskostnad. I ett
forsta steg kunde kreditinstituten ansluta sig till programmet utan
att ingd avtal om garantier. De institut som anslét sig fick acceptera
restriktioner i friga om bonus, l6neékningar och andra ersittningar
till foretagsledningen och styrelsen. Om och nir de utnyttjade
sjilva garantin utgick en avgift fér denna.

> Se pressmeddelande frén finansdepartementet den 20 oktober 2008.
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Programmet fick inledningsvis ett maxbelopp pa 1 500 miljarder
kronor och inriktades mot bankernas och bostadsinstitutens
medelfristiga finansiering. Frin borjan strickte sig programmet till
den 30 april 2009 men det forlingdes 1 omgingar. Till slut 16pte det
ut 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 ndgra garanterade lin
Inom programmet.

Programmet omfattade 1dn pd mer dn 90 dagar upp till 5 ar.
Hogst 500 miljoner fick ha en 16ptid som &versteg 3 ar (ursprung-
ligen var den maximala l6ptiden 3 &r men viren 2009 férlingdes
tiden till 5 3r). Garantierna kunde avse svenska kronor eller utlindsk
valuta. En majoritet av lnen togs i dollar och euro. De flesta ldnen
hade en l6ptid pa 6ver ett ar.

Riksgilden bestimde avgifterna som byggde pd en modell som
ECB tagit fram.® Avgifterna sdg ut pd foljande sitt:

e For lin med l6ptid upp till ett r var avgiften 0,5 procent av det
garanterade beloppet.

e For skuldforbindelser med loptider lingre dn ett &r baserades
avgiften pd medianen av det historiska marknadspriset for fem-
driga kreditswappar (credit default swaps, CDS) under perioden
frdn den 1 januari 2007 till den 31 augusti 2008, plus ett tilligg
pd 0,5 procentenheter. Det ir bara for de fyra storbankerna som
sddana kreditspreadar fanns att tillgd. Kreditspreadarna for dessa
banker varierade mellan 0,25 och 0,33 procentenheter.’

o Saknas tillférlitliga data 6ver kreditswappar beriknades avgiften
enligt en schablonmetod. Schablonavgiften baserades pd media-
nen av det historiska marknadspriset f6r femariga kreditswap-
par, under samma period som nimns ovan, fér den ratingkate-
gori banken tillhér. 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 avgif-
ten den hogsta avgiften enligt schablonmetoden.

o For sikerstillda obligationer var avgiften beriknad med scha-
blonmetoden, plus ett tilligg pd 0,25 procentenheter.

¢ Recommendations on government guarantees on bank debt, ECB, 20 October 2008.
7 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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Valet av period styrdes av ECB.® Det kan konstateras att ECB:s
rekommendationer innebar ett gynnande av de banker som hade
storst problem, dtminstone enligt marknadens prissittning av kre-
ditswappar. Under forsta halviret 2007 1dg CDS-premierna dverlag
pd knappt 10 punkter for svenska banker men de borjar stiga 1 juli.
Den kraftiga uppgingen skedde under inledningen av 2008. Genom
att vilja medianvirdet under den nimnda perioden pd 20 ménader
hamnade man i princip halvvigs in i perioden dvs. i november 2007.
Att vilja en ldng period och medianvirdet medférde att mindre
vilskotta banker gynnades. Om perioden varit kortare och/eller om
avgiften baserats pd genomsnittet 1 stillet fo6r medianen s skulle
skillnaderna 1 avgift mellan bankerna blivit betydligt storre. Genom
att vilja en ldng period 6kade subventionen, dven om den miste
sittas 1 relation till pligget, och avgifterna blev mer lika for de
deltagande kreditinstituten.

Om hogre kreditspreadar utnyttjats vid faststillandet av avgif-
terna kunde det generella pdslaget pd 0,5 procentenheter ha varit
lagre. Konsekvensen hade blivit att banker med en mer besvirlig
finansieringssituation fitt betala en hogre avgift relativt de banker
som hade en mer gynnsam position. En sidan prissittning hade,
om det generella pdslaget varit l3gt, varit mer gynnsam for de
mindre utsatta bankerna och dirigenom 6kat deras intresse av att
delta.

Volymerna i programmet steg mycket snabbt och inte minst
Swedbank var beroende av garantin. Viren 2009 nidde garantin sin
storsta volym pd 354 miljarder kronor varav Swedbank svarade for
nistan 90 procent. Vid halvrsskiftet 2011 uppgick volymen till 136
miljarder kronor. Nedtrappningen i volym framgér av Riksgildens
prognos 1 diagrammet nedan. Vid mitten av 2014 kommer den ute-
stiende volymen vara nira noll iven om den sista garantin forfaller
forst en bit in pd 2015.

¥ Tidsperioden valdes for att reducera genomslaget av de héga kreditspreadarna under hésten
2008, se ECB (2008).
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Diagram 5  Garantiprogrammets omfattning
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Kalla: Riksgélden.

Regeringens och riksdagens ambition vid utfirdandet av garantin
var att alla banker skulle omfattas. Bankerna var emellertid ovilliga
att intrida 1 systemet. Nordea och Handelsbanken valde att aldrig
delta 1 garantiprogrammet medan SEB visserligen gick med 1 pro-
grammet men aldrig utnyttjade garantin. Det finns flera tinkbara
orsaker till bankernas motvilja att g8 med i programmet. Dels for-
sdg Riksbanken bankerna med stora mingder av likviditet vilket
minskade l8nebehovet, dels upplevde bankerna generellt det som
negativt att f3 statligt stod. Vidare kan avgifternas utformning ha
paverkat, liksom att bankerna om de utnyttjade garantin tvingades
begrinsa sina ersittningar till styrelsen samt ledande befattningsha-
vare, dvs. just den krets som avgjorde om banken skulle delta eller
inte.

Det gir inte att pd objektiva grunder avgora vilken av dessa
orsaker som vigde tyngst till varfér bankerna valde att inte delta i
garantiprogrammet. Bankerna har emellertid svarat pd frigan om
varfér de inte deltog i garantiprogrammet. Av svaren framgdr att
kostnaden f6r upplining inom garantiprogrammet var klart ligre in
upplining pd egna meriter fér en bank, bide ligre och hogre for en
annan bank’ men hégre f6r den tredje banken. Ett allmidnt omdéme

? S4vil avgiftsstrukturen som marknadsforhdllandena var olika f8r olika uppliningsformer
vilket medforde detta resultat f6r en bank.
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enligt bankerna var att avgifterna inte var en visentlig faktor i
beslutet att inte utnyttja garantin. Det framgdr vidare att Handels-
bankens tydliga markering att de inte behévde ”statsstod” med-
forde att ett deltagande i programmet skulle uppfattas som ett
svaghetstecken, nigot som de andra bankerna virjde sig mot.

Det fir konstateras att det ir en grannlaga uppgift att finna
avgifter som leder till att alla banker vill delta. Nigon subvention ir
nddvindig for att bankerna 6verhuvudtaget ska vara intresserade.

Av bankernas svar framgdr emellertid att skillnaderna i uppli-
ningskostnaderna var s3 pass stora att det hade varit svirt att finna
en generell avgiftsstruktur som skulle sinkt ldnekostnaden for
samtliga tinkbara aktdrer 1 avsaknad av substantiella subventioner
fér de mer utsatta bankerna. En sidan 16sning skulle inte ha passat
in 1 den modell som ECB skapade. Dirtill skulle subventionsgraden
blivit mycket ojimn. A andra sidan medforde en ligre subventions-
grad, som den som gillde, att det blev svért att fa fullt deltagande
pa frivillig basis.

Bankerna tar i sina svar inte upp frigan om betydelsen av
begrinsningar av ersittning och bonus till ledningen och styrelsen
for deltagande banker. Det ir emellertid knappast nigot som ban-
kernas ledningar skulle vilja skylta med. Det gir likvil inte att ute-
sluta att dven denna faktor spelade in.

En frigestillning i sammanhanget dr i vilken utstrickning de
banker som inte deltog i garantiprogrammet gynnades av dess
existens. Regeringens hdllning har varit att s3 var fallet. Férekoms-
ten av garantiprogrammet var, enligt regeringen, fértroendeska-
pande dven for de banker som inte deltog. De kunde trida in i pro-
grammet vid behov vilket minskade risken f6r de som investerade 1
bankernas virdepapper. Dirigenom minskade deras upplinings-
kostnader trots att de inte deltog i garantiprogrammet — de blev
med andra ord "free riders” i systemet.

Regeringen har genom utformningen av stabilitetsavgifterna valt
att gynna de institut som deltog i garantiprogrammet genom att
tillita deltagande institut fi reducerad avgift." I proposition
2009/10:30 Stabilitetsavgift skriver regeringen foéljande; “Rege-
ringen bedomer att det ir rimligt att institut som gdtt med 1 garan-
tiprogrammet frin det avgiftsunderlag som stabilitetsavgiften ir
baserat pd, fir rikna av sidana forpliktelser som ir garanterade
inom ramen f6ér programmet. De &tgirder som staten vidtar for att

1% Avdraget for de institut som deltagit i garantiprogrammet leder till att Stabilitetsfonden
far in nigot mindre avgifter frn dessa institut. Effekten ir emellertid begrinsad.
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virna den finansiella stabiliteten kommer samtliga institut till del
genom stabilare verksamhetsforhillanden och ligre upplinings-
kostnader. I nuliget ir det emellertid bara de institut som har gitt
med 1 garantiprogrammet och emitterar 1dn inom ramen for detta
som betalar f6r den finansiella stabiliteten”."

Flera remissinstanser motsatte sig regeringens forslag med hin-
visning till att garantiprogrammet foretridesvis var en enskild nytta
snarare in en kollektiv. Dock fir det konstateras att garantipro-
grammet genom sin existens gav iven icke deltagande banker en
gratisoption genom att de kunde trida in vid behov. Vetskapen att
de kunde {3 tilltride vid behov kan ha motverkat bankernas vilja att
g8 med innan de var sikra pd att det var nédvindigt.

Kostnader for garantiprogrammet

Riksgilden gor 16pande berikningar av kostnaderna fér garantipro-
grammet. Eftersom inga nya l&n kan tas dd programmet l6pte ut
den 30 juni 2011 s beror utfallet pd storleken pd eventuella f6rlus-
ter pd utestiende garantier. I sin redogorelse for garantisystemet
per den sista juni 2011 beriknade Riksgilden de forvintade intik-
terna till 6,1 miljarder kronor och de férvintade férlusterna till 0,3
miljarder kronor. Statens nettointikt skulle siledes bli 5,8 miljarder
kronor. Om garantierna till Swedbank inte genererar nigra forlus-
ter, vilket torde vara det mest sannolika utfallet givet bankens héga
kapitaltickningsgrad i dagsliget, finns det goda utsikter att slut-
summan blir en nettointikt f6r staten pa 6,1 miljarder kronor.

Ett alternativ till garantiprogrammet kunde ha varit att ge ett
sirskilt stod eller 1an till den bank som rdkat i mer akuta finansie-
ringsproblem. Ett direkt stod skulle medfért storre risktagande
genom att banken sannolikt skulle hamnat i en mer utsatt position
innan ett ingripande skulle kommit till stdind. Det hade 1 sig okat
smittoriskerna for andra aktérer pd den finansiella marknaden. Ur
ett riskminimeringsperspektiv miste inférande av garantiprogram-
met anses som Overligset alternativet att invinta att en bank vinde
sig till staten for att f3 stod.

Ett stod som reducerar aktieigarnas ersittning eller igande
skulle ge en stark signal till andra dgare av finansiella institut om
vilka risker en lig kapitaltickning, 18g likviditet och stort riskta-
gande kan medféra. Ett sddant agerande skulle ha minskat faran for

! Proposition 2009/10:30 Stabilitetsavgift, sid 72.
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overdrivet risktagande av finansiella aktérer 1 framtiden. Det finns &
andra sidan en risk att ett sidant foérhdllningssitt skulle kunna
medféra att en bank som hamnar farligt nira grinsen tar till despe-
rata tgirder for att undvika att grinsen passeras.

Det andra alternativet, att staten skulle ge 13n direkt till de
banker som hade problem att finansiera sig, skulle varit en méjlighet
om volymen inte vore alltfor hog. I det utsatta liget som finans-
marknaderna befann sig 1 hosten 2008 var osikerheten monumental.
Om en bank, hela banksystemet eller ingen bank skulle behéva stod var
oklart vid beslutstillfillet. Men genom att sitta ramen foér garanti-
programmet till 1500 miljarder kronor visade regeringen att den
var orolig for att en stor del av bankernas uppldning skulle behéva
garanteras. En upplining av den storleksordningen, skulle varit hart
nir omajligt f6r svenska staten att genomféra pa kort tid. Swedbanks
uppléning inom garantiprogrammet uppgick som mest till mer in 300
miljarder kronor. Vid den tidpunkten uppgick statsskulden till cirka
1 100 miljarder kronor. Statsskulden skulle siledes behévt mer in
fordubblas 1 ett scenario dir alla banker behévde vinda sig till
staten for att finansiera sig.

Sammanfattningsvis utnyttjades garantiprogrammet bara av en
av bankerna trots att regeringen och riksdagen hade en uttalad
ambition att alla storbanker skulle omfattas. Dirigenom fick pro-
grammet inte fullt effekt. Dock utgjorde programmet genom sin
existens ett potentiellt skydd dven for de banker som inte deltog
genom att de hade tillgdng till programmet om de s& onskade. En
orsak till att bankerna avstod frin att delta var att det uppfattades
som stigmatiserande att f statligt stod. De upplevde inte heller att
stodet var en nddvindighet for att driva verksamheten. Avgifterna
hade enligt bankerna sjilva en underordnad betydelse. Huruvida
restriktionerna fér bonus och ersittningar till styrelsen och led-
ningen péverkade beslutet att inte delta gir inte att vidimera, men
det kan inte uteslutas att s3 var fallet.

Programmet vintas generera en nettointikt foér staten pd 6,1
miljarder kronor fram till dess avslut 2015.

Extra emission av statsskuldvaxlar

Dagarna efter Lehman-konkursen fungerade de finansiella mark-
naderna extremt illa sdvil globalt som 1 Sverige. Minga investerare
skydde alla virdepapper med nigon risk, dven si pass i grunden
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sikra papper som svenska bostadsobligationer. I stillet sékte inve-
sterare de sikraste av sikra och mest likvida papper, statsskuldvix-
lar. Dessa hade dirtill férdelen att de kunde anvindas som sikerhet
for 1an. Efterfrigan pd statsskuldvixlar var stérre dn vad Riksgilden
kunde hantera inom sitt vanliga system med marknadsvirdande
repor. Rintemarknaden riskerade att haverera med sviréverskidliga
konsekvenser.

I detta lige tog Riksgilden, efter samrdd med Riksbanken,
beslut om att ge ut extra emissioner av statsskuldvixlar. P4 kort tid
l&nades mer dn 120 miljarder kronor upp 1 extra auktioner. Totalt
uppgick de extra emissionerna till 206 miljarder kronor. Dessa
medel placerades foretridesvis 1 sikerstillda bostadsobligationer
med samma 16ptid som statsskuldvixlarna. Genom gildens &tgirder
mildrades oron for att det inte skulle finnas likvida och belinings-
bara tillgdngar att tillgd samtidigt som bankernas och bostadsinsti-
tutens ansatta finansiering underlittades.

Liget pd de finansiella marknaderna var exceptionellt vid den
rddande tidpunkten. Genom Riksgildens insats forbittrades likvi-
ditetsliget betydligt och marknaden fungerade hjilpligt igen. Det
visade ocksd att myndigheterna var redo att hantera uppkomna
problem vilket i sig hade en lugnande effekt med tanke p& den osi-
kerhet om den framtida marknadsutvecklingen och likviditetssi-
tuationen som fanns vid den tidpunkten.

Riksgilden foljde i sin vanliga praxis fér prissittning av stats-
skuldvixlar nir de genomférde extra emissioner av statsskuldvix-
lar. Det var sdledes en marknadsprissittning. Betriffande place-
ringen av de medel som emissionerna genererade si placerades
dessa via omvinda repor i bostadspapper. Tillvigagidngssittet till
vardags dr att Riksgilden ringer runt till instituten och kommer
overens om pris med varje enskilt institut. Priset skiljer sig d&
ndgot &t, vanligtvis bara nigra rintepunkter. Nir det giller medlen
frdn de extra emissionerna skiljde sig forfaringssittet pd tvd punk-
ter. For det forsta gillde enhetspris, alla institut fick samma ersitt-
ning. Riksgilden avstod frén mojligheten att ta ut lite extra frin de
institut som hade de stdrsta behoven. Marknadsvardsaspekten
bedémdes vara viktigare dn att maximera marginalerna. For det
andra var l6ptiderna betydligt lingre in de 1-2 dagar som ir det
normala fér omvinda repor. Loptiden var densamma som for de
extra statsskuldvixlar som Riksgilden emitterade.

Eftersom Riksgilden placerade medlen som de extra emission-
erna av statsskuldvixlar genererade i bostadspapper med samma
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l6ptid uppstod ingen l6ptidsrisk utan endast en kreditrisk. Nigra
kreditférluster uppstod emellertid inte. Skillnaden i1 rinta for upp-
liningen via statsskuldvixlar och utlining 1 bostadspapper kan
betraktas som en nettointikt for staten. Den spreaden uppgick
inledningsvis till 50-60 punkter f6r att under mitten av oktober
stiga till 100 punkter. I takt med att den virsta oron klingade av
minskade spreaden till 30 punkter i november. Uppliningskostna-
den for de extra emissionerna av statsskuldvixlar uppgick till i
genomsnitt 3,45 procent. Medlen placerades till en genomsnittlig
rinta pd 3,99 procent. Spreaden blev siledes 54 punkter. Enligt Riks-
gildens berikningar uppgick nettointikten till 175 miljoner kronor.

Det har aldrig provats formellt om Riksgilden hade lagstod for
sin aktion nir den genomfordes. T efterskott antog riksdagen en
indring 1 lagen (1988:1387) om statens upplining och skuldfér-
valtning som gav ett retroaktivt stéd for Riksgildens agerande.
Den 29 oktober 2008 gav regeringen med stdd av den nya regeln
Riksgilden ritt att ha l&n utestiende till maximalt 200 miljarder
kronor 1 syfte att tillgodose behovet av statslin med olika 16ptid.
Beslutet rittfirdigade, i efterskott, Riksgildens 4tgird att ge ut
extra emissioner av statsskuldvixlar nir det pd grund av den finan-
siella oron blev en brist pd korta statspapper pd den svenska mark-
naden."

Sammanfattningsvis bidrog de marknadsvirdande emissionerna
av statsskuldvixlarna starke till att f6rbittra marknadens funktions-
sitt 1 ett utsatt lige. I en utredning om statens upplining skriver
den externa utredaren: ”Trots att det fanns en osikerhet om den
exakta grinsen for vad Riksgildskontoret hade lagstod for
genomfordes &tgirder som fick stor betydelse for att dimpa den
extremt héga oro som styrde investerarnas agerande vid den tid-
punkten samt att frimja likviditeten och marknadens funktionssitt.
Utredarens slutsats ir att Riksgildskontorets agerande inte bara var
lovvirt utan i hégsta grad beromvirt”."

Insatserna medférde sammantaget till en nettointikt for staten
pa 175 miljoner kronor.

21 prop. 2008/2009:61 Stabilitetsstirkande dtgirder for det svenska finansiella systemet
diskuterades om Riksbanken skulle fi mojlighet att disponera statspapper i marknads-
virdande syfte. Regeringen gjorde di beddmningen att frigan bér bli foremadl for ytterligare
dverviganden.

3 Regeringens skrivelse 2009/10:104. Utvdrdering av statens upplining och skuldférvaltning
2005—2009.
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Sarskilt likviditetsstod till kreditinstitut

Riksbanken gav sirskilt likviditetsstod till tvd mindre aktorer,
Kaupthing Bank Sverige AB (Kaupthing) samt Carnegie Invest-
ment Bank AB (Carnegie) under oktober 2008. Bigge instituten
var relativt begrinsade 1 omfattning och betydelse f6r den svenska
finansmarknaden och ingdr nippeligen i vad som i normala fall kan
betecknas som systemviktiga institutioner. Riksbanken menade
ind3 att, givet det extremt oroliga liget som rddde pd finansmark-
naden vid den tidpunkten, likviditetsstdden var viktiga for att virna
den svenska finansiella stabiliteten och sikerstilla de finansiella
marknadernas funktionssitt samt att minska risken for en allvarlig
storning i det finansiella systemet.

Riksbanken tog den 8 oktober 2008 beslut om att limna
Kaupthing kredit pd upp till 5 miljarder kronor. Linet betalades
tillbaka i samband med att Alandsbanken képte Kaupthings svenska
verksamhet den 27 mars 2009. Rintenettot uppgick sammanlagt till
61 miljoner kronor." T den kalkylen ingdr emellertid inga rinte-
kostnader, bara rinteintikter.

Det kreditutrymme Riksbanken tog beslut om att limna ill
Carnegie var ursprungligen pd 1 miljard kronor men redan pafél-
jande dag, den 28 oktober 2008, utdkades det till maximalt 5 mil-
jarder kronor. Bara tvd veckor senare &terkallade Finansinspek-
tionen Carnegies tillstdnd att bedriva bankrorelse. Riksgilden tog
samma dag 6ver Carnegie som genom idgarbytet dterfick tillstindet
att bedriva bankrorelse. I samband med att Riksgilden tog over
Carnegie fick bolaget ett 18n om maximalt 5 miljarder kronor som
ersatte det sirskilda likviditetsstéd som Riksbanken beviljat
Carnegie.

Riksbankens nettointikt f6r linet till Carnegie uppgick till 5
miljoner kronor.

Riksgilden tog inte bara 6ver linet utan dven aktierna i Carnegie
och systerbolaget Max Mathiessen. Linet uppgick till 2 400 miljoner
kronor. Sedermera silde Riksgilden Carnegie och Max Mathiessen
till Altor och Bure. Den sammanlagda ersittningen, inklusive en
prognos pi utfallet av tvd vinstdelningsarrangemang med kdparna
relaterade till en norsk kreditportfolj och ett stérre kundengage-
mang, uppgick i slutet av oktober till drygt 2 800 miljoner kronor.

Till dags dato uppgir siledes den forvintade nettointikten for
Riksgilden till cirka 400 miljoner kronor. Olika vinstdelningsavtal

! Riksbankens drsredovisning 2009.
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samt pdgdende rittsprocesser medfér emellertid att den slutliga
nettointikten kan bli bdde hogre och ligre. Sannolikt hamnar den
slutliga nettointikten inom intervallet 200-500 miljoner kronor."

Det ligger utanfér denna rapports ram att bedéma huruvida
Riksgilden uppnddde hégsta mojliga forsiljningsvirde genom att
dels silja snabbt 1 vad som madste betraktas som ett ogynnsamt
marknadslige, dels silja till de villkor som gillde. Prévningsnimn-
den anser emellertid det styrkt att Riksgilden forsokt och lyckats
f3 s3 hogt pris som mojligt vid férsiljningen av aktierna.'® Det kan
konstateras att virdet pd en institution av Carnegies karaktir ero-
deras mycket snabbt om (nyckel)personal viljer att limna féreta-
get. Oklara framtida villkor och idgarforhillanden 6kar risken for
personalflykt dven om de allminna marknadsférhillandena vid den
tidpunkten innebar att efterfrigan pd personal var mycket svag
inom finanssektorn.

Sammanfattningsvis kan staten forvintas f& ett 6verskott pd
cirka 200-500 miljoner kronor av ldnet till och évertagandet av
Carnegie. Dirtill 6verlevde foretaget genom statens forsorg dven
om det inte ir klart vilket virde detta representerar. Riksbankens
1an till Kaupthing gav en nettointikt pd 61 miljoner kronor och
dven 1 det fallet blev slutresultatet att verksamheten kunde bedrivas
vidare, om 4n under andra former med en annan igare. Dirtill
minskade ingreppet oron for att andra kreditinstitut skulle g&
omkull. Skyddsnitet var uppenbarligen finmaskigt.

Riksbankens utlaning i dollar

Turbulensen pd de finansiella marknaderna medférde en flykt bort
frdn perifera marknader till traditionellt sikra hamnar varav dollar-
tillgdngar, speciellt amerikanska statspapper, var den frimsta till-
flyktsorten. Dollarn stirktes markant genom kapitalflédena, se
diagram 6.

' Riksgildens uppskattning.
!¢ Prévningsnimnden (2011).
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Diagram 6  Dollarn stérktes under krisen mest akuta fas
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Utvecklingen pd finansmarknaden medférde att minga svenska
foretag fick problem att finansiera sig i dollar. I spiret av Lehmans
konkurs gjorde ménga sparare uttag ur sina amerikanska penning-
marknadsfonder. Dessa fonder hade fram till dess svarat for en
betydande del av utldningen 1 dollar till banker i Europa. De stora
uttagen medforde att tillgdngen pd kortfristiga 18n i dollar minskade
kraftigt.

Riksbanken férsokte rdda bot pd bristen pd dollar genom att
sjilva svara for utlining i dollar till svenska banker. Problemen
drabbade minga linder. Den 24 september 2008 annonserade Riks-
banken tillsammans med flera andra centralbanker att de inrittar
tillfilliga, dmsesidiga valutaarrangemang (swapfaciliteter) med Federal
Reserve 1 syfte att hantera den anstringda situationen p& markna-
derna fér kortfristig upplining 1 amerikanska dollar. Avtalet
omfattade inledningsvis 10 miljarder dollar. Bara 5 dagar senare
utokades faciliteten till 30 miljarder dollar. Federal Reserve hade
inget behov av de svenska kronor som swapavtalet gav dem ritt till
utan dtgirden var en sitt fo6r centralbankssfiren att gemensamt
lindra finansieringsproblemen avseende kortfristig uppléning i
dollar.

Som framgdr av diagrammet nedan si inleddes utliningen i
dollar 1 borjan av oktober 2008. Marknaden tecknade sig for hela
den av Riksbanken erbjudna volymen, 27 miljarder dollar under de
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tre forsta auktionerna. I mars 2009 var den utstiende utliningen 1
dollar som storst, motsvarande cirka 250 miljarder kronor. Dollar-
lanen hade relativt kort 16ptid, 1-3 manader.

Under vren hade de finansiella marknaderna stabiliserats och i
takt med att de vanliga uppliningskanalerna normaliserades kunde
Riksbanken minska utbudet av dollarutldning. P4 hosten inkom
inga bud pd de auktioner Riksbanken genomférde eftersom mark-
nadsforhillandena hade normaliserats och bankerna kunde finansi-
era sig billigare pd marknaden. Den 19 november 2009 avslutades
programmet.

Diagram 7 Riksbankens utlaning i dollar samt dess finansiering

300 ¢ 1 300
m Swapavtal
Valutareserv
200 m Dollarutlaning 1 200
100 F 1 100
0 0
-100 { -100
200 } 1 -200
-300 * 4 -300
jul-08 okt-08 jan-09 apr-09 jul-09 okt-09

Kélla: Riksbanken.

Inledningsvis nir Riksbanken finansierade utliningen 1 dollar
genom att silja av dollartillgdngar 1 valutareserven ldnades medlen
ut med en viss marginal. Medlen som finansierades via swapavtalet
med Federal Reserve ldnades emellertid vidare utan piligg. Totalt
beriknar Riksbanken att dollarutliningen genererade en netto-
intikt pd 226 miljoner kronor."”

I maj 2010 6kade Riksbanken sin beredskap att tillféra dollar till
det finansiella systemet. Bakgrunden var att oron dter 6kade pd de
finansiella marknaderna pd grund av de statsfinansiella problemen i
flera sydeuropeiska linder, inte minst i Grekland. Den 6kade osi-

17 Riksbankens drsredovisning 2010
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kerheten medforde att likviditeten pd kapitalmarknaderna och till-
gingen pd amerikanska dollar férsimrades. Rent konkret belinades
valutareservens obligationsinnehav. Rintan Riksbanken erlade var
hégre dn den rinta banken erhéll f6r sin kontohdllning 1 Federal
Reserve. Ndgon utldning i dollar genomfordes emellertid aldrig och
likviditetsberedskapen avvecklades under hosten 2010 i takt med
att kapitalmarknaderna stabiliserades. Nettokostnaden fér att hilla
en likviditetsreserv i dollar uppgick till 18 miljoner kronor.

Ligger vi thop nettointikten for den faktiska utldningen i dollar,
226 miljoner kronor, med kostnaden foér att ha beredskap for att
l&na ut dollar, -18 miljoner kronor, s hamnar slutsumman p3 208
miljoner kronor.

Den samhillsekonomiska vinsten var att bankerna kunde finan-
siera sig och omsitta de [dn som de regelbundet férlitade sig pa for
sin finansiering. Utldningen 1 dollar kan ses som ett komplement
till garantiprogrammet genom att de bigge underlittade bankernas
finansiering nir de vanliga kanalerna torkade upp. Dollarutliningen
var upp till tre minader medan garantiprogrammet var frin tre
médnader upp till 5 &r. Dollarutliningen var pris/avgiftsmissigt
gynnsammare in garantiprogrammet vilket var en bidragande fak-
tor till att bankerna valde att utnyttja denna kanal i stor utstrick-
ning. Enligt svaren fr8n bankerna tycks emellertid stigmat att
erhdlla statsstod den frimsta anledningen till varfér de valde bort
deltagande i garantiprogrammet. Den instillningen medforde att
efterfrdgan pd Riksbanken utldning blev stérre, allt annat lika.

Sammanfattningsvis kan det konstateras att dollarutliningen
blev omfattande, 250 miljarder kronor som mest, vilket antyder att
det fanns en stor efterfrdgan som privata aktorer inte kunde till-
fredsstilla. Omfattningen indikerar att bankerna kunde fitt bety-
dande finansieringsproblem, eller dtminstone dyrare finansiering,
om inte Riksbanken genomfért denna dtgird.

Totalt gav utliningen och beredskapen att 1ana ut i dollar ett
overskott for staten pd 208 miljoner kronor.

Utokad valutareserv

Riksbanken beslét den 27 maj 2009 att utéka valutareserven med
motsvarande 100 miljarder kronor. Bakgrunden var att banken
l&nat ut dollar tll svenska banker samt tagit pd sig ett antal dtagan-
den 1 samband med krisen. Det handlade dels om swapavtal pd 500
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miljoner euro vardera med den islindska och lettiska centralbanken
dels om 6kade dtagande mot IMF. Riksbanken utvidgade sitt &ta-
gande att bidra till en aktiv handel med IMF:s sirskilda dragnings-
ritter (SDR). Vidare motsvarade Sveriges del i EU:s 6verenskom-
melse om att tillfilligt férstirka IMF:s resurser utfistelser om 25
miljarder kronor fér Riksbankens rikning.

Enligt Riksbanken motsvarade dessa dtagande 1 utlindsk valuta
cirka 100 miljarder kronor och stillde betydande krav pd beredskap
i form av en starkare valutareserv.'” T slutet av mars 2009 uppgick
Riksbankens guld- och valutareserv till cirka 218 miljarder kronor,
varav ett belopp motsvarande 53 miljarder kronor anvints som
sikerhet vid uppldningen av dollar som ldnats ut till svenska banker.
Den tillgingliga delen av valutareserven uppgick alltsd till 165 mil-
jarder kronor. Av dessa skulle dock endast 65 miljarder kronor ha
funnits kvar om de aktuella dtagandena hade infriats, vilket var
minst 100 miljarder kronor ligre in Riksbankens bedémning av de
svenska bankernas refinansieringsbehov pa kort sikt. Detta givet att
Riksbanken skulle fortsitta att 13na dollar av Federal Reserve. Den
totala upplningen av dollar frin Federal Reserve motsvarade 1 slutet
av mars 194 miljarder kronor.

For att uppritthilla Riksbankens beredskap fér de olika tagan-
dena beslutade direktionen i maj 2009 att forstirka valutareserven
genom att via Riksgilden 1na upp utlindsk valuta till ett virde som
motsvarar 100 miljarder kronor. Forstirkningen av valutareserven
skulle vara temporir och bor enligt direktionen avslutas nir all
extraordinir utlining frin Riksbanken avslutats.

Kostnaden for forstirkningen av valutareserven har Riksbanken
beriknat till 673 miljoner kronor netto fér perioden 2009-juni 2011.
Hir ingdr ersittning for Riksgildens rintebetalningar, erlagda pro-
visioner samt tickning av ovriga kostnader som kan knytas till
uppliningen av ldnet fér Riksbankens rikning. P2 intiktssidan
dterfinns den rinteersittning som de placerade medlen genererat.

Sammanfattningsvis medférde utékningen av valutareserven for
att mota de dtaganden som Riksbanken tog under krisen en netto-
kostnad pi 673 miljoner kronor fram till juni 2011. De senaste 18
mdnaderna uppgdr nettokostnaden till cirka 25 miljoner kronor i
mdnaden. Det finns i dag ingen synbar anledning att tro pd nigon
pataglig forbittring vad giller den I6pande kostnaden.

'8 Riksbankens drsredovisning 2009
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Riksbankens utlaning i kronor

I takt med att den internationella finansiella oron paverkade finans-
marknaden 1 Sverige fungerade marknaderna for ldngfristiga kredi-
ter allt simre. Bankernas kreditférsorjning var anstringd och inter-
bankmarknaden fungerade inte pd ett tillfredstillande sitt. Den
héga internbankrintan var en spegelbild av att bankerna inte vigade
l&na ut sina 6verskottsmedel till andra banker pd grund av mot-
partsrisken. Bankerna valde istillet att placera éverskotten i Riks-
banken till en betydligt ligre ersittning.

For att sikerstilla finansmarknadernas funktionssitt valde Riks-
banken att tillféra likviditet genom att 18na ut kronor. Den andra
oktober 2008 annonserade Riksbanken en auktion om 60 miljarder
kronor. Nigra dagar senare hojdes beloppet till 200 miljarder
kronor fordelat pd tvd aktioner med tvd dagars mellanrum. Linen
var relativ 1nga med en l6ptid pd tre respektive sex manader.

Osikerheten pd marknaden gjorde att bankerna placerade stora
medel pd konto hos Riksbanken till en rinta som lig 0,1 procen-
tenhet under reporintan for att pd sd sitt kunna ha omedelbar till-
gang till likvida medel. Samtidigt s lig Stibor T/N vecka 40 2008 1
genomsnitt 143 punkter 6ver reporintan i stillet fér de 5-10 punkter
som rider under normala marknadsférhillanden. Under andra halvan
av 2009 forbittras likviditetsliget och bankerna placerade stora
belopp 1 riksbankscertifikat. Dessa l6pte vanligen pd 7 dagar vilket
innebar att bankernas behov av att ha helt likvida medel avtagit.

Under hésten 2009 beslot Riksbanken att annonsera ut tvd 1an
med en l6ptid pa nistan ett ar till bankerna p& 100 miljarder kronor
vardera. Denna gdng var motivet inte 1 forsta hand att tllféra likvi-
ditet utan beskrevs som en kompletterande 3tgird fér att penning-
politiken skulle fi avsedd effekt. Genom att bankerna fick tillgdng
till medelfristig och billig uppldning skulle det komma dven hushill
och foretag till godo. Reporintan 13g sedan 1 juli pd 0,25 procent
varfér ndgon ytterligare stimulans via reporintan inte var mojlig.
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Diagram 8  Riksbankens in- och utlaning, miljoner kronor

500 000

400 000

300 000

20010 [0 0 J0 S———— CA—

100000 -

0 +

-100 000 -

-200 000

-300 000

-400 000

-500 000
jul-08 jan-09 jul-09 jan-10 jul-10 jan-11 jul-11

®Riksbankscertifikat och repor ® Finjusterande transaktioner Staende facilitet Utlaning i kronor

Kaélla: Riksbanken.

De forsta ldnen som Riksbanken gav ut blev vildigt 16nsamma
eftersom de gavs till fast rinta samtidigt som reporintan, som
styrde Riksbankens uppliningskostnad, sinktes 1 mycket snabb
takt."” Marginalen mellan utliningsrintan och reporintan var dirtill
hogre inledningsvis. For det forsta l8net 1 oktober 2008 uppgick
marginalen till reporintan till 65 punkter. I bérjan av 2009 var den
typiska marginalen 15-20 punkter. I slutet av 2009 nir markna-
derna iter fungerade tillfredsstillande hojdes marginalen till 25-30
punkter. I samband med detta avtog bankernas efterfrigan pd lin
frén Riksbanken markant. Efter det sista stora linet pd 100 miljarder
kronor (utfallet blev 95,3 miljarder kronor) 1 bérjan pd november
2009 erbjéd Riksbanken ytterligare ssimmanlagt 800 miljarder kronor 1
1an under de kommande 11 m&naderna men utfallet stannade vid 36
miljarder kronor. Den 4 oktober 2010 holls den sista auktionen
med extraordinira [dn. Det sista utestiende linet f6rfoll i januari
2011.

For att underlitta f6r bankerna tillit Riksbanken fler typer av
virdepapper som sikerhet for de 1dn som gavs. Inte minst 6kade
mojligheter att  beldna  bostadspapper underlittade bankernas

' Inliningen skedde till reporintan via riksbankscertifikat samt till reporintan minus 10
punkter via finjusterande transaktioner.
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likviditetsférsorjning.”® Diremot utnyttjades inte mojligheten att
anvinda féretagscertifikat som sikerhet i nigon storre utstrickning.

Utliningen i kronor gav ett stort bidrag, som mest uppgick utli-
ningen till 375 miljarder kronor, till bankernas likviditetsfor-
sorjning och till att sikerstilla marknadens funktionssitt. Efter
hand 6kade tilltron och de héga TED-spreadarna minskade steg fér
steg. Som framgick av diagram 1 s f6ljde den svenska utvecklingen
av TED-spreadarna den internationella trenden ganska nira. Det
kan tas som intikt for att det storsta bidraget till férbittringen
kom genom de samlade insatserna frén centralbankerna som 6kade
trovirdigheten pd ett globalt plan. Det ir pa sitt sitt naturligt att de
problem som uppstod pa grund av hindelser 1 andra linder ocks3 i
forsta hand minskar genom att dtgirder sitt in dir problemen upp-
stod. En slutsats ir vikten av samordnade aktioner nir problemen
dr gemensamma.

Riksbankens berikningar visar att rintenettot av de extraordina-
rie ldnen uppgick till 2 562 miljoner kronor under 2008-2010. Som
nimnts gynnades rintenettot betydligt av att reporintan sinktes i
snabb takt och att kostnaden for inldning var knuten till reporin-
tan. En berikning visar att om pdslaget pd reporintan varit 15
punkter f6r utldningen och inliningen finansierats till reporintan
minus 5 punkter (dvs. inliningen bestod av riksbankscertifikat och
finjusterande transaktioner 1 lika delar) si skulle rintenettot for
2009 blivit drygt 500 miljoner kronor 1 stillet f6r de 1 453 miljoner
kronor som blev det faktiska utfallet.

Avgiften styrdes ursprungligen utifrdn programmets stabilitets-
stirkande syfte. Enkelt uttryckt ansdgs tillférseln av likviditet
komma 1 férsta hand. Bankerna valde att acceptera 166 miljarder
kronor av de 200 miljarder kronor som bjéds ut under loppet av tva
dagar 1 oktober 2008. Prissittningen var uppenbarligen inte avskrick-
ande iven om rintemarginalen var hogre inledningsvis.

Under stérre delen av 2009 uppgick l8nekostnaden till reporin-
tan plus 15-20 rintepunkter. Atgirden 6vergick efter hand till att
vara en penningpolitisk dtgird dir syftet var att bistd med billig
uppldning och understédja rintebanans trovirdighet. Bankerna
kunde {8 upp till ett &rs kredit till 0,4-0,45 procent under perioden
juli-november 2009. Motsvarande finansiering via Stibor kostade
1,0-1,3 procent. Riksbanken skulle kunna tagit stérre marginal men

2 T betalningssystemet RIX hoéjdes den tillitna andel sikerstillda obligationer frdn nir-
stdende institut férst frén 25 till 75 procent och sedermera till 100 procent. Vidare sinktes
kravet pd ligsta kreditbetyg fér virdepapper som anvindes som sikerhet.
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det skulle ha motverkat syftet med att hilla nere bankernas finan-
sieringskostnad och den penningpolitiska signalen.

Sammanfattningsvis var Riksbankens utlining i kronor omfat-
tande, som mest uppgick stocken till 375 miljarder kronor. Insat-
sen medférde att penningmarknaden fungerade hjilpligt under
krisen och att férhillandena forbittrades markant under férsta
delen av 2009. Utldningen i kronor resulterade i en nettointikt pa 2
562 miljoner kronor.

Avveckling av extraordindra insatser

Riksbanken har avvecklat flera av sina extraordinira insatser medan
ménga andra centralbanker fortfarande har kvar sina. Som framgir
av diagram 9, expanderade Riksbanken sin balansrikning mer in
Federal Reserve, ECB och Bank of England. De extraordinira
insatserna var av liknande storleksordning fér Riksbanken, Federal
Reserve och Bank of England under krisens mest akuta skede, men
Riksbanken utékade sina insatser under vintern 2008—-2009 medan
de andra tv3 centralbankerna minskade sina. Under senare delen av
2010 avvecklade Riksbanken sina fastrintelin vilket medférde att
balansrikningen minskade frin att ha uppgatt till drygt 20 procent
av BNP till cirka 9 procent. Det som kvarstdr jimfoért med liget
innan krisen ir forstirkningen av valutareserven. Ovriga central-
banker har (hosten 2011) idnnu inte avvecklat sina extraordinira
insatser.
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Diagram 9. Centralbankernas balansrakning som andel av BNP
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Kélla: Riksbanken.

Centralbankernas olika agerande 3terspeglar 1 mingt och mycket
hur de olika ekonomierna dterhimtat sig. Det svenska banksyste-
met stirktes pd en relativ skala i takt med att de svenska bankerna
genomforde kapitaltillskott och utsikterna for de baltiska staterna
ljusnade. Den svenska ekonomin 3terhimtade sig ocksd betydligt
snabbare in de flesta andra visteuropeiska ekonomierna.

Insattningsgarantin

Syftet med insdttningsgarantin ir att stirka skyddet f6r allminhet-
ens insittningar och bidra ull stabilitet 1 det finansiella systemet.
Den inférdes i Sverige 1996 och baseras pd ett EG-direktiv. Sedan
2008 administreras insittningsgarantin av Riksgilden.

Den finansiella oron 2008 drabbade inte minst banker. Osiker-
heten om deras finansiella lige medférde att ménga banker fick
problem att finansiera sig pi marknaden. I vissa linder bérjade dven
vanliga insittare oroa sig for att de inte skulle fi tillbaka alla sina
insatta medel. Nir problemen kring brittiska banken Northern
Rock uppdagades uppstod snabbt en uttagsanstormning. Flera
europeiska linder hojde grinserna for ersittningarna enligt insitt-
ningsgarantin, t.ex. Irland, Storbritannien och Danmark. I Sverige
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motte regeringen och riksdagen oron bland annat genom att
skyndsamt goéra flera dndringar i insittningsgarantisystemet. De
slag av insittningar pd konto som omfattades av garantin vidgades
och alla typer av konton, oavsett om sparandet ir bundet eller fritt
att ta ut, ingdr sedan den 6 oktober 2008. Ersittningsritten enligt
garantin héjdes samtidigt frin 250 000 kronor till 500 000 kronor.
Den 31 december 2010 héjdes beloppet till 100 000 euro i enlighet
med ett EU-direktiv.

Insittningsgarantins omfattning®' har genom riksdagens olika
beslut dkat stegvis frin 639 miljarder kronor vid utgdngen av 2007
till 1 139 miljarder kronor per den sista december 2010. S&tillvida
har statens indirekta dtagande 6kat med 78 procent i nominella
termer.

Om tillvixttakten mellan 2006 till 2007 p4 cirka 10 procent upp-
ritthdllits under de piféljande dren si skulle garantin ha omslutit
860 miljarder kronor vid utgingen av 2010. Utvidgningen av
garantin har, givet antagandet om oférindrad tillvixttake, 6kat det
garanterade beloppet med cirka 280 miljarder kronor.

Insittningsgarantin finansieras av instituten sjilva. De delta-
gande instituten betalar i genomsnitt 0,1 procent av det garanterade
beloppet i avgift. Varje instituts avgift beror pd hur den egna kapi-
taltickningskvoten forhdller sig till de &6vriga institutens kapi-
taltickningskvot. Avgiften for enskilda institut kan variera mellan
0,06 procent och 0,14 procent av de garanterade insittningarna.

De avgifter for insittningsgarantin som instituten betalat sedan
starten finns fonderade som en beredskap fér betalningar vid
ersittningsfall. Fonden uppgick den 31 december 2010 till cirka 23
miljarder kronor. Tillgdngarna ir placerade i rintebirande statspap-
per och pd rintebirande konto 1 Riksgilden.

Under perioden har fonden betalat ut 10,6 miljoner kronor som
en konsekvens av att den danska banken Capinordic Bank A/S,
med svensk filial, forsattes 1 konkurs.

Foérindringarna i insittningsgarantin har 6kat det garanterade
beloppet med uppskattningsvis 280 miljarder kronor. Som en kon-
sekvens av detta har avgifterna 6kat med 280 miljoner kronor per
ar. Sett over hela perioden 2009-2011 har avgifterna ékar, under
antagandet om konstant tillvixttakt, med cirka 630 miljoner kronor
jimfort med ett lige med oférindrade regler.

2! Insittningsgarantins omfattning mits endast en gdng om dret, per den 31 december. Syftet
ir di att bestimma det totala avgiftsuttaget.
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Sammanfattningsvis har regelférindringarna av insittningsga-
rantin, till en del styrda av EU-direktiv, medfort att fondens intikter
dkat med omkring 630 miljoner kronor plus rinta. Utvidgningen
av vilka konton som omfattas samt hdjningen av beloppsbegrins-
ningen till 100 000 euro innebir att garantin har utékats med cirka
280 miljarder kronor.

5  Atgarder for att stirka kreditforsérjningen
Kapitaltillskottsprogrammet och Stabilitetsfonden

Frigan om kreditforsorjningen 1 samhillet kom 1 fokus strax efter
att garantiprogrammet lanserats och i kombination med Riksban-
kens likviditetsfrimjande &tgirder sikerstillt kreditinstitutens
finansiering. Flera internationella banker limnade den svenska
marknaden under krisen och det befarades att svenska banker skulle
stirka sin kapitalbas genom att minska sin kreditgivning. Minga
foretag vittnade om att kreditprévningen blivit mycket tuffare
samtidigt som kostnaderna fér krediter steg, i vissa fall mycket
kraftigt.

Regeringen inledde dirfor i slutet av 2008 ett arbete med inrikt-
ning pd att kunna ge kapitalullskott dven till solventa banker.
Arbetet med denna frigestillning skedde 1 samverkan med EU och
ett syfte var att sikerstilla att insatserna blev konkurrensneutrala
Inom unionen.

Regeringen genomforde ett flertal dtgirder for att frimja kre-
ditférsorjningen. En sddan var kapitaltillskottsprogrammet vars
syfte var att ge solventa banker méjlighet att stirka sin kapitalbas.
Det var, menade regeringen, ett viktigt steg for att virna den finan-
siella stabiliteten och sikerstilla att hushdll och féretag kunde 3
krediter till rimliga villkor.

Under den finansiella krisen blev fértroende en extremt viktig
faktor for kreditinstituten. Minga banker hade en kapitaltick-
ningsgrad som lig lingt 6ver vad lagstiftaren krivde men upplevde
ind3 svdrigheter att refinansiera sig pd marknaden. Bristen pd
transparens och en genuin osikerhet om vilka kreditférluster som
skulle uppstd medforde att dven banker med ett gott utgdngslige
kinde ett behov av att 6ka sin kapitaltickning. I Sverige var Swed-
bank och SEB mest utsatta pd grund av oro {ér att de skulle {8 stora

22 Se pressmeddelande fran finansdepartementet den 9 februari 2009.
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kreditforluster 1 de baltiska staterna vars ekonomier befann sig 1
fritt fall. Men alla svenska storbanker valde att stirka sin kapitalbas
under krisen.

Tanken bakom kapitaltillskottsprogrammet var att tillférsikra
att kreditinstituten kunde 13 tillging till kapital till rimliga villkor.
Marknaden stillde mot bakgrund av osikerheten om bankernas
framtida kreditférluster och eventuella finansieringsproblem mycket
héga avkastningskrav. Programmet skulle sikerstilla att hushill
och foretag fick tillgdng pd 1an.

Kapitaltillskottsprogrammet vinder sig mot samma institut som
det statliga garantiprogrammet dvs. banker, bostadsinstitut och
kreditmarknadsbolag som riktar sig mot kommuner samt som har
site 1 Sverige. Ramen for kapitaltillskottsprogrammet var 50 miljar-
der kronor.

Programmet utnyttjades en ging, i samband med Nordeas nye-
mission 1 bérjan av 2009. Fallet var speciellt di staten vid den
tidpunkten var storsta dgare i Nordea med en rostandel pd 19,9
procent. Nordea sokte stéd hos sina dgare infér sin planerade
nyemission, inte av staten som institution for att {8 ta del av kapi-
taltillskottsprogrammet. Det programmet existerande inte nir
Nordea 1 slutet av 2008 frigade om staten 1 sin funktion som idgare
ville delta 1 nyemissionen. Forordningen (2009:46) om kapitaltill-
skott till solventa banker m.fl. utfirdades férst den 9 januari 2009,
dagen fore regeringen tillkinnagav att den skulle delta i Nordeas
nyemission. Staten deltog i nyemissionen pd samma villkor som alla
andra aktieigare. Emissionsvillkoren baserades pd ridande mark-
nadsforhillanden.

Det speciella med regeringens agerande var att den valde att
finansiera nyemissionen 1 Nordea via Stabiliseringsfonden 1 stillet
for over statsbudgeten. Stabiliseringsfonden skapades i oktober
2008 nir riksdagen beslutade om mojligheten fér staten att ge stod
till kreditinstitut i syfte att motverka risker for en allvarlig stérning
1 det finansiella systemet. Stabilitetsfonden ska finansiera eventuella
stoddtgirder som utgdr. Fonden skall enligt prop. (2008/09:61)
Stabilitetsstirkande atgirder fér det svenska finansiella systemet
huvudsakligen finansieras med avgifter frn kreditinstituten.

Strax fére nyemissionen i Nordea gav regeringen ut en férord-
ning om kapitaltillskott till solventa banker m.fl. (SFS 2009:46). 1 §
lyder ”I denna férordning finns det bestimmelser om kapitaltill-
skott tll solventa institut som enligt lagen (2008:814) om statligt
stod till kreditinstitut att statligt stdd till kreditinstitut limnas for
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att stirka kreditforsériningen (min kursivering) 1 syfte att motverka
en risk for allvarlig stérning av det finansiella systemet 1 Sverige”.
Med férordningen som stdd anvindes Stabilitetsfonden for att
finansiera statens deltagande i Nordeas nyemission.

Tilligget att stirka kreditforsérjningen har ingen motsvarighet 1
lagen (2008:814) om statligt stod till kreditinstitut eller dess forar-
beten. Riksrevisionen har konstaterat att det ir oklart om férord-
ningen (SFS 2009:46) om kapitaltillskott till solventa banker m.fl.
ir forenlig med lagen (2008:814) om statligt stéd till kreditinstitut.”

Det finns siledes tva olika synsitt betriffande kapitaltillskottet 1
Nordea som ger skilda konsekvenser. Finansdepartementet ansdg
att det var ritt att utnyttja Stabilitetsfonden for att finansiera nye-
missionen 1 Nordea. Det andra synsittet ir att férfarandet inte var i
linje med riksdagens beslut och frimst genomférdes for att minska
risken fér att spricka utgiftstaket.”* T denna rapport gors ingen
juridisk beddmning om det riktiga 1 att utnyttja Stabilitetsfonden i
sammanhanget. Diremot redovisas utfallen av de tvi tolkningarna.

Jimforelsen forsviras av att mélet for Stabilitetsfondens storlek
ir otydligt. Fonden skall nd en nivd pd i genomsnitt 2,5 procent av
BNP. Det innebir att man miste gora antaganden for att gora
berikningarna. I detta sammanhang antas att fonden fylls p3 tills
den nér 2,5 procent av BNP men inte &ver den grinsen.”

Den férsta berikningen utgdr ifr@n verkligheten, staten kopte
aktier for 5,6 miljarder kronor via Stabilitetsfonden. Virdeférind-
ringarna 1 aktieinnehavet 1 Nordea piverkar Stabilitetsfonden totala
tillgdngar. Alternativet till Stabilitetsfonden var att statens delta-
gande 1 nyemissionen pd sedvanligt sitt hade skett &ver statsbud-
geten.

Den finansiella innebérden av att Stabilitetsfonden utnyttjades
for att finansiera statens deltagande i nyemissionen bestir av tvd
delar. For det forsta tog staten inte betalt for sina teckningsritter
som Stabilitetsfonden tillits nyttja. Riksrevisionen har virderat
dessa till 4,7-5,9 miljarder kronor. Detta virde dverférdes dirige-
nom till fonden. For det andra si hamnar virdeforindringen av
Nordeas aktier som erhélls genom nyemissionen hos Stabilitets-
fonden.

2 Riksrevisionen (2011b).

?* Stabilitetsfondens utgifter ingdr inte i utgiftstaket.

% Om det inte finns ett tak pd fonden blir utfallet ganska annorlunda. Skillnaden beror p§ att
med ett tak s§ medfér statliga insatser att kreditinstitutens (framtida) avgifter minskar. Utan
ett tak paverkas inte kreditinstitutens avgifter.
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Eftersom Stabilitetsfonden &terfinns inom den statliga sfiren
kan dessa transaktioner beskrivas som inomstatliga som inte har
ndgon direkt effekt pd den offentliga sektorns sparande. Men eme-
dan Stabilitetsfonden var tinkt att huvudsakligen finansieras via
avgifter frdn de kreditinstitut som omfattas av lagen tll dess
fonden har en omslutning pa 2,5 procent av BNP si medfor 6ver-
féringen av teckningsritterna 1 foérlingningen att kreditinstituten
inte behover betala in motsvarade medel lingre fram. P4 samma sitt
innebdr placeringen av Nordea aktierna 1 Stabilitetsfonden att
eventuell virdetillvixt stannar i fonden och reducerar kraven pa den
finansiella sektorns framtida inbetalningar. Indirekt utgér detta en
overforing frin staten till den finansiella sektorn eller mer precist
till de kreditinstitut som ir dlagda att betala en stabilitetsavgift.

Storleken pd detta belopp hinger samman med dels virderingen
av teckningsritterna, virdet pd Nordeaaktierna nir de avyttras samt
hur stora utdelningar som fonden erhiller frin sitt aktieinnehav i
Nordea samt de (fiktiva) rintebetalningar som dessa faktorer 1
slutindan ger upphov till. Per den sista juni 2011 uppgick virdet pd
Nordea innehavet till 19,3 miljarder kronor. Till detta skall liggas
aktieutdelning om 1 424 miljoner kronor samt rinta. Kostnaden for
nyemissionen uppgick fér statens del till 5,61 miljarder kronor.
Sammantaget innebir det att staten genom att finansiera sin andel
av Nordeas nyemission via Stabilitetsfonden har, per den sista juni
2011, hade tillfért fonden cirka 14 miljarder kronor. Denna summa,
som bdde kan stiga eller minska beroende pd hur Nordeas aktiekurs
utvecklas framoéver, behover den finansiella sektorn inte betala in
till fonden 1 framtiden under férutsittning att det nuvarande mailet
for fonden ir 2,5 procent av BNP.*

Med utgdngspunkt frin Riksgildens berikningar kommer Nordea
aktierna, via virdedkning, utdelning och rinta pi utdelningen att ha
bidragit med 6ver 50 miljarder kronor av de drygt 150 miljarder
kronor som Stabilitetsfonden beriknas uppgd till &r 2025 nir
behillningen nir 2,5 procent av BNP.

Till detta kommer att nir Stabilitetsfonden startades 1 november
2008 tillférde staten fonden 15 miljarder kronor som ett startkapi-
tal. Statens grundpldt 1 Stabilitetsfonden har motiverats med att
man ville ge fonden "muskler” och trovirdighet. Det argumentet ir
dock svirt att forstd mot bakgrund av att Stabilitetsfonden har

2 Riksrevisionen har foreslagit att regeringen skall se éver och tydliggéra malet, se Riks-
revisionen (2011b). Finanskriskommittén har i uppdrag att éverviga hur avgifter och mal
skall utformas.
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obegrinsad ldneritt. Staten har siledes stillt hela sin balansrikning
bakom fonden. Startkapitalets ekonomiska innebord blir dirmed
att det minskar det fondkapital som ska finansieras av bankernas
stabilitetsavgifter med 15 miljarder kronor plus den rinta pd 11
miljarder kronor som startkapitalet genererar fram till dess fonden
ar fylld.

Om ovanstdende delar liggs samman s kommer statens del av
finansieringen att uppgd till drygt 75 miljarder nir Stabilitetsfonden
enligt Riksgildens berikningar nir mélet p4 2,5 procent av BNP &r
2025. Detta ir inte en kostnad i normal bemirkelse utan utgor en
utebliven intikt jimfoért med ett tinkt alternativ dir staten inte
bidragit med startkapital eller utnyttjat Stabilitetsfonden for att
delta 1 Nordeas nyemission.

I det andra alternativet hamnar Nordeas virdetillvixt och utdel-
ningar i statsbudgeten. Det enda statliga bidraget till Stabilitets-
fonden blir di startkapitalet pd 15 miljarder kronor samt rintan pd
drygt 11 miljarder kronor. Liksom 1 det forsta alternativet handlar
det inte om en kostnad fér staten utan om en utebliven avgift frin
kreditinstituten.

Riksrevisionen har rekommenderat regeringen att underséka
om startkapitalet kan dterforas och om Stabilitetsfonden kan debi-
teras for virdet av teckningsritterna i efterskott.”” Aven malet for
Stabilitetsfondens storlek kan komma att dndras. Foérutsittningarna
fér ovanstiende berikningar kan sdledes komma att f6érindras.

Sammanfattningsvis s& utnyttjades kapitaltillskottprogrammet
en ging och di for att staten utifrn sin dgarandel skulle delta pd
allminna marknadsvillkor 1 Nordeas nyemission. Eftersom delta-
gandet likavil kunde finansierats p vanligt sitt dver statsbudgeten
kan inte kapitaltillskottsprogrammet sigas ha bidragit till kredit-
forsorjningen i Nordeafallet. Aven om inte programmet anvindes
av ndgra andra banker kan det inte uteslutas att dessa banker nir de
inforskaffade kapital pd marknaden indirekt gynnades av kapitaltill-
skottprogrammet. Férekomsten av ett sikerhetsnit kan ha piver-
kat investerarnas vilja att delta 1 dessa bankers emissioner.

Det finns olika synsitt pa vad utnyttjandet av Stabilitetsfonden i
detta sammanhang fir f6r finansiella konsekvenser. Som nimnts
har Riksrevisionen rekommenderat regeringen att dverviga om inte
statens bidrag till och anvindande av Stabilitetsfonden kan

7 Riksrevisionen (2011b) sid 48.
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revideras. Frigestillningen om vad de finansiella konsekvenserna
for staten blir dr dirmed inte slutgiltigt avgjord.

Exportkreditnamnden (EKN)

EKN ir en statlig myndighet med uppdrag att frimja svensk export
och svenska foretags internationalisering. Verksamhetens grund-
liggande uppgift ir att f6rsikra exportféretag och banker mot ris-
ken f6r att inte f betalt 1 exportaffirer. Det handlar om sivil poli-
tiska som rena kommersiella risker. Foretagen kan dirigenom, mot
en premie, sikra sina exportintikter vilket frimjar svensk export.

EKN skall ge den svenska exportindustrin ett stéd pd samma
villkor som féretag i andra linder fir via sina linders organisationer
med liknande syften som EKN har. EKN ir engagerade 1 cirka 150
linder, traditionellt ir huvuddelen av garantierna relaterade till
linder som Sverige har en mer begrinsad handel med och dir ris-
kerna ir storre in genomsnittet. Regeringens mél ir att verksam-
heten pd ling sikt ska uppni ett balanserat resultat.

Under finanskrisens akuta fas fungerade de normala systemen
for handelskrediter extremt diligt. Foretag krivdes pd forskotts-
betalning vilket stillde stora krav pd likviditet. Osikerheten om
olika foretags betalningsférmaga eller till och med 6verlevnadsfor-
maga steg kraftigt under hosten 2008.

De svira marknadsférhillandena medférde en markant 6kad
efterfrigan pd EKN:s tjinster. Svarigheterna for foretag att finansi-
era exportaffirer, f3 tillgdng till rorelsekrediter och forsikra risker
gillde inte bara vissa linder eller regioner utan dven pd vanligtvis
vilfungerande marknader.

For att ge EKN mojlighet att mota den 6kade efterfrigan och
frimja kreditforsérjningen beslét regering och riksdag att hoja
myndighetens garantiramar. Garantiramen utdkade frdn 200 mil-
jarder kronor till 350 miljarder kronor per den 1 januari 2009. T ett
senare skede utdokades ramen ytterligare till 500 miljarder kronor
frdn och med 2010. Vidare anmodade regeringen EKN att satsa mer
pd smi och medelstora foretag.

EKN fick under finanskrisen tillfilligt tillstdnd frin EU-kom-
missionen att garantera exportaffirer med risktider under tv4 &r till
utvecklade OECD-linder. Det tillfilliga tillstindet upphorde vid
utgdngen av 2010.
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Som framgdr av tabellen nedan 6kade EKN:s offertvolymer
mycket kraftigt under finanskrisen. Garantier till lingivare sex-
dubblades 2009 jimfért med tva ir innan. Utvecklingen &terspeglar
den betydande osikerhet som rddde betriffande kreditvirdigheten
hos minga féretag, inte minst vad gillde banksystemet. Under ar
2009 offererade EKN garantier for affirer i OECD-linder pd 60
miljarder kronor, jimfért med 11 miljarder kronor &r 2008. Offer-
ter avseende rorelsekrediter f6r stora féretag, en ny kategori som
introducerades i januari 2009, uppgick till 77 miljarder kronor ar
2009. Under 2010 halverades volymen offerter, riknat i miljarder
kronor, 1 takt med att marknadsférhillandena normaliserades.
Under forsta halviret 2011 minskade volymen offerter ytterligare
och lag endast en aning 6ver nivan frin fore krisen.

Tabell 1 EKN, Utfardade offerter under aret, mdr kronor

2011:1 2010 2009 2008 2007
Totalt 27 130 262 69 46
Garanti till langivare 9 60 138 40 24
Rorelsekreditgaranti for stora
foretag 0 30 77 2 0

Kalla: EKN:s &rs- och delarsredovisningar.

Volymen utfirdade garantier steg ocksd mycket kraftigt, men har
en lite annorlunda tidsprofil. S3lunda 6kade dessa markant inte bara
2009 utan dven 2010. Under forsta halvdret 2011 sjénk dock garan-
tier betydligt 4ven om nivan fortfarande 6versteg heldret 2007. Den
absolut storsta delen av uppgingen hinger samman med den nya
inriktningen att, tillfilligt, ge rorelsekreditgarantier till stora fore-
tag.”® Av den totala uppgingen i garantier pi 81 miljarder kronor
mellan 2008 och 2010 svarade rérelsekreditgarantin for stora fore-
tag for tre fjirdedelar. Efterfrigan pd dessa garantier steg kraftig i
ljuset av den osikerhet om marknadsférhillanden som radde under
krisens mer akuta skede. Genom att EKN garanterade upp till
hilften av krediterna kunde exportflddena uppritthillas.

#Med en rorelsekreditgaranti delar banken risken med EKN, nir banken limnar
rorelsekrediter i form av 1in, checkkredit eller 6vertrasseringsritt. EKN garanterar 50
procent av det beviljade beloppet. EKN:s styrelse tog sedermera bort méjligheten att ge
garantier till rorelsekapitallin till storre foretag.
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Tabell 2. EKN, Utfardade garantier under aret, mdr kronor

2011:1 2010 2009 2008 2007

Totalt 28 114 80 33 24
Garanti till langivare 17 26 31 11 11
Rorelsekreditgaranti for stora

foretag 0 62 32 2 0

Kalla: EKN:s ars- och delsarsredovisningar.

Den totala utnyttjade garantiramen steg frin 151 miljarder kronor i
slutat av 2008 till 264 miljarder kronor ett &r senare och till 305
miljarder kronor vid utgingen av 2010. Om inte riksdag och rege-
ring valt att hoja garantiramen 1 slutet av 2008 si hade EKN bara
kunnat expandera sin verksamhet marginellt. Nu férdubblades
sdvil deras garantiitaganden® som deras garantier mellan 2008 och
2010.

Om regeringen nojt sig med att hoja garantiramen till de 200
miljarder kronor som riksdagen sedan tidigare beslutat om s8 skulle
de utestdende garantierna ha stigit till maximalt 130 miljarder kro-
nor (tidigare &r har de utestdende garantierna uppgitt till cirka tvd
tredjedelar av de utestdende garantidtagandena). Siledes skulle
garantier f6r minst 70 miljarder kronor inte kunnat stillas ut av
EKN om inte riksdag och regering héjt garantiramen.

Tabell 3. EKN, Garantiramar och ataganden, mdr kronor

2011:1 2010 2009 2008 2007

Garantiram 500 500 350 175 175
Utestaende garantiataganden’ 280 305 264 151 129
Utestaende garantier 193 201 147 105 91

! Garantier och 50 procent av offertvolymen.

Kalla: EKN:s arsredovisningar.

Klart dr att det fanns en stor efterfrigan pd EKN:s tjinster under
krisen. Men till en del handlade deras uppging i volym sannolikt pd
att deras utbud mojliggjorde fo6r bankerna att minska sitt utbud
utan att deras kunder fick problem. Huruvida en oférindrad
garantiram skulle ha inneburit att de underliggande exportaffirerna

# Nir EKN riknar av sitt engagemang mot den beslutade garantiramen inkluderas dven
hilften av de obundna offerterna.
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inte kunnat genomforas eller om risken som EKN:s garantier eli-
minerade for foretagen istillet hade burits av en bank eller det sil-
jande foretaget sjilvt ir svart att ha ndgon klar uppfattning om.

Regeringens uppmaning att EKN skulle satsa pd smd och medel-
stora foretag resulterade, 1 kombination med en stramare kredit-
provning 1 banksystemet, 1 att offertvolymen steg till 4,1 miljarder
kronor &r 2009 frin 2,6 miljarder kronor &ret innan, en 6kning med
57 procent. Garantivolymen fér sm& och medelstora foretag 6kade
frdn drygt tvd miljarder kronor 2008 till tre miljarder kronor ar
2010. Med tanke pd att den totala garantivolymen mer in tredubb-
lades under samma period ir uppgdngen fér smd och medelstora
foretag inte lika respektingivande.

En utestiende friga ir hur stor del av uppgingen i volymer som
ir hinfoérlig till att banker uppmanat féretag att anvinda sig av
EKN i syfte att dels minska sitt risktagande, dels minska sina risk-
vigda tillgdngar for att dirigenom 6ka sin kapitaltickningsgrad.
Det dr mojligt att bankerna skulle ha accepterat en del av de kredi-
ter som EKN garanterade men att de féredrog att minska sitt risk-
tagande nir staten via EKN valde att 6ka sin risk. Det kan konsta-
teras att cirka hilften av EKN:s offerter har inneburit en garanti for
lingivaren. Det ir dock samma andel som innan krisen. Av de
utfirdade garantierna var andelen som gillde l8ngivare ligre, cirka
40 procent under 2009 och drygt 20 procent dret dirpa. Den stati-
stiken tyder inte pd att EKN 6kade sin garantigivning till lingi-
varna.

Riksgilden drar slutsatsen att EKN:s 6kade mojligheter att ge
garantier 1 stor skala i praktiken inneburit ett stéd till bankerna.
Utvidgningen av EKN:s garantiverksamhet under kriser har dir-
med, menar Riksgilden, medfért effekter som liknar garanti- och
kapitaltillskottsprogrammet.™

Den sammanlagda bild som framtrider ir att statens &tgirder
vad avser EKN bidrog till att uppritthilla kreditférsorjningen for
exportbolagen 1 ett lige nir privata losningar sviktade. EKN:s
volymexpansion var mycket kraftig och handlade till stor del om
nya omrdden som export till OECD-linder och rorelsekreditga-
rantier till stora féretag. Till en, okind, del handlar uppgingen om
att staten tog over risker som den privata marknaden ville avstd
ifrdn. Den andra delen bestdr av att staten tridde in vid ett mark-
nadsmisslyckande och tillhandaholl krediter och garantier dir

% Riksgilden (2010).

634



SOU 2013:6

alternativ leverantor av tjinsten sannolikt saknades eller stillde vad
foretagen uppfattade som orimliga eller &tminstone alltfér ogynn-
samma villkor.

Statens intdkter och kostnader for 3tgirden att hoja garanti-
ramen beror 1 mingt och mycket pd hur EKN virderar riskerna och
dirmed prissitter sina tjinster. EKN:s verksamhet skall bira sina
egna kostnader pd lang sikt och organisationen erhdller inget bidrag
frin staten. Det innebir att om verksamheten skots vil s& skall
premierna ticka alla kostnader. En héjning av garantiramen skapar
sdledes inga direkta kostnader for staten. Diremot 6kar statens risk
1 takt med att garantiitagandet stiger. Enskilda &r kan EKN:s
resultat lida av en ansamling av forluster frin garantierna vilket
intriffade 2010 nir resultatet slutade pd -5 miljoner kronor. Over
tiden skall resultatet emellertid vara positivt. Fér perioden 2005—
2010 uppgick resultatet i genomsnitt till drygt en miljard kronor
per &r. EKN hade ett myndighetskapital pd 11 miljarder kronor
samt reserver pd 15 miljarder kronor vid utgingen av 2010. Resul-
tatet har varit svagare under finanskrisen, inte minst under 2010. P3
ling sikt dr det emellertid rimligt att anta att staten inte ens indi-
rekt drabbas av ndgra kostnader av de &tgirder som sattes in
betriffande EKN under finanskrisen.

Statens dtgirder syftade indirekt till att EKN skulle 6ka sina
marknadsandelar nir de privata marknadsaktérerna befarades minska
sina engagemang. S3 blev ocksa fallet. En utestdende friga ir d& hur
EKN:s forutsittningar skall utformas pa sikt. Det ir inte sjilvklart
att de vidgade ramarna skall beh&llas. Tvirtom synes det rimligt att
staten pd nytt dverviger vilken roll EKN skall spela och utformar
ett regelverk som Aaterspeglar statens lingsiktiga ambition med
verksamheten. En mojlighet att ha stramare regler (om si 6nskas)
men samtidigt behdlla en storre flexibilitet f6r EKN att expandera
om marknadsforhillandena A4ter forsimras, vore att den av
riksdagen beslutade garantiramen ir vil tilltagen men att regeringen
under normala férhdllanden sitter en stramare ram. Regeringen kan
d3 snabbt 6ka ramen om ny finansiell oro medfér att EKN roll
behoéver utdkas.

Sammanfattningsvis 6kade EKN sina volymer kraftigt under
finanskrisen. Om staten inte utdkat garantiramen hade en sidan
expansion inte varit mojlig. Det f&r dock betecknas som oklart i
vilken mdn &kningen representerar en nettodkning eller om ban-
kerna 1 viss utstrickning minskade sina volymer pd grund av att

EKN 6kade sina. Staten har ¢kat sina 8tagande via EKN:s ¢kning
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av sina garantidtaganden. Det dr dock rimligt att férvinta att
dkningen av EKN:s garantiram p4 lang sikt innebir en positiv net-
tointikt for staten. Det finns anledning fér staten att mot bak-
grund av mer normala marknadsférhillanden géra en ny beddm-
ning angiende storleken pd EKN:s garantiram.

Svensk Exportkredit (SEK)

SEK ir ett kreditmarknadsbolag som igs av staten. Foretagets
verksamhet gir ut pd att tillhandahilla medel- och lingfristiga kre-
diter foér svenska exportaffirer och fér investeringar. SEK ska
frimja utvecklingen av svenskt niringsliv och svensk exportindustri
samt 1 dvrigt engagera sig 1 svensk och internationell finansierings-
verksamhet pd kommersiella grunder. Foretaget erbjuder en ganska
bred paljett av finansieringslosningar: exportkrediter, CIRR-
krediter’', handelskrediter, linefinansiering, kapitalmarknads-
finansiering, utldning i lokal valuta, kundfinansiering samt finansiell
ridgivning.

Som noterades ovan vixte det fram en oro for att bankerna
skulle strama &t sin kreditgivning f6r att stirka sin egen kapital-
tickning. Flera f6retag rapporterade om problem att finansiera sig,
dtminstone till vad de sjilva betecknade som rimliga villkor. Manga
investerare skydde féretagsobligationsmarknaden vilket resulterade
i kraftiga uppgingar 1 spreaden mot statsobligationer. Flera av de
stora globala, internationellt verksamma, bankerna drog ocksa ned
kraftigt p& sin exponering mot mindre marknader, diribland
Sverige. Vidare kom det rapporter om att utbudet av handelskredi-
ter minskade kraftigt under hosten 2008.

Kundférfrigningarna till SEK 6kade dirfor kraftigt, inte minst
frin exportforetag. SEK hamnade i ett lige dir det fanns risk for att
de inte skulle kunna tillmétesgd foretagens efterfrigan pd krediter
pd grund av brist pa kapital.

For att undvika negativa effekter pd kreditférsorjningen beslot
riksdagen hosten 2008 att tillskjuta 3 miljarder kronor 1 kapital till
SEK samt att overfoéra 2,4 miljarder kronor genom att overflytta
statens aktier i Venantius till bolaget. Dirutéver beslot riksdagen

S CIRR stir fér >Commercial Interest Reference Rate” och grundar sig pi en éverens-
kommelse inom OECD. CIRR-krediter kan stillas ut for export av tjinster och kapitalvaror.
De kan limnas om konkurrerande utlindskt féretag pi grund av utlindskt statsstéd kan
erbjuda férminliga kreditvillkor och att stédet behévs fér att forsiljning ska komma till
stdnd.
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att ge regeringen mojlighet att ge SEK en lineram pd 100 miljarder
kronor samt att bevilja bolaget en kreditgaranti pd 450 miljarder
kronor, senare sinkt till 250 miljarder kronor vad avser &r 2010.
Regeringen utnyttjade dock inte mojligheten att bevilja en garanti-
ram utan enbart lineramen p& 100 miljarder kronor.

Atgirderna innebar att SEK med omedelbar verkan kunde
erbjuda finansiering till svenska exportforetag och dessutom pd
linga loptider. Under 2009 6kade SEKs nyutldning kraftigt, med
cirka 90 procent. Den kraftiga uppgingen kunde ske utan att SEK
behévde utnyttja ldneramen eller mojligheten att kopa statsgaran-
tier. Lineramen gjorde det emellertid enligt SEK mojligt att stilla
ut stora volymer av ovillkorade 16ften om finansiering inom ramen
for statsstodd exportkreditgivning, CIRR.” Ar 2010, nir handelsfi-
nansieringen &ter fungerade f6ll efterfrigan pd SEK:s tjinster och
nyutldningen mer in halverades och blev ligre in under dren fére
krisen brét ut. Utvecklingen stabiliserades under férsta halvéret
2011 och med undantag av rérelseresultatet som steg sd var nyck-
eltalen 1 linje med 2010.

Tabell 4 SEK:s nyutlaning férdubblades, miljarder kronor

2011:1 2010 2009 2008 2007 2006
Nyutlaning 26 49 121 64 53 57
Kreditstock 181 180 186 159 109 91
Rorelseresultat 957 1375 2369 185 497 383
Rintenetto 879 1899 1994 1543 833 793

L Exklusive avyttring av aktier i Swedbank.

Kalla: Svensk Exportkredit, arsredovisningar.

Den kraftiga uppgdngen 1 utliningen till exportbolagen 2009, frin
knappt 40 miljarder kronor 2008 till drygt 100 miljarder kronor,
bidrog till féretagens mojligheter att exportera i ett lige nir privata
finansieringslosningar sviktade. Till en del kan utvecklingen bero
pd att bankerna sjilvmant valde att minska risken 1 vetskap om att
staten via SEK tog 6ver risk och att bankerna dirmed inte forsatte
sina kunder 1 en besvirlig situation genom att inte erbjuda dem
krediter. Om inte SEK erbjudit krediter kanske bankerna varit mer
tillmétesgdende 1 att erbjuda finansiering.

Utvecklingen 2010, med en dramatisk nedging i nyutldningen,
tyder ind4 pd att SEK spelade en visentlig roll 1 samband med kri-

32 SEKs drsredovisning 2009.
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sen men att deras l3ngsiktiga roll ir mer begrinsad och inte har
paverkats av deras utokade mandat. Det ir klassiskt att den privata
sektorn blir mer ovilliga att ta risk 1 diliga tider in statliga aktorer
men ocks3 att forhdllandet dr det omvinda i goda tider.

Staten har inga direkta kostnader av sina insatser 1 SEK. Foreta-
get dr sjilvfinansierat och den kraftiga uppgingen 1 utliningen
resulterade 1 6kat rintenetto och en klar forbittring av rorelse-
resultatet. Vinstuppgingen kommer staten till godo som igare
genom att SEK delar ut en del av vinsten. Ar 2009 var utdelningen
518 miljoner kronor och 2010 blev den 301 miljoner kronor” vilket
var de forsta utdelningarna sedan staten blev ensam igare till SEK
ar 2002.

De indirekta kostnaderna bestdr dels av tillskottet av eget kapi-
tal pd 3 miljarder kronor (de 2,4 miljarder kronor som 6verférdes
frdn Venantius pdverkar inte statens kapitalinsats) samt den risk
som en storre verksamhet innebdr. Om statens l&ngsiktiga uppli-
ningskostnad antas vara 4,5 procent’ s3 leder kapitaltillskottet till
en kostnad pd cirka 135 miljoner kronor per dr. Under den rele-
vanta perioden har rintan varit betydligt ligre in det lingsiktiga
genomsnittet och statslinerintan har uppgitt till omkring 3 pro-
cent. Med den rintesatsen blir statens implicita kostnad istillet
cirka 90 miljoner kronor.” Som noterades ovan gav 6kningen av
eget kapital en god utdelning f6r staten vad avser dren 2009-2010.

Genom att nyutldningen nu &tergdtt till de nivder som gillde
fore krisen s& uppstdr frigan om SEK ir dverkapitaliserat. Kredit-
stocken dr betydligt stérre nu in ir 2007 men om nyutliningen
ligger kvar pd nuvarande nivier kommer stocken att minska efter
hand. Det ir rimligt att regeringen dnyo 6verviger huruvida SEK:s
eget kapital ir adekvat givet deras framtida roll.

Sammanfattningsvis utdkades SEK nyutlining kraftigt under
krisen inledning med {61l tillbaka kraftigt redan 2010. SEK fyllde
ett stort behov nir den privata sektorn drog ned pd utbudet, inte
minst vad giller handelskrediterna. Statens kostnader f6r 6kningen
av SEK:s egna kapital beriknas till 90 miljoner kronor per dr under
finanskrisen. Uppgéngen 1 nyutldning medférde emellertid en stark
resultatférbittring f6r SEK och nettot f6r staten var klart positivt.

3 Ar 2010 erhsll staten dirutéver en extrautdelning pa 1 890 miljoner kronor efter skatt
motsvarande vinsten frin férsiljningen av SEK:s Swedbankaktier.

** Genomsnittlig statsldnerinta under de tio 4ren fére finanskrisen.

% En annan, fristiende, friga ir att staten hade kunnat 1ana upp billigare via Riksgilden in
vad SEK gjorde. Det ir emellertid en strukturell frigestillning som inte har berdring med
statens insatser under finanskrisen.
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Almi Foretagspartner AB (Almi)

Almi ir ett av staten heligt regionalt utvecklingsbolag. Foretagets
overgripande uppgift dr att frimja utvecklingen av konkurrenskraf-
tiga smd och medelstora féretag samt att stimulera nyféretagandet 1
syfte att skapa tillvixt och férnyelse 1 svenskt niringsliv.

Liget pd kreditmarknaden hésten 2008 medférde att Almi
motte en kraftigt 6kad efterfrigan pd 18n. For att ge Almi mojlighet
att svara upp mot uppgingen i efterfrigan beslot riksdagen 1 slutet
av 2008 att tillskjuta 2 miljarder kronor. Tillskottet innebar en fér-
stirkning av Almis linefond. Samtidig beslét regeringen att Almi
skulle kunna bevilja finansiering inda upp till 100 procent av det
totala linebeloppet. Tidigare gick grinsen vid 50 procent. Vidare
utdkades ramen for det s§ kallade Mikrolinet frin 100 000 kronor
till 250 000 kronor.

Det kan konstateras att Almi 6kade sin utlining kraftigt under
2009. Nyutldningen 6kade med 88 procent och ldnestocken med 42
procent. Under 2010 avtog efterfrigan och nyutldningen sjonk
tillbaka till strax éver 2008 &rs nivi. Almi spelade uppenbarligen en
viktig roll f6r smi foéretag som komplementir l&ngivare nir ban-
kerna blev mer férsiktiga under 2009. Det ir ett klassiskt beteende
hos banker att frimst minska kreditgivningen till smd féretag.
Uppgingen i ldnestocken p& 1,5 miljard kronor miste sittas i sin
ritta proportion. Den motsvarar mindre in en tiondels procent av
de icke-finansiella féretagens 18n hos de monetira finansiella insti-
tuten. Det kan ocksd jimféras med nedgdngen i utliningen frin de
monetira finansiella instituten till de icke-finansiella féretagen pd
89 miljarder kronor under 2009.

Tabell 5 Nyckeltal for Almi, miljoner kronor

Nyutlaning Lanestock Nettoomsattning Rorelseresultat
2007 1422 3259 796 114
2008 1716 3624 828 9
2009 3231 5151 868 -59
2010 2112 5467 869 -79
20112 1111 5423 483 -14

Kalla: Almi, arsredovisningar.

Almi finansieras till knappt 40 procent av anslag frin den offentliga
sektorn, fordelat ungefir lika pd staten respektive pd kommuner
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och landsting. Den offentliga sektorns andel av Almis intikter har
inte forindrats nimnvirt under de senaste dren. I nominella termer
har den offentliga sektorns anslag till Almi pendlat mellan 316-331
miljoner kronor under dren 2007-2010. Sitillvida har kostnaden fér
staten inte 6kat férutom genom att kapitaltillskottet pd tvd miljar-
der kronor inte genererat nigon avkastning i finansiella termer.
Den utdkade utliningen har dock medfort 6kade kreditforluster
utan motsvarande uppgdng i rinteintikter vilket inneburit att Almi
redovisat ett negativt resultat under 2009-2010. Over tiden ir det
dock rimligt att férvinta sig att Almi finansierar den utdkade utla-
ningen, med de risker den innebir, genom sin rintesittning.

De indirekta kostnaderna bestdr dels av tillskottet av eget kapi-
tal p& 2 miljarder kronor samt den risk som en stérre verksamhet
innebir. Om statens l&ngsiktiga uppliningskostnad antas vara 4,5
procent si leder kapitaltillskottet till en kostnad pid 90 miljoner
kronor per dr. Om vi istillet utgdr frin statens faktiska linekostnad
under krisdren pd 3 procent blir kostnaden 60 miljoner kronor.
Nigon pekuniir avkastning pi denna investering har staten inte
fatt. Tvirtom har Almi redovisat réda siffror sedan krisen inleddes
och Almi 6kade sin utldning.

SBAB

SBAB ir ett statligt bolag som ir verksamt foretridesvis inom
boldnemarknaden. Ursprungligen var foretaget nischat mot kom-
mersiella fastigheter men 1998 beslutade staten att SBAB skulle
bredda sin verksamhet och inrikta sig mer p& hushillen.

Mot bakgrund av att den ridande finanskrisen pitagligt hade
forsimrats kreditmarknadens funktionssitt ville regeringen bredda
SBABs verksamhet ytterligare. Forslaget var att SBAB ocks3 skulle
fd bedriva bankrorelse och annan finansiell verksamhet och sidan
verksamhet som har ett naturligt samband dirmed. Riksdagen
beviljade detta genom beslut 1 april 2009.

Den 28 oktober samma &r indrades SBAB:s bolagsordning i
syfte att bredda verksamheten. Finansinspektionen beviljade emel-
lertid bolaget tillstdnd att driva bankrorelse f6rst den 30 november
2010. Slunda fick regeringens &tgird att stimulera kreditforsorj-
ningen genom SBAB:s férsorg inget genomslag under den relevanta
perioden. Det hindrar inte att SBAB:s bredare mandat kan ha bety-
delse i framtiden.
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6 Samlade effekter pa kreditforsorjningen

Foretagsutlaningen hoélls uppe

Regering, riksdag och Riksbanken genomférde en rad dtgirder for
att frimja kreditforsérjningen. Det fanns en betydande oro fér att
bankerna skulle kunna bli éverdrivet forsiktiga 1 sin utlining dels pd
grund av den extrema osikerhet som ridde betriffande de ekono-
miska utsikterna och dirmed l8ntagarnas betalningsférmaga, dels
for att sikra sin egen kapitalsituation.

Det var framfor allt smd och medelstora foretag som uttryckte
sin oro fér stramare kreditprévning och tuffare villkor.® I en
undersokning genomférd 1 februari 2009 angav 28 procent av
sméforetagarna att det blivit svirare eller till och med oméjligt att
fa nya krediter. Samtidigt uppgav fyra procent att de fitt hela eller
delar av sina krediter uppsagda. Vidare upplevde 36 procent av
smiforetagen 1 undersdkningen att bankerna favoriserade stora
foretag pd bekostnad av sm& féretag under finanskrisen.

Banker har traditionellt simre information om mindre foretags
finansiella lige. Annorlunda uttryckt har sméiforetagen ett storre
informationsévertag mot banken in stora féretag som har kvartals-
redovisning och som handlas pd borser med de redovisningskrav
som det medfér. Det idr dirfor ett klassiskt beteende 1 ldgkonjunk-
tur for banker att vara mer avvaktande mot mindre féretag, speci-
ellt om de inte har en l3ngvarig relation med dem.

Det ir vidare vanligt att banker vill minska sin exponering,
och/eller héja sina marginaler, mot sektorer de uppfattar som spe-
ciellt riskfyllda mot bakgrund av en férindring 1 bilden av den eko-
nomiska utvecklingen. Fastighetssektorn uppfattades som speciellt
riskfylld i ljuset av utvecklingen 2008 och bankerna visade tydligt
med sin prissittning att de ville ha betydligt hogre marginaler om
de skulle fortsitta vara kreditgivare.

Vid en ekonomisk nedging blir krediter siledes bide mer svir-
tillgingliga och dyrare. Det som tillkom under den finansiella kri-
sen var att bankerna fick refinansieringsproblem och att detta ris-
kerade att himma kreditférsorjningen utéver vad de simre ekono-
miska utsikterna motiverade.

% Foretagarna (2009).
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Kreditvolymerna paverkas naturligtvis inte bara av kredit-
institutens agerande. Efterfrigan pd krediter avtar ocksd nir foretag
drar ned p8 aktiviteten och pd sina investeringsplaner.

Det gir inte att sirskilja huruvida det ir efterfrigeeffekten eller
utbudsfaktorerna som har stérst inverkan pd kreditutvecklingen,
bara att de samvarierar. Almi genomfér kvartalsvisa undersok-
ningar om hur bankkontorschefer ser p utldningen. En av frigorna
handlar om hur bankkontorets l3nevillkor férindrats. Som framgir
av figur 1 borjade l3nevillkoren att férsimras redan 1 inledningen av
2008. Den storsta férsimringen intriffade inte verraskande under
fjirde kvartalet 2008. Notera att frigan ir stilld 1 jimforelse med
forgdende kvartal vilket innebidr att férsimringarna liggs pd
varandra. Till exempel uppgav 30 procent av de svaranden att l8ne-
villkoren férsimrades under férsta kvartalet 2009 vilket var en klart
ligre andel in de 42 procent som noterades sista kvartalet 2008.
Men det var ju en fortsatt férsimring av linevillkoren. En snabb
titt pd diagrammet kan underskatta den kontinuerliga férsimringen
som skedde under frimst 2008-2009.

Figur 1 Bankkontorschefers syn pa lanevillkoren (jamfért med
féregaende kvartal)

Juni, 2007 | o3
September, 2007 | 87
December, 2007 90
Mars, 2008 77
Juni, 2008 76 E
September, 2008 70
December, 2008 59 E
Mars, 2009 70 6 |
Juni, 2009 69 E
September, 2009 77 E
December, 2009 87 i
Mars, 2010 | 84 z
Juni, 2010 83
0% 20% 40% 60% 80% 100%
W Lattats betydligt Lattats nagot
Oférandrade Skarpts nagot

W Skarpts betydligt

Kalla: Almi laneindikator 2010:2.
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Almi frigar vidare bankkontorscheferna hur utliningen till foretag
utvecklats under det pdgiende kvartalet. Det visar sig att andelen
bankkontorschefer som sg en minskad utldning 6kade frin att ha
legat kring 5 procent under flera 4r till som hogst 38 procent under
finanskrisens virsta skede. Under flera kvartal sig var fjirde eller
fler av bankkontorscheferna att utliningen till féretag minskade.
Det var dock bara under tv8 kvartal som fler bankkontorschefer sig
minskad utldning till féretag in andelen som sig 6kad utlining till
samma grupp. Under andra delen av 2009 ir det relativt f8 bank-
kontorschefer som ser en minskad utldning, en indikation pj att
marknadsforhillandena hade bérjat normaliseras.

Figur 2 Bankkontorschefers syn pa utlaningen till foretag (jamfort med
foregaende kvartal)

September, 2004 39 | 6 |
December, 2004 IS --T———— 42
Mars, 2005 35 | & ]

Juni, 2005 31
September, 2005 [N -T——— 31
December, 2005 28
Mars, 2006 - 35 (5]

Juni, 2006 29 | 6 |
September, 2006 32
December, 2006 28 =
Mars, 2007 [N 27

Juni, 2007 I == R 32
September, 2007 29 | 6]
December, 2007 34 [ 6 ]
Mars, 2008 39

Juni, 2008 45
September, 2008 49
December 2008 45
Mars, 2009 51

Juni, 2009 as
September 2009 52
December, 2009 56 L 9 1|
Mars, 2010 52 | S |

Juni, 2010 TS 51 . [ 8]

0% 20% 40% 60% 80% 100%
m Okat Ofsrandrad m Minskat

Kalla: Almi laneindikator 2010:2.

SCB:s finansmarknadsstatistik visar att utliningen till icke-
finansiella féretag frén samtliga monetira finansiella institut (MFI)
bérjade minska i1 inledningen av 2009 efter att ha 6kat med 10-15
procent per ar i flera &r.”” Nedgdngen pigick under cirka ett ir och
riknat pd kvartalsdata sd sjonk utliningen med ca 5 procent frin
toppen. I bérjan av 2010 vinde utvecklingen och utldningen bér-

%7 Cirka 18 procent av utldningen till icke-finansiella féretag bestdr av utlining till bostads-
rittféreningar. Sedan september 2010 redovisas denna delpost separat. Det framgir att av
uppgdngen i utlining till icke-finansiella féretag sedan september 2010 svarar bostads-
rittféreningar for knappt 15 procent.
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jade stiga lingsamt igen. Under 2011 har utliningen stigit mer
patagligt och under tredje kvartalet niddes toppnivin frin februari
2009.

Som jimforelse kan nimnas att den betydligt mildare konjunk-
turnedgingen 1 borjan av seklet medférde att utliningsvolymerna
till icke-finansiella féretag minskade med cirka 4 procent, dvs. 1
samma hirad som under den senaste krisen. Forloppet var ling-
sammare och mer utdragen for tio ir sedan och nedgdngen pigick i
tvd ar 1 stillet f6r ett &r. Det tog dirtill nigot lingre tid, 13 kvartal,
innan hela nedgdngen 1 utlinande volymer var dterhimtad vilket
kan jimféras med 10 kvartal under den senaste krisen.

Mot bakgrund av att nedgdngen 1 ekonomin var betydligt krafti-
gare under den senaste finanskrisen dn vid sekelskiftet fir ned-
gingen 1 utldningen till icke-finansiella féretag beddmas som rela-
tivt begrinsad.

Diagram 10 Utlaning till icke-finansiella foretag, miljarder kronor
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Kalla: SCB. MFI star for Monetara finansiella institut.

Utldning fr@n banker ir en delmingd av den totala utliningen frin
MFI. Bankutldningen till icke-finansiella foretag minskade betyd-
ligt mer in totalen som framgdr av diagram 10. Frdn toppnivén sista
kvartalet 2008 sjonk utliningsvolymen med nirmare 17 procent till
andra kvartalet 2010 di volymerna borja stiga igen. Det var en
betydligt mer markerad nedging jimfért med 2002-2005 di ned-
gingen stannade pd drygt 5 procent. Forklaringen till den skilda
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utvecklingen mellan den totala volymen och bankvolymen ligger 1
att bostadsinstituten 6kade sin upplining med 22 procent frin
tredje kvartalet 2008 till forsta kvartalet 2010. Utvecklingen hinger
sannolikt samman med bankernas hillning om att de i ljuset av ned-
gingen 1 ekonomisk aktivitet var 6verexponerade mot fastig-
hetssektorn. Den beddémningen delades uppenbarligen inte av
boinstituten som ¢kade sin exponering mot sektorn.

Studerar vi l6ptidsstrukturen pd bankernas utlining till de icke-
finansiella foretagen s framtrider ett tydligt ménster. Ju lingre
16ptid desto mer markerad och utdragen var nedgdngen. Volymen
pd 18n som var 5 &r eller lingre mer dn halverades och borjade 6ka
forst 1 borjan av 2011. For 1dn med en l6ptid pd 1-5 ar sjonk voly-
men med 28 procent och vindningen kom ndgot tidigare pd hosten
2010. De kortaste ldnen, med en 16ptid som var ett &r eller mindre,
utgdr bulken av utliningen till icke-finansiella féretag. De mins-
kade med 13 procent under 2009 men vinde sedan upp igen.

Den svenska utvecklingen vad avser utliningen till icke-finansi-
ella féretag piminner starkt om den 1 andra europeiska linder.
Nedgingen 1 6kningstakten startade ungefir samtidigt och si dven
vindningen. Euroomridet utvecklas nigot starkare medan Storbri-
tannien sticker ut genom att utliningen innu inte himtat sig.
Utvecklingen i de nordiska linderna ir snarlik. Vid &rsskiftet 2009/
2010 idr nedgdngen 1 drstakt som stdrst, omkring 5 procent, 1 sdvil
Danmark, Norge som 1 Sverige. I Finland snuddar 3rstakten vid noll-
strecket under samma period. Uppgingen 1 drstakt féljer sedan
samma spar under 2010. Den storsta skillnaden uppstar forst 2011
nir utldningen 1 Danmark sjunker medan den ¢kar i de 6vriga
nordiska linderna.
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Diagram 11 Utlaning till icke-finansiella foretag i nagra lander
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Kélla: Reuters EcoWin.

Foretagen finansierar sig dven direkt pd virdepappersmarknaden.
Foretagens utestdende 1dn bestod 1 slutet av 2008 av 51 procent
banklin, 11 procent frin virdepappersmarknaden och 39 procent
ovriga l8n. Den senare delen bestdr frimst av 1in fr&n moderbolag
till dotterbolag.” Som framgir av diagrammet nedan s steg den
utestdende obligationsvolymen 1 slutet av 2008, sannolikt for att
foretagen vill sikra en mer lingsiktig finansiering mot bakgrund av
oron pd de finansiella marknaderna. Samtidigt minskade den ute-
stiende volymen av certifikat. Den sammantagna volymen var rela-
tivt oférindrad de paféljande kvartalen efter Lehmans konkurs.
Forst mot slutet av 2009 minskar de utomstiende volymerna nir
uppléningen via certifikat avtar.

*% Riksbanken (2009) Ekonomiska kommentarer nummer 8.
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Diagram 12 Utestaende certifikat- och obligationsvolym, icke-finansiella
foretag
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Kélla: SCB.

Sammantaget framtrider en bild av en, 1 jimférelse med den forra
betydligt mildare konjunkturnedgdngen, begrinsad nedging i utla-
ningsvolymerna till de icke-finansiella féretagen trots all den oro
foér en sddan utveckling som fanns vid den tidpunkten. Till en del
kan detta hinféras till statens insatser for att stimulera kreditfor-
sorjningen. Sivil Svensk Exportkredit, Exportkreditnimnden som
Almi expanderade sin utldning markant som en konsekvens av att
staten pd olika sitt gav dem mojligheter att utéka sin verksambhet.
Garantiprogrammet sikerstillde Swedbanks finansiering och utgjorde
ett sikerhetsnit for ovriga banker. Kapitaltillskottsprogrammet
piverkade inte direkt kapitaltillgingen fér ndgon bank men kan
mojligtvis haft en mindre indirekt effekt pd bankernas tillging till
kapital genom sin existens. Riksbanken och Riksgilden genom-
forde ett flertal dtgirder som forbittrade likviditeten och siker-
stillde marknadens funktionssitt. Samtidigt kan det konstateras att
den svenska utvecklingen vad giller utldning till icke-finansiella
foretag starkt pdminner om den i vdra grannlinder vilket skulle
kunna tolkas som att de svenska insatserna resulterade i liknande
effekter som de insatser som gjordes i vdra grannlinder. En allmin
slutsats ir att vid stora landséverskridande problem ir det svart for
enskilda linder att vinda utvecklingen. Det krivs samordnade eller
dtminstone i tiden sammanfallande insatser vilket leder till en lik-
artad utveckling.
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Hushallen hade god tiligang till krediter

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 halvdret 2008 till som
ligst cirka 8 procent sommaren 2009. Under senare delen av 2009
steg 6kningstakten ndgot igen. P4 senare tid har 6kningstakten ater
minskat och uppgick till cirka 6 procent under sommaren 2011.

Diagram 13 Utlaningen till hushall steg under hela perioden
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Kalla: SCB: Brottet i oktober 2007 beror pa att SEB flyttade in sitt bolaneinstitut i banken.

En starkt bidragande faktor till att hushéllen fortsatte att belina sig
var att fastighetsmarknaden var relativt robust trots den kraftiga
nedgingen i BNP. Over 80 procent av hushillens 1in kan relateras
till fastigheter. I manga andra linder blev krisen en katalysator for
en prisnedging pa fastighetsmarknaden. S& inte i Sverige dir fastig-
hetspriserna lig still under storre delen av 2008 for att sjunka ndgot
under krisens mest akuta skede. Redan viren 2009 steg emellertid
fastighetspriserna dter. Den svenska utvecklingen pdminner om den
1 Norge men avviker kraftigt frdn den 1 minga andra linder som
ocksd registrerat kraftiga uppgdngar i huspriserna. I flera anglo-
saxiska linder och Spanien har fastighetspriserna sjunkit markant
vilket bidragit till att nedgingen 1 den ekonomiska aktiviteten varit
djupare dir in i mdnga andra linder.
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Diagram 14 Tatt samband mellan huspriser och utlaning
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Kélla: Reuters EcoWin.

Riksbankens snabba rintesinkningar och det faktum att hushéllen i
allt storre utstrickning lanar till rérlig rinta medférde att rinte-
kostnaderna sjonk mycket kraftigt i Sverige vilket gav stod till fas-
tighetsmarknaden. Under 2007-2008 héjde Riksbanken reporintan
l6pande vilket naturligtvis pdverkade hushillens rinteutgifter och
bidrog till att fastighetspriserna stabiliserades. Nir krisen brét ut
pd allvar var boinstitutens rorliga rinta 5,8 procent. I takt med att
Riksbanken sinkte reporintan sjonk hushillens rintekostnader.
Snabbast sjonk naturligtvis de rérliga rintorna. Frin toppen pi 5,8
procent 1 oktober 2008 sjénk de till som ligst 1,5 procent i borjan
av 2010. Det betyder att den rorliga rintan sjonk med 74 procent.
Den extremt stimulativa penningpolitiken gav dirigenom ett mycket
kraftigt understdd till fastighetsmarknaden under krisens mest
kritiska foérlopp. Dirigenom uppritthélls iven hushéllens efter-
frdgan pd krediter.
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Diagram 15 Hushallens rantekostnader
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Kalla: SCB, finansmarknadsstatistik.

Aven om hushillen frimst linar till sitt boende s& kan det vara av
intresse att dven studera utvecklingen av krediter f6r andra inda-
mél. Konsumtionskrediter, som utgér cirka 6 procent av hushéllens
18n steg under hela krisen dven om o6kningstakten avtog nigot
under 2008/2009. Det finns emellertid ingen dramatik 1 nedgingen,
den pagick redan 2007, fortsatte under 2008 och under férsta delen
av 2009.

Huruvida den ligre okningstakten berodde pd att utbudet ran-
sonerades genom stramare kreditprévning eller genom att efterfra-
gan minskade gir inte att avgora. Det kan emellertid noteras att
hushillens forsiktighetssparande ©kade markant under krisen.
Deras sparkvot dkade med hela 4,1 procentenhet frin 2007 till
2009. Det kan tas som intikt for att hushéllen efterfrigan pd kon-
sumtionskrediter dimpades nigot. Mot den samlade bakgrunden
synes det som rimligt att dra slutsatsen att utbudet av konsum-
tionskrediter inte var en kritisk faktor for hushillen under krisen.

Gruppen 6vriga krediter till hushillen vixte med ungefir 4-5
procent sivil fére som efter krisen. En mindre tillbakagdng med en
okningstakt pd 2 procent noterades under sommaren 2009 men det
var en kortvarig effekt och under 2010-2011 har 6kningstakten
klart 6verstigit den som rddde fore krisen. Uppgingen i 6knings-
takten sammanfaller med att hushillen minskade sitt sparande 2010
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och reflekterar sannolikt féretridesvis en okning av efterfrigan
snarare in att utbudet blivit mer tillgingligt.

Diagram 16 Utlaning till hushallen efter andamal, 12-man forandring
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Kalla: SCB, finansmarknadsstatistik.

Det ir uppenbart att de svenska hushillen haft en relativt god till-
ging till krediter under hela perioden. En jimférelse med nigra
andra linder visar att nedgingen i 6kningstakt varit mindre 1 Sve-
rige in 1 minga andra linder. Savil i USA som i euroomridet mins-
kade utliningen till hushéllen. Till en del hinger utvecklingen
samman med att fastighetspriserna sjunkit markant i USA och i en
del linder 1 Europa medan de stigit 1 Sverige. Penningpolitiken har
dirull fict ett stérre genomslag 1 borintorna 1 Sverige 4n 1 minga
andra linder, delvis pd grund av att s stor andel av hushillen har
rorlig rinta 1 Sverige.
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Diagram 17 Utlaning till hushall i nagra lander
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Kalla: Reuters Ecowin.

En sammanvigd bedémning ir att hushéllens tillgdng till krediter
var relativt god under hela perioden. Visserligen avtog 6kningstak-
ten ndgot under senare delen av 2008 och under férsta halviret
2009 men 6kningstakten uppgick som ligst till cirka 8 procent vilket
ir relativt hogt 1 ett l8ngsiktigt perspektiv. En starkt bidragande
orsak till att efterfrigan pd 1in varit hoég ir att penningpolitiken™
stottat fastighetsmarknaden och att de héga fastighetspriserna
dirmed medfort att efterfrigan pd krediter varit hég. D3 statens
insatser for att frimja kreditforsérjningen foretridesvis riktats mot
foretagen har dessa sannolikt haft begrinsad inverkan pd utbudet av
krediter till hushdllen. Diremot kan garantiprogrammet haft stor
betydelse f6r Swedbank och dirigenom for hushéllens krediter.

%’ Penningpolitiken styrdes naturligtvis av andra motiv 4n att stdtta fastighetsmarknaden.
Som nimndes inledningsvis behandlas emellertid inte penningpolitiken i denna rapport.
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7 Internationella insatser

Staten gjorde ett flertal insatser for att bistd andra linder under
krisen. Riksbanken upprittade swapavtal med centralbankerna i
Island, Estland och Lettland. Dessa avtal inbringade en mindre
nettointikt pd 9 miljoner kronor under 2009-2010.

Svenska staten har, i samarbete med internationella organ,
bistitt andra linder med lin nir de internationella kapitalmark-
naderna varit stingda eller svértillgingliga for dem. Tillsammans
med de 6vriga nordiska linderna beslét Sverige att ge en kredit till
Island pd 1775 miljoner euro. Den svenska andelen av l&net till
Island uppgar till maximalt 495 miljoner euro. For nirvarande har
Island utnyttjat halva det beloppet.” Den rinta Island betalar ir 3
ménaders euribor plus 275 punkter.” Rintesittningen bygger pi
Islands avtal med IMF. Riksgilden gor ingen egen upplaning direkt
for islandsldnet utan beriknar vad uppliningskostnaden skulle
uppgatt till vid de tillfillen linet skulle omsatts. Over tiden har den
tinkta uppldningskostnaden uppskattas ligga 1-2 procentenheter
ligre in den rinta som Island betalar. Frin den 21 december 2009
till halvarsskiftet 2011 uppgér den beriknade nettointikten till 52,2
miljoner kronor. Vid nuvarande l3nesumma kan den &rliga netto-
intikten uppskattas till cirka 40 miljoner kronor. Om Island viljer
att utnyttja hela det tillgingliga beloppet blir den &rliga nettoin-
tikten den dubbla. Island skall borja amortera ldnet 2014 och &r
2021 skall det enligt avtalet vara helt dterbetalt. Det slutgiltiga
utfallet beror pd hur mycket Island linar, om ldnet I6per dnda till
2021 samt pd hur de svenska uppliningskostnaderna utvecklas i
forhdllande till euri-bor. Ett rikneexempel visar att om linet bibe-
hills p& nuvarande niv, amorteras i rak takt i enlighet med linevill-
koren och slutbetalas 2021 och att statens marginal frin andra
kvartalet 2011 kvarstdr s skulle statens totala nettointikt i nomi-
nella termer uppga till cirka 320 miljoner kronor. Alla berikning-
arna ovan bygger p3 att inga kreditforluster uppstir for
islandslanet.

Lettland har inte utnyttjat l3neloftet frin Sverige pd maximalt
720 miljoner euro. Laneloftet till Irland pd 600 miljoner euro har
inte heller utnyttjats av irlindska staten.

0 L3net var ursprungligen tillgingligt f6r utbetalning till slutet av 2010. Efter en forfrdgan
fran Island forlingdes perioden till utgingen av 2011.

* Grundprincipen fér linevillkoren ir prissittningen skall 3terspegla l&negivarlindernas
upplaningskostnader inklusive administrativa kostnader och den ekonomiska risken.
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Finanskrisens effekter 6kade behovet av kreditgivning dven frin
internationella institutioner. Den europeiska investeringsbanken
(EIB) upplevde en 6kning av efterfrigan pd [dn. 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 kapitalhojningen och Sverige
deltog med sin andel.” Kapitalhdjningen finansierades helt ur ban-
kens tillgingliga reserver vilket medférde att ndgon direkt inbetal-
ning frin Sverige inte krivdes. Diremot utdkades Sveriges garanti-
dtagande 1 forhdllande till EIB med 1 908 389 501 euro. Med nuva-
rande vixelkurs motsvarar det cirka 17,5 miljarder kronor. Nigra
ansprik pa garantierna har inte inkommit.

Hosten 2010 tog riksdagen beslut om kapitalhdjningar 1 Inter-
nationella dteruppbyggnads- och utvecklingsbanken (IBRD), Euro-
peiska utvecklingsbanken (EBRD) och Nordiska investerings-
banken (NIB). Behovet av ytterligare kapital i nimnda institutioner
har visst samband med att finanskrisen innebar ¢kad efterfrigan pd
l&n. Besluten togs emellertid tvd ar efter finanskrisen och bedéms
dirfor falla 1 en annan kategori dn de insatser som genomférdes 1
anslutning till krisen. Atgirderna ir dirtill styrda av énskemalen
frin institutionerna sjilva och Sveriges insatser ir en konsekvens av
medlemskapet 1 dessa institutioner. Dessa 4tgirder behandlas
dirfér inte 1 denna rapport.

Under finanskrisen ¢kade kraven pd IMF som fick be sina
medlemsstater om bilaterala 1an for att klara av alla nya dtaganden. I
april 2009 kom G20 6verens om att IMF:s resurser skulle tredubb-
las genom att New Arrangement to Borrow (NAB) skulle utdkas
med 500 miljarder dollar samt att NAB skulle utvidgas och goras
mer flexibelt. Riksbanken som svarar f6r Sveriges kapitalinsatser 1
IMF stodde forslaget och riksdagens medgav i januari 2011 att
Riksbanken fick utéka sitt dtagande i NAB. Sveriges andel av
utvidgningen av NAB uppgir till 3,59 miljarder SDR vilket motsva-
rar cirka 37 miljarder kronor. Dirmed uppgér Sveriges totala dta-
gande 1 det utvidgade NAB till ca 4,44 miljarder SDR, motsvarande
cirka 46 miljarder kronor. Det utvidgade NAB medfor att den
overbryggningsfinansiering som genomférdes vdren 2010 och som
Sverige via Riksbanken deltar i med 2,47 miljarder euro (cirka 22
miljarder kronor) avvecklas.

2 Proposition 2008/09:116.
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8 Sammanfattning av det ekonomiska utfallet av de
statliga insatserna

Staten har en unik stillning i kristider. Under forutsittningen att
de offentliga finanserna dr hillbara kan staten ta mer lingsiktiga
och resurskrivande beslut in den privata sektorn. Investeringar
som gors 1 kriser nir riskaptiten ir extremt svag blir ofta lycko-
samma men det kan ling tid.

Minga av statens insatser under finanskrisen handlade om att pa
olika sitt ta 6ver risker som den privata marknaden skydde.
Sélunda tog sivil Riksgilden som Riksbanken olika virdepapper
med hégre risk in normalt som sikerhet nir de genomforde olika
dtgirder for att stirka likviditeten. Staten garanterade dven olika
18n, framfor allt betriffande Swedbank.

Genom att 6verta dessa risker subventionerade staten olika
marknadsaktorer. Ingen av dessa risker medférde emellertid ndgra
forluster for staten. Samtidigt tog staten ut avgifter for flera av sina
insatser. Majoriteten av de statliga insatserna resulterade dirfér 1 en
nettointikt for staten. Sammantaget vintas staten insatser inbringa
en nettointikt pd cirka 10 miljarder kronor, dven om det resultatet
fortfarande ir behiftat med osikerhet. Stérst intikt, 6,1 miljard
kronor, férvintas garantiprogrammet generera.

Andra 3tgirder staten genomférde handlade om att frimja kre-
ditgivningen, féretridesvis genom att lita statliga aktérer inom den
finansiella sektorn ¢ka sina verksamheter. Det har medfort hogre
statliga kreditstockar och garantiftaganden men nettointikten for-
vintas bli positiv.

En utestiende friga dr vad resultatet av skapandet och hante-
ringen av Stabilitetsfonden kommer att bli. Det finns olika syn pd
huruvida det var riktigt att utnyttja Stabilitetsfonden fér att finan-
siera statens deltagande 1 Nordeas nyemission. Riksrevisionen har i
en nyligen presenterad rapport rekommenderat regeringen att
overviga om dels startkapitalet pd 15 miljarder kronor plus rinta,
dels virdet av teckningsritterna kan 3terféras. Det idr siledes for
tidigt att dra slutsatser om utfallet.
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Tabell 6 Effekter av statliga insatser, miljoner kronor

Nettointakt Lépande Okning av Nya garantidtagande
Atgird Per30juni 2011  Férvéntad intdkt per ar kreditstock Som mest Kvarvarande
Garantiprogrammet 4352 6100 354 000 140 000
Extra statsskuldsvaxlar 175 175
Riksbankens utlaning i dollar 208 208
Riksbankens utlaning i kronor 2562 2562
Utékad valutareserv -673 -300'
Insattningsgaranti 630 280 280000 280000
Lan till Carnegie/Kaupting -70 =200-500
Kapitalkostnadsprogrammet
och Stablitetsfonden X
Exportkreditnamnden 260 >0 180 000 140 000
Svensk Exportkredit 0 >0 59 000
Almi féretagspartner -225 =0 1500
Lan till Island 52 320 40
Okning av EIB:s kapital 17 500 17 500
IMF (NAB) 37000 37000

! Givet att nuvarande investeringsstrategi och dess resultat bibehalls.

X Resultatet ar helt beroende pa vilka forutsattningar som valjs, se avsnitt 5,1.

9 De statliga atgdrdernas indirekta intdkter och
kostnader

De tidigare avsnitten har studerat de direkta kostnaderna och
intikterna for de statliga tgirderna under finanskrisen. De storsta
effekterna ir emellertid sannolikt de indirekta. Hur illa hade mark-
naderna fungerat om inga eller mindre omfattande &tgirder genom-
forts? Vilka hade effekterna pd kreditférsérjningen blivie? Hur
stort skulle genomslaget pd den reala ekonomin ha blivit? Hur
mycket hogre hade arbetslosheten blivie? Det har inte ingdtt 1
denna rapports uppgift att berdra dessa frigestillningar. Helt klart
ir att regeringar och myndigheterna virlden &ver uppskattar de
negativa effekterna vara av en storleksordning som gér det otink-
bart att inte sitta in dtgirder som stottar systemet nir det hamnar 1
kris. Frigestillningen har dirfér inte varit om 4tgirder skall sitta in
utan vilka dtgirder och vilken omfattning som ger bist utfall.

P4 den framtida kostnadssidan &terfinns hur krisbekimpningen
paverkar bankernas incitament att ta risker. Ett grundproblem i en
finansiell kris dr att flera aktorer inte har tillrickligt med kapital
givet de risker de tagit och de marknadsférhillanden som rider.
Myndigheternas &tgirder under finanskrisen, med garanti- och
kapitaltillskottsprogram, innebar att statens implicita garanti for
banksystemet blev explicit. Dirtill innebar Riksbankens likviditets-
insatser att trycket pd bankerna att hilla likviditetsreserver mins-
kar. Bankerna har under expansionsfasen i allt hdgre utstrickning
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blivit beroende av finansiering pd marknaden och dirtill ofta valt
korta 18n di dessa varit billiga. Signalen till bankerna ir att staten
hiller dem under armarna om de tar fér stora risker. For att
motverka att bankerna tar detta till intikt for att ta nya risker eller
ha for 18g kapitaltickning 1 framtiden behéver regelverket och
kontrollen av dess efterlevnad stirkas.
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Statens risk i det svenska
iInsattningsgarantisystemet

Garanterad volym har okat

I denna bilaga utreds hur den insittningsgaranterade inliningen i
Sverige sett ut dver tid och hur statens risk férindrats. Vi bérjar
med att konstatera att de garanterade insdttningarna mer in
fordubblats under tidsperioden 2006-2012, frdn 527 wll 1226
miljarder kronor (se bild 1). Till viss del beror ckningen pd att
inliningsvolymerna okat kraftigt. Den stora delen av 6kningen
beror emellertid p3 lagindringar. Okningen mellan 2008 och 2009
kan till stor del forklaras av lagindringen under finanskrisen 2008
dir det bestimdes att dven bundna konton skulle omfattas av
garantin och att beloppsgrinsen skulle héjas frin 250 000 SEK till
500 000 SEK. Okningen mellan 2010 och 2011 férklaras till del av
héjningen av beloppsgrinsen frin 500 000 kronor till 100 000 euro.
Hojningen av beloppsgrinsen till 100 000 euro ir en foljd av
indringen 1 insittningsgarantidirektivet pd EU-nivd som Sverige ir
bundet av. Beslutet att ocksd skydda de bundna kontona var ett
inhemskt beslut.
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Bild 1. Total och garanterad inlaning i kronor samt garanterad inlaning i
procent av total inlaning.
Miljarder SEK

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

B Garanterad inlaning B Total inldning

———Garanterad/total inlaning i %

Aven risken har dkat
Det svenska banksystemet

Den garanterade volymen inom insittningsgarantisystemet har
alltsd okat kraftigt. Frigan dr om vi kan siga nigot om statens risk.
Om vi tittar pd tabell 1 kan vi se att de fyra svenska storbankerna
under tidsperioden 2006-2012 alla nedgraderats av kreditvirderings-
institutet Moody’s." Ratingféretagen goér siledes bedémningen att
riskerna 1 det svenska banksystemet har kat.

' Moody’s rangordnar kreditvirdigheten frin bist till simst enligt skalan:
Aaa Aa A Baa Ba B Caa Ca C.Iklasserna Aa t.o.m. Caa anvinds dessutom en
underindelning frin 1 till 3
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Tabell 1.

Kreditbetyg (S&P)

Kreditbetyg fér de fyra svenska storbankerna

Bilaga 5

2006 2007 2008 2009 2010 2011 Q2'12
Swedbank A+ A+ A A A A+ A+
Nordea AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA-
SEB A+ A+ A+ A A A+ A+
Handelsba AA- AA- AA- AA- AA- AA- AA-
Kreditbetyg (Moody's)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 Q2'12
Swedbank  Aa3 Aa3 Aa3 A2 A2 A2 A2
Nordea Aaa Aal Aal Aa2 Aa2 Aa3 Aa3
SEB Aal Aa2 Aa2 Al Al Al Al
Handelsba Aal Aal Aal Aa2 Aa2 Aa2 Aa3

Hojning

Sankning

Den 6kade risken for staten kan ocksd illustreras genom de s.k.
CDS spreadarna for de fyra svenska storbankerna. Bild 2 visar att
priset for att forsikra sig mot kreditrisk i storbankerna har gitt upp

sen 2007.
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Bild 2. CDS spreadar for de fyra svenska storbankerna 5 ars icke
sdkerstélld (senior unsecured)

—Swedbank Nordea ——Handelsbanken SEB

Kélla: Nomure

Fordelning mellan olika typer av foretag

En intressant frga ir huruvida risken har 6kat genom att insitt-
ningarna flyttats 6ver frin de traditionella bankerna till inlining i
mer riskfyllda kreditinstitut. I bild 3 redovisas olika institut-
kategorier och deras andel av inliningen som ticks av garantin. Av
bilden kan utlisas att andelarna har varit relativt konstanta.
Sparbankernas andel har minskat nigot, framforallt f6r att en del
sparbanker ombildats till bankaktiebolag, medan storbankernas
andel minskat marginellt. Den stora forindringen giller kredit-
marknadsforetagen. Deras inlining har nira nog tiofaldigats frin
2,9 miljarder &r 2006 till 27,2 miljarder dr 2012 och mer in
fyrdubblat sin andel frdn 0,5 procent av det sammanlagda
garanterade beloppet dr 2006 till 2,2 procent ir 2012.
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Bild 3.
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Bilaga 5

Olika typer av instituts andel av det insattningsgaranterade
beloppet
Procent av totalt garanterat belopp

[ Medlemsbanker

mmm Kreditmarknadsbolag

[ Sparbanker

I Bankaktiebolag

=== De fyra storbankerna
i % av total

forskjutningen av  inldningsvolymerna mot kredit-
marknadsféretagen att risken ¢kat? En indikation kan himtas ur
statistiken pd osikra fordringar/utldning till allminheten for olika
typer av institut (se bild 4). Vi kan konstatera att osikra fordringar
1 kreditmarknadsforetagen har varit hégre in for andra institut
under senare &r.
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Bild 4. Oséakra fordringar/lan till allmdnheten
Procent, kvartalsvis
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Okad pantsittning av tillgangar

En annan faktor som innebir stérre risker for insittningsgarantin
ir om instituten viljer att pantsitta en storre del av sina tillgdngar.
Vid ett ersittningsfall fir staten en regressfordran pd konkursboet.
Traditionellt har de oprioriterade fordringsigarna fitt tillbaka
omkring hilften av sin fordran vid en bankkonkurs. Om en storre
andel av tillgdngarna dr pantsatta vid en konkurs finns mindre att
dela pid for de oprioriterade borgenirerna, diribland staten
representerat av insittningsgarantisystemet.

Ovriga oprioriterade fordringsigare har en mojlighet att
kompensera sig genom att kriva en hogre rinta. Det giller inte for
insittningsgarantin di den genomsnittliga garantiavgiften ir fastldst
1 lag och saknar reell riskdifferentiering. Bankerna kan dirfér minska
sina finansieringskostnader pd insittningsgarantins bekostnad genom
att vilja en hogre andel sikerstilld finansiering.

De fyra svenska storbankerna har under senare ar 1 allt hogre
grad finansierats av sikerstillda obligationer, dir delar av tillgings-
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sidan pantsitts som sikerheter mot de emitterade beloppen. Bild 5
visar de sikerheter som stills mot de egna skulderna, inklusive den
s.k. sikerhetsmassan som hills mot de sikerstillda obligationerna, i
procent av bankens totala tillgdngar. Under 2008 fick Nordea och
Swedbank tillstdnd att emittera sikerstillda obligationer. Som
framgdr av diagrammet ir en allt hogre andel av tillgingsmassan
pantsatt f6r andra borgenirer. Det innebir att risken fér insitt-
ningsgarantin 6kat substantiellt i dessa banker.

Bild 5. Sékerheter mot egna skulder i procent av totala tillgangar
Procent
45%
40%
35%
30%
e Swedbank

25%
Handelsbanken

20% e SEB
15% Nordea
10%

5%

0% T T T T T T T )
2006 2007 2008 2009 2010 2011 Q1'12 Q2'12

Slutsatser

Slutsatsen av denna genomgéing ir att staten genom insittnings-
garantin idag har en visentligt hogre risk for forvintade forluster
in for ndgra ir sedan. Det beror pd flera faktorer:

o Inldningsvolymerna har vuxit.

e Den garanterade inliningen har 6kat kraftige till f6ljd av ett
antal regelindringar, bl.a. héjda takbelopp.

e Bankerna ir mer riskfyllda (mitt som extern motpartsrating).

e Andelen garanterad inlining i de mer riskfyllda kreditmarknads-
bolagen har 6kat.
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e Storbankerna har i 6kad utstrickning pantsatt sina tillgingar till
andra fordringsigare vilket gjort att risken att férlora pengar vid
ett eventuellt ersittningsfall 6kat.

Den férvintade forlusten for staten har siledes 6kat kraftigt. Nir
det giller volymforindringarna har systemet kunnat kompensera
sig 1 och med att garantiavgifter mdste betalas ocksd fér de nya
volymerna. Nir det giller férindringarna i risk finns idag inga
legala mojligheter for insittningsgarantisystemet att kompensera
sig med hogre avgifter.
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Centralbanksregleringen ur ett EU-
perspektiv

Den rattsliga integreringen i den ekonomiska och monetara
unionen (EMU)

Sverige ir medlem 1 Europeiska unionen (EU). Genom att ansluta
sig till EU har Sverige tillsammans med de évriga medlemsstaterna
dtagit sig att uppritta en ekonomisk och monetir union (EMU)
som ska ha euron som valuta."' EMU innebir bl.a. en samordning av
medlemsstaternas ekonomiska politik, att ansvaret foér euro-
omrddets valutapolitik har 6verforts till EU samt en gemensam
penningpolitik grundad pd euron som valuta och under ledning av
ECB. De nirmare bestimmelserna finns bla. i fordraget om
Europeiska unionen (EU-férdraget), foérdraget om Europeiska
unionens funktionssitt (EUF-fordraget) samt stadgan for
Europeiska centralbankssystemet och Europeiska centralbanken
(ECBS-stadgan).’

I dag deltar 17 av 27 medlemsstater fullt ut 1 EMU. Tio
medlemsstater, diribland Sverige, har inte infért euron som valuta
och deltar dirfér inte fullt ut i EMU. Av dessa har tvd
medlemsstater — Storbritannien och Danmark — formella undantag
frdn att infora euron som valuta. De 6vriga medlemsstaterna,
diribland Sverige, férvintas dock vidta de dtgirder som behovs for
att 1 framtiden kunna delta fullt ut.

! Beskrivningar av Sveriges och den ekonomiska och monetira unionen finns i prop.
1997/98:25 och prop. 1997/98:40.

2Se bla. artikel 3.4 i EU-fordraget samt artiklarna 3 och 5 och avdelning VIII i EUF-
fordraget.

’ Eftersom Sverige inte uppfyllde det konvergenskrav som rérde vixelkursen fick landet
stillning som en medlemsstat med undantag genom ett beslut av radet 1 maj 1998; ridets
beslut 98/317/EG av den 3 maj 1998 i enlighet med artikel 109j.4 i f6rdraget (EGT L 139,
11.5.1998, s.30). Se dven beskrivningen om Sveriges férhillande tll EMU i prop.
1997/98:25.
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De medlemsstater som dnnu inte har euron som valuta kallas fér
medlemsstater med undantag. Fér att en medlemsstat med
undantag ska kunna inféra euron som valuta krivs att den uppfyller
vissa ekonomiska och rittsliga kriterier, s.k. konvergenskriterier.
Det ir ridet, som pd férslag av kommissionen, fattar det formella
beslutet om att en medlemsstat uppfyller konvergenskriterierna.
For att underlitta ridets bedomning ska kommissionen och ECB
minst vartannat &r eller pd begiran av en medlemsstat med
undantag rapportera till rddet om hur en medlemsstat med
undantag fullgér sina forpliktelser nir det giller att forverkliga
EMU. Dessa rapporter kallas fér konvergensrapporter.*

Sverige och andra medlemsstater med undantag, undantas tills
vidare frin att tillimpa vissa (men inte alla) bestimmelser 1 EUF-
fordraget och i ECBS-stadgan.” Av undantagen foljer bla. att
centralbanker 1 medlemsstater med undantag behiller sina
befogenheter pd den monetira politikens omride enligt nationell
lagstiftning.® Detta innebir bla. att en medlemsstat med undantag
behiller sin nationella valuta och att dess nationella centralbank
behiller ansvaret f6r penningpolitiken 1 stillet fér att dverlimna
ansvaret till eurosystemet under ledning av ECB. Medlemsstater
med undantag forutsitts dock redan nu ha anpassat sin nationella
lagstiftning infér ett kommande inférande av euron. Det lagstadgade
krav. om den nationella centralbankens fullstindiga integrering 1
eurosystemet behover dock inte trida i kraft forrin medlemsstaten
infért euron.’

Det europeiska centralbankssystemet (ECBS) ir samlings-
beteckningen f6r ECB och de nationella centralbankerna 1 EU:s
medlemsstater. Eurosystemet diremot bestdr bara av de medlems-
stater som har infért euron som valuta. Riksbanken tillhor alltsd
ECBS men inte eurosystemet.’

I denna bilaga beskrivs med utgingspunkt frin férdragen och
ECBS-stadgan ndgra av de aspekter som ir viktiga att beakta vid
utformning eller indring av den svenska riksbanksregleringen.
Fokus ligger pd de omriden som ir av sirskilt intresse for
kommitténs stillningstaganden. Avsikten ir att skapa en forstdelse

*Nigra konvergensrapporter upprittas inte fér Storbritannien och Danmark eftersom de
inte 4r skyldiga att inféra euron som valuta.

5 Artikel 139 1 EUF-férdraget och artikel 42 i ECBS-stadgan.

¢ Artikel 282.4 1 EUF-fordraget och artikel 42.2 i ECBS-stadgan.

7 Artikel 131 i EUF-férdraget, ECB:s konvergensrapport frin 2012 s.32 och yttrande
CONY/2012/44.

8 Artikel 282.1 i EUF-férdraget och artikel 1 1 ECBS-stadgan.
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for Sveriges nationella manéverutrymme. I beskrivningen hinvisas i
vissa fall till uttalanden 1 ECB:s konvergensrapporter eller till
yttranden som ECB har limnat &ver nationell lagstiftning enligt
artikel 127.4 1 EUF-f6érdraget. Dessa uttalanden och yttranden ger
vigledning om hur ECB tolkar férdragen och ECBS-stadgan. Om
ECB anser att en nationell centralbank bryter mot férdragen eller
ECBS-stadgan fir dock ECB f{éra irendet vidare till EU-
domstolen. Detsamma giller om kommissionen anser att en
medlemsstat bryter mot férdragen.’

En centralbanks mal och uppgifter

I EUF-fordraget beskrivs det europeiska centralbankssystemets
mal och uppgifter. I ett kapitel som har rubriken "Monetir politik”
finns artikel 127 med féljande lydelse."

1. Huvudmadlet fér Europeiska centralbankssystemet, nedan kallat
ECBS, ska vara att uppritthilla prisstabilitet. Utan att &sidositta detta
médl ska ECBS stédja den allminna ekonomiska politiken inom
unionen 1 syfte att bidra till att férverkliga unionens mél enligt artikel
3 1 fordraget om Europeiska unionen. ECBS ska handla i 6verens-
stimmelse med principen om en ppen marknadsekonomi med fri
konkurrens som frimjar en effektiv resursfordelning, och iaktta de
principer som anges i artikel 119.

2. ECBS:s grundliggande uppgifter ska vara att

— utforma och genomféra unionens monetira politik,

— genomféra valutatransaktioner enligt bestimmelserna i artikel 219,

— inneha och férvalta medlemsstaternas officiella valutareserver,

— frimja ett vil fungerande betalningssystem.

3. Punkt 2 tredje strecksatsen ska inte berdéra medlemsstaternas
regeringars innehav och foérvaltning av rérelsemedel i utlindsk valuta.
4. Europeiska centralbanken ska horas

— om varje forslag till unionsrittsakt inom Europeiska centralbankens
behorighetsomride,

— av nationella myndigheter om varje forslag tll ritesregler inom
Europeiska centralbankens behérighetsomride, dock inom de ramar
och pd de villkor som faststills av rddet enligt forfarandet i artikel
129.4.

Europeiska centralbanken fir i1 frigor inom sitt behorighetsomride
avge yttranden till behoriga institutioner, organ eller byrier inom
unionen eller till nationella myndigheter.

? Artiklarna 258 och 271 i EUF-f6rdraget.
'° Liknande bestimmelser finns i ECBS-stadgan.
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5. ECBS ska medverka till att de behériga myndigheterna smidigt kan
genomféra sin politik nir det giller tillsyn &ver kreditinstitut och det
finansiella systemets stabilitet.

6. Radet fir, genom foérordningar i enlighet med ett sirskilt lag-
stiftningsférfarande, med enhillighet och efter att ha hort
Europaparlamentet och Europeiska centralbanken, tilldela Europeiska
centralbanken sirskilda uppgifter 1 samband med tillsynen 6ver
kreditinstitut och andra finansinstitut med undantag av forsikrings-
foretag.

Sverige och andra medlemsstater med undantag behéver dnnu inte
tillimpa artiklarna 127.1-3 och 5 om maélen och uppgifterna for
ECBS. Dessa bestimmelser ir alltsi bara tillimpliga pd central-
banker inom eurosystemet. Riksbanken ska dock indd ha ett
prisstabilitetsm3l."!

Forutom de uppgifter som ir ECBS-relaterade, dvs. som framgdr av
fordraget eller stadgan, fir en centralbank utféra andra uppgifter om
uppgiften inte strider mot ECBS mil och funktioner."? Det ir i stillet
en sidan nationell centralbanksuppgift som en centralbank far
utféra enligt artikel 14.4 1 ECBS-stadgan, dvs. om inte ECB-ridet
med en majoritet av tvd tredjedelar av de avgivna résterna finner att
dessa uppgifter strider mot ECB:s mil och funktioner. Sidana
uppgifter skall utféras pd de nationella centralbankernas eget ansvar
och egen risk och skall inte betraktas som en del av ECBS
funktioner. Denna bestimmelse ir dven tillimplig pd Sverige i
egenskap av medlemsstat med undantag.

For virt uppdrag dr det inte nédvindigt att 1 detalj g8 igenom de
olika uppgifter som beskrivs i artikel 127. Artiklarna 127.1, 127.2
och 127.5 ir dock av sirskilt intresse f6r kommitténs arbete. Det
bér noteras att det dr med stdd av artikel 127.6 som ECB tilldelats
sirskilda uppgifter angdende ESRB:s verksamhet, bl.a. att ansvara
for ESRB:s sekretariat och foreslds fi tillsynsansvar for kredit-
institut."”

Artikel 127.1 innehdller huvudmailet for ECBS, nimligen ett
prisstabilitetsmal. Utan att dsidositta prisstabilitetsmélet ska ECBS
dessutom stddja den allminna ekonomiska politiken inom unionen.
Aven Riksbanken har ett prisstabilitetsmil, och ska dven stodja
mélen fér den allminna ekonomiska politiken i1 syfte att uppnd

" Detta féljer av att artiklarna 119 och 282.2 i EUF-férdraget och artikel 2 i ECBS-stadgan
ir tillimpliga pi medlemsstater med undantag. Se dven ECB:s konvergensrapport frdn 2012
s. 21 f och prop. 1997/98:40 s. 53.

12 Artikel 14.4 1 ECBS-stadgan. Se dven ECB:s konvergensrapport frin 2012 s. 20.

3 KOM(2012) 511 slutlig.
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hillbar tillvixt och hég sysselsittning. Att Riksbanken ska stédja
mélen for den allminna ekonomiska politiken framgdr dock inte
uttryckligen av riksbankslagen eller regeringsformen utan framgdr
av férarbetsuttalanden.™

Enligt artikel 127.2 fjirde strecksatsen 1 EUF-fordraget ingdr
det 1 ECB:s grundliggande uppgifter att frimja ett vil fungerande
betalningssystem. Av artikeln och artikel 22 i ECBS-stadgan"
framgdr att det ingdr i en centralbanks roll att dvervaka clearing-,
avvecklings- och betalningssystem.'® Enligt dessa artiklar ingdr i
uppgiften alltsd inte ndgot uttalat ansvar att virna finansiell
stabilitet 1 vid bemirkelse. I ECB: drsredovisning for 2001 anges att
det 1 ECBS uppgift enligt EUF-férdraget ingdr att

1. spela en operativ roll, dvs. att stilla anordningar till f6rfogande
for att sikerstilla effektiva och sunda clearingsystem,")

2. bedriva 6vervakning av betalningssystem, system fér virdepappers-
avveckling, centrala motparter som hanterar euro, betalnings-
instrument, viktiga tjinsteleverantdrer och annan kritisk infra-
struktur,” och

3. att ha en pidrivande roll.”

For Riksbanken ingdr dessa uppgifter 1 uppgiften att frimja ett
sikert och effektivt betalningsvisende."

Enligt artikel 127.5 1 EUF-f6rdraget ska ECBS medverka till att
de behoriga myndigheterna smidigt kan genomféra sin politik nir
det giller tillsyn 6ver kreditinstitut och det finansiella systemets
stabilitet. Bestimmelsen preciserar inte pd vilket sitt som en
centralbank ska bidra men ger ECBS en roll i arbetet med finansiell
stabilitet. Eftersom dessa uppgifter huvudsakligen faller inom
medlemsstaternas ansvarsomrdde begrinsas dock eurosystemets
roll till att endast limna ett bidrag. Artikeln tilldelar exempelvis

" Prop. 1997/98:40s. 51 ff.

> Enligt artikel 22 i ECBS-stadgan fir ECB och de nationella centralbankerna stilla
anordningar till férfogande och ECB fir utfirda férordningar for att sikerstilla effektiva och
sunda clearing- och betalningssystem inom unionen och i férbindelse med tredje land.

'®Se t.ex. Europeiska centralbankens yttrande av den 8 januari 2010 &ver tre forslag till
Europaparlamentets och ridets forslag till férordningar om inrittande av en europeisk
bankmyndighet, en europeisk férsikrings- och tjinstepensionsmyndighet och en europeisk
virdepappers- och marknadsmyndighet (CON/2010/5). Europeiska Centralbanken,
historia, roll och funktioner, Hanspeter K. Scheller, andra reviderade upplagan, 2006, s. 98 ff.
1 ECB:s arsredovisning 2011, s. 88.

21 ECB:s arsredovisning 2011, s. 88 och 123.

BJECB:s arsredovisning 2011, s. 88 och 119.

17 Se dven pro. 1997/98:40, s. 54.
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inte centralbankerna nigot ansvar fér tillsynen 6ver kreditinstitut
och andra finansiella féretag, liknande den som utévas av Finans-
inspektionen.”” Det dr i stillet upp till medlemsstaterna att
bestimma vilken nationell myndighet som tilldelas den uppgiften.
En sidan uppgift fir dock tilldelas en centralbank utan att det
strider mot en centralbanks mil och funktioner.

Centralbanksoberoende

Av EUF-fordraget och av ECBS-stadgan foljer att centralbanker
ska vara “oberoende”. Syftet ir att skydda centralbankerna frin
politiskt tryck for att gora det mojligt for dem att effektivt arbeta
for malsittningen prisstabilitet.” Att en centralbank ir oberoende
utesluter dock inte att centralbanken fé6r en dialog med andra
institutioner 1 samhillet. Det utesluter inte heller att verksamheten
utvirderas av ndgon annan.”

Det finns inte nigon firdig mall fér hur den institutionella
strukturen 1 en medlemsstat ska se ut for att en centralbank ska
vara tillrickligt oberoende. I stillet giller att den nationella
lagstiftningen ska vara férenlig med ett antal principer som giller
for centralbanksoberoendet. Ar 1995 upprittade EMI en for-
teckning 6ver de aspekter pd centralbanksoberoendet som kom att
ligga till grund f6r beddmningen av medlemsstaternas nationella
lagstiftning vid den punkten. Den nirmare innebérden av
centralbanksoberoende har direfter &terkommande beskrivits 1
konvergensrapporter, senast 1 ECB:s konvergensrapport frin 2012.

I prop. 1997/98:40 om Riksbankens stillning konstaterade
regeringen att det finns i huvudsakligen fyra aspekter som ir
avgorande for att Riksbanken ska anses sjilvstindig, nimligen det
institutionella, ~ personliga,  funktionella ~ och  finansiella
oberoendet:*'

'8 Europeiska Centralbanken, historia, roll och funktioner, Hanspeter K. Scheller, andra
reviderade upplagan, 2006, s. 49 och 112 f. The Monetary Policy of the ECB, 2011, s. 17.

Se t.ex. prop. 1997/98:40 s.48. I propositionen anges det i tvd skil for att stirka
Riksbankens oberoende. Foér det forsta kan det specifika trovirdighetsproblemet for
penningpolitiken och dess negativa konsekvenser begrinsas om statsmakterna gor troligt att
avvikelser frin prisstabilitetsmilet inte kommer att ske. Fér det andra har Sverige som en
foljd av medlemskapet i EU 4tagit sig att stirka Riksbankens sjilvstindighet. Enligt det
synsitt som ligger till grund fér den institutionella utformningen av ECBS kan enligt
propositionen dylika reformer 6ka férutsittningarna for att uppnd de faststillda milen for
den ekonomiska politiken pd ling sikt.

2 ECB:s konvergensrapport frin 2012 s. 21. Se dven prop. 1997/98:40 s. 79 ff.

21 Prop. 1997/98:40 s. 48 f. ECBs féregingare, EMIL, hade tagit fram dessa kriterier.

674



SOU 2013:6

e institutionellt oberoende, som innebir att ingen ska ha
mojlighet att 1 penningpolitiska frigor ge instruktioner till
centralbanken eller dess beslutande organ annat in genom
utformningen av det lagstadgade mélet f6r penningpolitiken,

e personligt oberoende, som innebir att de penningpolitiska
beslutsfattarna har en ling mandatperiod, omfattas av stringa
jivsbestimmelser och endast ska kunna avskedas av skil som
anges 1 ECBS-stadgan,

o funktionellt oberoende, som innebir att centralbanken ska ges
ett otvetydigt mal f6r penningpolitiken som ska vara férenligt
med ECBS:s prisstabilitetsmal enligt fordraget, och

e finansiellt oberoende, som innebir att centralbanken boér ha
tillrickliga medel till sitt férfogande f6r att kunna fullgora sina
uppgifter utan att styras av anslag frin regering eller riksdag.

Dessa aspekter kommer ocks3 till uttryck i regleringen av Riksbanken.

I det foljande gir vi, bla. med utgdngspunkt fr&n ECB:s
konvergensrapport frdn 2012, in nigot nirmare pd innebérden av
de olika aspekterna av centralbanksoberoende.

Det funktionella oberoendet

Enligt konvergensrapporten innebir det funktionella oberoendet
att varje nationells centralbanks huvudmal ir faststillt pa ett tydligt
och rittssikert sitt av nationell lagstiftning och ir helt i linje med
huvudmadlet prisstabilitet som faststills i fordraget. Detta uppnds
genom att de nationella centralbankerna ges nédvindiga medel och
instrument att oberoende av andra myndigheter uppnd detta mil.
Kravet 1 fordraget om centralbanksoberoende speglar, enligt
konvergensrapporten, den allminna uppfattningen att huvudmailet
att uppritthilla prisstabilitet biast uppnds genom en helt oberoende
institution med ett klart definierat mandat. Centralbanksoberoende
ar fullt forenligt med att centralbankerna hills ansvariga for sina
beslut. Detta omfattar 6ppenhet och dialog med tredje parter.*

22 ECB:s konvergensrapport frin 2012 s. 21.
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Det institutionella oberoendet

Det institutionella oberoendet syftar pd instruktionsférbudet i
artikel 130 1 EUF-férdraget och artikel 7 1 ECBS-stadgan. Dessa
artiklar giller dven fér Sverige i egenskap av medlemsstat med
undantag. Artikel 130 i EUF-férdraget har féljande lydelse:

D& de utévar de befogenheter och fullgsr de uppgifter och
skyldigheter som har tilldelats dem genom férdragen och stadgan for
ECBS och ECB ska varken Europeiska centralbanken eller nigon
nationell centralbank eller ndgon medlem av deras beslutande organ
begira eller ta emot instruktioner frin unionens institutioner, organ
eller byrder, frin medlemsstaternas regeringar eller frdn n3got annat
organ. Unionens institutioner, organ eller byrier och medlems-
staternas regeringar forbinder sig att respektera denna princip och att
inte sdka pdverka medlemmarna av Europeiska centralbanken de
nationella centralbankernas beslutande organ nir de fullgdér sina
uppgifter.

Instruktionsforbudet ir alltsd bara tillimpligt pd de uppgifter som
enligt fordragen och stadgan ir ECBS-relaterade (se bla. fore-
gdende avsnitt). De dr diremot inte tillimpliga pa andra uppgifter.

I ECB:s konvergensrapport for 2012 sigs betriffande forbudet
mot att ge instruktioner bl.a. féljande:

Om en nationell centralbank ir delaktig i dtgirder som vidtas for att
oka den finansiella stabiliteten méste detta vara férenligt med
fordraget, d.v.s. den nationella centralbankens agerande ska vara
forenligt med dess funktionella, institutionella och finansiella
oberoende, si att det sikerstills att den kan utféra sina uppgifter enligt
fordraget och stadgan. Om nationell lagstiftning ger en nationell
centralbank uppgifter som gir utdver en ridgivande roll och ger den
ytterligare uppgifter, miste man sikerstilla att dessa uppgifter inte
negativt paverkar den nationella centralbankens mojligheter att utfora
sina ECBS-relaterade uppgifter ur ett operationellt och finansiellt
perspektiv. Om representanter fér de nationella centralbankerna
dessutom ingir i gemensamma beslutande tillsynsorgan eller andra
myndigheter, skulle man behdva dverviga skyddsklausuler i friga om
det personliga oberoendet f6r medlemmarna av den nationella
centralbankens beslutande organ.”

I konvergensrapporten behandlas ocksd forbud mot samrdd infér
en nationell centralbanks beslut. En uttrycklig lagstadgad
skyldighet f6r en nationell centralbank att konsultera utomstiende
parter 1 forvig ger de senare en formell mekanism att piverka det

2 ECB:s konvergensrapport frdn 2012 s. 22.
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slutliga beslutet och dr dirfér enligt nimnda konvergensrapport,
ofoérenlig med fordraget och stadgan. En dialog mellan en nationell
centralbank och utomstiende parter ir diremot férenlig med
centralbanksoberoende, iven nir den grundas pi lagstadgade
skyldigheter att tillhandah&lla information och utbyta &sikter, bland
annat under forutsittning att detta inte paverkar oberoendet hos
medlemmarna av den nationella centralbankens beslutande organ.**

I svensk ritt har instruktionsférbudet i férdraget inforts 1 9 kap.
13 § regeringsformen och i 3 kap. 2 § riksbankslagen. I forarbetena
konstateras att bestimmelsen syftar till att ge de penningpolitiska
beslutsfattarna en sidan integritet att de sjilvstindigt och utan
patryckningar utifrdn kan fatta penningpolitiska beslut.”

Enligt 9 kap. 13 § regeringsformen fir ingen myndighet bestimma
hur Riksbanken ska besluta i frigor som rér penningpolitik. Enligt
3 kap. 2 § riksbankslagen, fir ledaméter av direktionen inte soka eller
ta emot instruktioner nir de fullgdr sina penningpolitiska uppgifter.
Enligt bestimmelsernas ordalydelser omfattar instruktionsférbudet alla
penningpolitiska frigor. Enligt forarbetena omfattas dven Riksbankens
beslut om tillimpningen av vixelkurssystem av foérbudet. Nir
instruktionsférbudet fér penningpolitiken inférdes, konstaterade
regeringen att instruktionsférbudet inte bara giller fér penning-
politiken utan dven fér de uppgifter utanfér penningpolitikens
omrdde som enligt det nuvarande EUF-férdraget tllkommer
ECBS. Enligt regeringen var de ECBS-relaterade uppgifterna: att
utforma och genomféra gemenskapens monetira politik,
genomfdra valutatransaktioner, inneha och férvalta medlems-
staternas officiella valutareserv och frimja ett vil fungerande
betalningssystem. ** Konstitutionsutskottet delade regeringens
bedémning att alla ECBS-relaterade uppgifter omfattades av
instruktionsférbudet.”

I forarbetena nimns alltsd inte uppgiften i artikel 127.5, som
anger att ECBS ska medverka till att de behoériga myndigheterna
smidigt kan genomféra sin politik nir det giller tillsyn &ver
kreditinstitut och det finansiella systemets stabilitet. Den svenska

2 ECB:s konvergensrapport frin 2012 s. 23.

» Prop. 1997/98:40 s. 76.

26 Prop. 1997/98:40 s. 2, 62 och 76. Se dven Eka m.fl. Regeringsformen med kommentarer,
2012, s. 380.

7 Bet. 1997/98:KU15 .
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lagstiftarens syn pd oberoendet f6r denna typ av frigor dirfor
delvis oklar.”®

Det personliga oberoendet

Det personliga oberoendet tar sikte pd anstillningstrygghet for de
nationella centralbankernas beslutande organ. Artikel 14.2 1 ECBS-
stadgan innebir bla. att centralbankschefen ges anstillnings-
trygghet genom att den minsta dmbetstiden f6r honom eller henne
ska vara minst fem &r. Dessutom fir centralbankschefen inte
avsittas godtyckligt utan bara om han eller hon inte lingre
uppfyller de krav som stills for att han eller hon ska kunna utféra
sina uppgifter eller om han eller hon har gjort sig skyldig till
allvarlig férsummelse. Dessa bestimmelser ska, enligt ECB:s
konvergensrapport frdn 2012, skydda dven andra medlemmar av ett
beslutande organ eller medlemmar som kan behéva agera som
centralbankschefens stillforetridare.” Enligt konvergensrapporten
forutsitter det personliga oberoendet ocksd bl.a. att det sikerstills
att inga intressekonflikter uppkommer mellan utférandet av de
ECBS-relaterade uppgifterna och utférandet av andra uppgifter.”

Riksbanksdirektionens ledaméter har en mandattid pd fem eller
sex ar och ledaméterna fir bara skiljas frin sin anstillning om han
eller hon inte lingre uppfyller de krav som stills f6r att han eller
hon ska kunna utféra sina uppgifter eller om han eller hon har gjort
sig skyldig till allvarlig férsummelse. Ansvarsfrihet for fullmiktige
och direktionen beviljas av riksdagen.’

Det finansiella oberoendet

Enligt ECB:s konvergensrapport fér 2012 skulle en centralbanks
oberoende stillning dventyras om den inte sjilvstindigt kunde
forfoga over tillrickliga finansiella resurser for att fullgora savil de
ECBS-relaterade uppgifter som den ska utféra enligt férdraget och
stadgan som sina egna nationella uppgifter.”” Begreppet finansiellt

#Se dock ECB:s konvergensrapport frin 2012 s.22 och ECB:s yttrande CON/2010/48,
fotnot 6.

¥ ECB:s konvergensrapport frdn 2012, s.24. Se dven prop. 1997/98:40 s. 71 och bet.
2007/08:FiU13.

® ECB:s konvergensrapport frdn 2012 s. 25.

19 kap. 13 § regeringsformen och 1 kap. 4 § riksbankslagen.

32 ECB:s konvergensrapport frdn 2012 s. 25.
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oberoende boér enligt konvergensrapporten bedémas utifrin
perspektivet huruvida ndgon utomstiende direkt eller indirekt kan
utdéva inflytande inte bara 6ver den nationella centralbankens
uppgifter, utan ocksd 6ver dess formdga (bide operativt nir det giller
dess personal och finansiellt nir det giller tillrickliga ekonomiska
resurser) att fullgéra sina uppgifter.”

I konvergensrapporten nimns ett antal aspekter pd det
finansiella oberoendet. For de frigor som behandlas av oss ir dock
de uttalanden som goérs om finansiella dtaganden foér tillsyns-
myndigheter av sirskild betydelse och &terges dirfor i sin helhet.

Vissa medlemsstater har placerat sina tillsynsmyndigheter f6r den
finansiella sektorn inom den nationella centralbanken. Detta medfér
inte nigra problem si linge som tillsynsmyndigheterna underordnas
den nationella centralbankens oberoende beslutsfattande. Om lagen
diremot foreskriver ett separat beslutsfattande for sidana tillsyns-
myndigheter ir det emellertid viktigt att se till att de beslut som fattas
av dem inte hotar den nationella centralbankens finansiella stillning
som helhet. I sidana fall bér den nationella lagstiftningen ge den
nationella centralbanken mojlighet till slutlig kontroll 6éver alla beslut
av tillsynsmyndigheterna som kan {3 konsekvenser f6r den nationella
centralbankens oberoende och i synnerhet dess finansiella oberoende.*

For Riksbanken finns det vissa bestimmelser om bl.a. hur Riksbanken
far disponera 6ver sin vinst i 10 kap. 3 och 4 §§ riksbankslagen.”

Monetér finansiering

I artikel 123 1 EUF-f6rdraget finns en bestimmelse om férbud mot
monetir finansiering. Enligt den bestimmelsen ir det férbjudet for
ECB och medlemsstaternas centralbanker att ge institutionens
organ eller byrder, centrala, regionala eller andra myndigheter,

*» ECB:s konvergensrapport frin 2012, s. 26.

** ECB:s konvergensrapport frin 2012, s. 27.

> Enligt 10 kap. 3 § riksbankslagen, ska fullmiktige limna ett forslag till riksdagen och
Riksrevisionen om dispositionen av Riksbankens vinst. Enligt 10 kap. 4 § 1 lagen beslutar
sedan riksdagen om hur Riksbankens vinst ska disponeras. Dessa bestimmelser kompletteras
av icke lagfista riktlinjer om vinstdisposition som fastsldr att Riksbanken ska betala 80
procent av sin vinst till statsverket (efter avdrag for vixelkurs- och guldvirderings-
foérindringar och baserat pd ett femdrs genomsnitt) och att resterande 20 procent liggs till
Riksbankens egna kapital. — ECB har i konvergensrapporten fér 2012 konstaterat att
riktlinjerna om vinstdispositionen fér nirvarande ses dver men att de enligt sin nuvarande
lydelse dr oférenliga med artikel 130 i EUF-férdraget och artikel 7 i ECBS-stadgan. —
Vinstdispositionsfrigan behandlas av den utredning som utreder Riksbankens finansiella
oberoende och balansrikning (Fi 2011:12, direktiv Fi 2011:89). Utredningen ska redovisa
sitt betinkande senast den 15 januari 2013.
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andra offentligrittsliga organ eller offentliga féretag i medlems-
staterna ritt att dvertrassera sina konton eller ge dem andra former
av krediter; detsamma giller ECB och de nationella central-
bankernas forvirv av skuldforbindelser direkt frin dem. Den
bestimmelsen giller dock inte offentligt dgda kreditinstitut. Dessa
ska behandlas av de nationella centralbankerna och ECB pi samma
sitt som privata kreditinstitut vad giller centralbanksreserver.

Enligt ECB ir férbudet mot monetir finansiering av avgérande
betydelse for att sikerstilla att huvudmalet f6r penningpolitiken —
att uppritthélla prisstabiliteten — inte hindras. Vidare minskar en
centralbanks finansiering av den offentliga sektorn trycket pd att
iaktta budgetdisciplin.*

Artikel 123 giller dven for medlemsstater med undantag, dvs.
dven for Sverige. Generellt sett dr det inte nddvindigt att inforliva
artikel 1231 EUF-fordraget nationell lagstiftning eftersom den ir
direkt tillimpliga. Om medlemsstater liter nationella rittsregler
spegla bestimmelsen, fr de inte begrinsa tillimpningsomridet for
férbudet mot monetir finansiering (inklusive den férordning som
nimns 1 nista stycke) eller utéka de undantag som finns enligt EU-
ritten.” I svensk ritt finns férbudet mot monetir finansiering i
8 kap. 1 § tredje och fjirde styckena.™

Det exakta tillimpningsomridet for forbudet mot monetir
finansiering klargérs 1 rddets forordning (EG) nr 3603/93 av den
13 december 1993, om faststillande av definitioner for tillimp-
ningen av de férbud som avses i artiklarna 104 och 104b.1. Med
andra former av krediter avses enligt den forordningen all
finansiering av den offentliga sektorns dtaganden gentemot tredje
man och varje transaktion med den offentliga sektorn som ger eller
som troligen kommer att ge upphov till en fordran p4 den sektorn.

Aven om artikel 123.1 i EUF-férdraget bara uttryckligen
nimner “krediter” som innebir en skyldighet att dterbetala medel
anses dock enligt ECB férbudet gilla dven andra former av
overforingar, tex. om det inte finns ndgon &terbetalnings-
skyldighet.”

Alla transaktioner mellan en nationell centralbank och den
offentliga sektorn utgdér dock inte monetir finansiering. Enligt

¢ ECB:s konvergensrapport frin 2012 s. 29.

7 ECB:s konvergensrapport frin 2012, s. 29.

¥ Betriffande ECB:s och kommissionens syn pi utformningen av den svenska
bestimmelsen, se ECB:s konvergensrapport frdn 2012 (engelska sprikversionen), s. 259 och
kommissionens konvergensrapport frin 2012, s. 145 f.

% ECB:s konvergensrapport frdn 2012 s. 29.
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artikel 21.2 1 ECBS-stadgan fir nimligen ECB och de nationella
centralbankerna fungera som fiskala ombud utan att det strider
mot férbudet mot monetir finansiering. Av férordningen 3603/93
foljer dock att nir en centralbank agerar som fiskalt ombud ir
16ptiden pd en kredit begrinsad till intradag.*

I ECB:s konvergensrapport frin 2012 sigs bla. att nationell
lagstiftning inte fir kriva att en nationell centralbank ska finansiera
vare sig utforandet eller funktioner hos andra offentligrittsliga
organ eller den offentliga sektorns dtagande mot tredje parter.* I
enlighet med férbudet mot monetir finansiering fir en nationell
centralbank inte heller finansiera ndgon avvecklingsfond. Att en
centralbank stiller resurser till férfogande for en tillsynsmyndighet
kan dock vara férenligt med férbudet mot monetir finansiering,
om den nationella centralbanken finansierar lagstadgad nationell
tillsynsverksamhet inom ramen for sitt mandat eller s& linge den
nationella centralbanken bidrar till, och har inflytande o&ver,
tillsynsmyndighetens beslutsfattande.*

I konvergensrapporten anges vidare att nationell lagstiftning
som foreskriver att en nationell centralbank, enligt eget gott-
finnande, fir finansiera kreditinstitut, férutom 1 samband med
utférandet av centralbanksuppgifter (sdsom penningpolitik, betalnings-
system eller tllfilligt likviditetsstddjande 3tgirder), sirskilt stod till
insolventa kredit- och/eller andra finansinstitut inte ir férenlig
med férbudet mot monetir finansiering.”

Nationell lagstiftning som foreskriver att en nationell
centralbank ska finansiera ett nationellt system foér insittnings-
garanti for kreditinstitut eller ett nationellt system for ersittning
till investerare for virdepappersforetag ir enligt samma konvergens-
rapport férenlig med férbudet mot monetir finansiering, om
finansieringen r kortfristig, avser bridskande situationer, system-
risker bestdr och besluten fattas av den nationella centralbanken.*

* Enligt artikel 4 i forordning 3603/93 fir en centralbank limna kredit med en dags l6ptid ir
tillitna forutsatt att krediterna forblir begrinsade till den ifrdgavarande dagen och nigon
forlingning inte ir mojlig.

“'En centralbanks finansiering av IMF omfattas dock inte av férbudet mot monetir
finansiering, se artikel 7 i férordning (EG) nr 3603/93, se t.ex. ECB:s yttrande
CON/2012/65.

* ECB:s konvergensrapport frin 2012 s. 29 {.

# ECB:s konvergensrapport frin 2012 s. 30.

# ECB:s konvergensrapport frin 2012 .s. 30.
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Statens offentliga utredningar 2013

Kronologisk forteckning

1. Forindrad hantering av importmoms. Fi.

2. Patientlag. S.

3. Tringselskatt — delegation, sanktioner och
utlindska fordon. Fi.

4. Tillstdnd och medling. Ju.

5. Djurhéllning och miljon
— hantering av risker och méjligheter med
stallgddsel. L.

6. Att férebygga och hantera finansiella
kriser. Fi.



Statens offentliga utredningar 2013

Systematisk forteckning

Justitiedepartementet
Tillstdnd och medling. [4]

Socialdepartementet
Patientlag. [2]

Finansdepartementet
Forindrad hantering av importmoms. [1]

Tringselskatt — delegation, sanktioner och
utlindska fordon. [3]
Att forebygga och hantera finansiella kriser.

(6]

Landsbygdsdepartementet

Djurh&llning och miljon
— hantering av risker och méjligheter med

stallgddsel. [5]
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