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Riksgilden har under hand limnat synpunkter pa den féreslagna férordningen.
Vi bedomer att det féreslagna garantiprogrammet dr noédvandigt i det lige som
rader pa finansmarknaderna och att det i huvudsak ér dndamalsenligt utformat.
Pa nagra punkter finns det dock anledning att 6verviga férindringar for att géra
garantisystemet till ett in mer effektivt medel for en atergang till en fungerande
lanemarknad for bade bankerna och deras kunder. Vi inleder med nagra 6ver-
gripande kommentarer kring garantiprogrammets syfte.

Garantiprogrammets syfte och utformning

Garantiprogrammet bygger pd det mandat regeringen ges enligt férslaget till lag
om statligt st6d till kreditinstitut, som for nirvarande bereds i riksdagen. Sadant
stod syftar till att motverka risk for allvarliga stérningar 1 det svenska finansiella
systemet. Det syftar i sin tur till att férhindra eller motverka uppkomsten av
obalanser och problem i samhillsekonomin 1 stort.

I det sammanhanget dr det viktigt att framhalla att malet 4r samhallsekonomisk
stabilitet. Samhillsekonomisk stabilitet forutsatter att det finns ett fungerande
system for betalningar och kreditgivning. Detta system skots av finansiella fore-
tag. Trots att stérningarna i viss mening orsakats av handelser 1 det finansiella
systemet dr det darfor ofrankomligt att stodet riktas till finansiella foretag. Sam-
tidigt ar det viktigt att vid utformningen av stodet halla 1 minnet att det skydds-
varda dr kreditinstitutens verksambet och att instituten som sidana ar det medel
som staten maste anvanda sig av for att na malet.

Det ar uppenbart att allvarliga stérningar redan drabbat det finansiella systemet.
Direkta garantier av kreditinstituts nyemitterade skuldférbindelser bér kunna
bidra till en fortsatt atergang till mer normala férhallanden pa institutens finans-
ieringsmarknader och gradvis minska behovet av andra stédatgirder fran statens
sida, 1 f6rsta hand de linefaciliteter som Riksbanken och Riksgilden erbjuder.

Principerna och reglerna f6r hur statligt stod ska limnas dr angivna i det ovan
nimnda lagforslaget. Dir framhalls bland annat att stodet sd langt som moijligt
ska utformas pa ett affirsmassigt sitt och sa att otillborliga snedvridningar av
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konkurrensen férhindras. Vidare ska statens langsiktiga kostnader héllas sa liga
som mojligt och staten ska fa ersittning for sitt risktagande.

Riksgilden bedémer, som vi nimnde inledningsvis, att garantiprogrammet i
huvudsak dr andamalsenligt utformat. Pa nagra punkter finns det dock utrymme
att stirka programmets effekter och samtidigt forbéttra dess 6verensstimmelse
med de generella principerna for statligt stod till kreditinstitut. I det f6ljande
utvecklar vi vara synpunkter pa dels vilka kreditinstitut som ska omfattas (2 § 11
térordningsforslaget), dels sittet att berdkna hur stora garantier som ska kunna
limnas till ett enskilt institut (7 §). Vi tar dven upp hanteringen av garantier for
lan i utlindsk valuta. Avslutningsvis limnar vi vissa synpunkter pa férordnings-
textens utformning. Som framgir av missivet behandlas avgiftsfragan i annat
sammanhang. Vi kommenterar dirfér inte den delen av férordningsforslaget.

Stédberittigade institut

Foérordningsférslaget: Garantier kan ges till bankaktiebolag, sparbanker och
medlemsbanker, samt till kreditmarknadsbolag med stor andel av bostads- och
fastighetsfinansieringen eller av utlaningen till kommuner.

Riksgildens synpunkter: Utifran syftet att allmint stotta det finansiella system-
et dr denna krets sannolikt tillrickligt vid. Den helt 6vervigande andelen stora
aktorer dr antingen bankaktiebolag eller kreditmarknadsbolag med den inriktning
som dr angiven. Didremot kan det ifragasittas om det for kreditmarknadsbolag
finns tillrdckliga skal att stilla upp ett krav pa stor andel av en utpekad del av
kreditmarknaden. I den uteslutna gruppen kan tinkas inga institut som kan vara
av betydelse f6r andra delar av kreditmarknaden.

Motsvarande begrinsning gors inte inom gruppen banker. Darav foljer inte att
alla banker ocksa kommer att kunna fa garantier. I den gruppen ingar nimligen
institut, t.ex. sma sparbanker, som till f6ljd av sin begransade verksamhet inte har
tillgang till vardepappersupplianing. Samma mekanism for att hélla nere antalet
institut som soker stéd bor kunna fungera for kreditmarknadsbolag.

For en sidan 16sning talar ocksa att battre lever upp till principen att det statliga
stodet inte otillborligen bor stora konkurrensen. Det giller 1 synnerhet forhall-
andet mellan banker och kreditmarknadsbolag.

Riksgilden anser dirfor att det finns skal att Overviga att vidga kretsen genom att
12 § 1 definiera institut genom att anvinda begreppen bank och kreditmarknads-
bolag, som de definieras i lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse.

Berikningen av institutens garantiram (7 §)

Forordningsforslaget: Garantier far endast avse emissioner av skuldférbind-
elser som ska ersitta skuldférbindelser utgivna av institutet med forfallodag efter
den 1 september 2008, men fére den 30 april 2009 och med en ursprunglig 16ptid
overstigande 90 dagar.



Riksgildens synpunkter: Riksgilden tillstyrker forslaget att bygga garanti-
programmet pa ett rambelopp fOr varje institut. Det dr vidare viktigt att detta
belopp definieras pa ett sadant sitt att det kan berdknas i samband med att ett
institut ingar ett forsta avtal om garanti med Riksgilden. Ett institut maste kunna
vilja ndr under perioden det viljer att dra pa sin garantiram. Det ér en férut-
sittning fOr att institutet ska kunna hantera sin upplaning pa ett effektivt sitt,
liksom f6r att Riksgilden ska kunna hantera garantiprogrammet.

Vi stéder ocksa forslaget att 1 berdkningen inkludera dven skuldférbindelser som
enligt begrinsningarna i 5 § inte kan fa en garanti.

En nyckelfraga i utformningen av garantiprogrammet ar underlaget for berakning
av rambeloppet. Det paverkar institutens mojlighet att med stéd av garantier
uppritthalla sin finansiering och sin kreditgivning. Detta maste vigas mot en
stravan att inte gora det statliga stodet mer omfattande an nédvandigt.

Forordningstorslaget bygger pa att garantier ska kunna anvindas for att under-
litta refinansiering av forfallande lan. Riksgilden sympatiserar med tanken
bakom att begrinsa garantierna till forfallande lan; det finns liten anledning for
staten att ge garantier pa utestdende lan som forfaller vid en tidpunkt nir den
aktuella krisen dr 6ver. Det finns dnd4 skal att tinka igenom foljderna av den
valda utformningen for garantiernas effekter pa kreditmarknaden och pa kon-
kurrensen mellan instituten.

En uppenbar f6ljd ér att institut som inte nagra eller sma forfall under den period
garantier kan tecknas far inget eller ett litet rambelopp. Det kan sigas missgynna
institut som valt att inte ha virdepappersfinansiering, liksom institut som har valt
att ha en stor andel langfristig virdepappersfinansiering och darfér har sma
forfall fram till april nista 4r. Aven slumpen kan paverka, till exempel om ett
stort forfall rakar ininfall 1 april eller maj. Hir finns en risk for snedvridning av
konkurrensen. Noterbart ar ocksa att ett institut som forlorat inlaning under de
senaste manadernas finansoro inte kan anvinda garantierna for att genom virde-
pappersfinansiering kompensera f6r detta.

Givet kopplingen till forfallande skuldférbindelser dr valet av period for att
beridkna hur stora forfall ett institut har avgérande. Sluttidpunkten ér sjilvklar;
den ska sammanfalla med garantiprogrammets avslutning. Vid valet av start-
tidpunkt maste dock flera aspekter beaktas. En ér att institutens tillgang till
virdepappersfinansiering varit starkt begrinsad under de senaste méanaderna. Det
betyder att instituten kanske redan dragit ner sin balansomslutning. I den mén
torfallande virdepapper har refinansierats har det skett pa andra sitt, med kort
upplaning i marknaden eller genom de méjligheter som Riksbanken och Riks-
gilden har erbjudit. Denna del av institutens skulder kommer med férordnings-
forslagets utformning inte att kunna omfattas av garantier. Risken finns didrmed
att instituten fortsatt blir beroende av lan fran statliga institutioner. Dartill finns
risken att instituten 1 storre utstrickning fortsitter att dra ner sin upplaning,
vilket motverkar strivan att virna hushalls och icke-finansiella foretags tillgang
till kreditet.



Ett sitt att motverka denna effekt dr att starta berdkningen tidigare dn den 1 sep-
tember, t.ex. den 1 juli. Ett annat sdtt dr att lita garantiramen uppga till mer dn
100 procent av forfallande skuldférbindelser.

Den senare metoden anvinds i Kanada dir ramen utgors av 125 procent av
forfallen riknat fran garantiprogrammets start. I det kanadensiska systemet finns
dven mojlighet for institut med sma eller inga forfallande lan att fa en garantiram.
Den bygger pa att en garantiram dven kan grundas pa ett instituts inlaning,
nirmare bestimt 20 procent av inlaningen den 1 oktober 2008. Garantiramen f6r
ett institut blir det storsta av dessa bade belopp.!

Riksgilden vill peka pa férdelar med det kanadensiska uppligget. Dels motverkar
det risken for att svarigheter att refinansiera skulder som av olika skil inte
omfattas av definitionen av forfallande skuldforbindelser ska framtvinga en
kreditatstramning. Dels ger det méjlighet aven for banker med sma forfall under
berakningsperioden att delta, vilket torde minska risken for dels snedvridning av
konkurrensen, dels en ojamn férdelning av stodet mellan lantagare med
etablerade kontakter med olika banker. En férutsattning for stod ér fortsatt att
de kan ge ut skuldférbindelser som kan bli f6remal £6r handel.

En £6ljd av en sadan utvidgning dr forstas att det statliga dtagandet riskerar att bli
storre dn om man viljer berdkningsmodellen i f6rordningsforslaget. Hur den
effekten ska virderas beror pa vilken beddmning man gér av behovet av statligt
stod och pa vilka villkor stodet limnas. Med ett stort stddbehov kan omfattande
garantigivning vara visentlig och verksamt stotta det finansiella systemet och
dirigenom underlitta kreditforsérjningen till hushall och féretag. Samtidigt gbr
explicita garantier att staten har mojlighet att ut avgifter och pa sa sitt fa ersatt-
ning for risker som vid en simre utveckling i det finansiella systemet dnda ligger
pa staten. Vi vill ocksa peka pa att vart forslag 1 nasta avsnitt om hanteringen av
garantier for lan 1 utlindsk valuta bor vigas in vid beslut som paverkar
garantiramens storlek.

Valet av berikningsmodell paverkar hur stor totalram som maste ges for
garantierna. Den fragan ar av en sa principiell natur att den bor avgoras pa
politisk niva. Riksgilden avstar dirfér fran att uttala en rekommendation. Vi
finner det dock angeliget att regeringen noga virderar dessa avvigningar.

Hanteringen av garantier for 1dn i utlindsk valuta

Forordningsférslaget: Ramen fOr statens totala atagande dr angiven i kronor.
Dirav foljer att dven garantiramarna for enskilda institut enligt 7 § maste anges i
kronor. Diremot kan garantier stillas ut f6r skuldférbindelser i vilka valutor som
helst.

Riksgildens synpunkter: Riksgilden anser att det dr viktigt for stédets
effektivitet att tillata alla valutor, men vill peka pa att forslaget kan behova

! For mer information om det kanadensiska systemet, se http://www.fin.gc.ca/news08/08-080_1e.html.



kompletteras for att sidkerstilla att ramarna fOr savil enskilda institut som hela
programmet respekteras.

Virdet i kronor pa ett lan 1 utlindsk valuta beror pa den aktuella vixelkursen.
Anta att ett institut har utnyttjat en stor del av sin garantiram och att en stor del
av de garanterade lanen dr 1 utlindsk valuta. Om kronans virde i det liget faller,
finns risken att den garanterade summan i kronor riknat Gverstiger den tilldelade
garantiramen. Om det giller ett enskilt institut, 4r det kanske ett mindre problem.
Men det kan inte uteslutas att flera institut ar berorda och att siledes den i
forordningen angivna garantiramen kan komma att 6verskridas.

En mojlighet ar att Riksgilden ges i uppdrag att fortlpande berikna det aktuella
kronvirdet pa samtliga garantier. I sa fall kan nya garantier stoppas for institut
som gar over rambeloppet. Nagon moéjlighet att aterkalla utstillda garantier finns
dock inte, varfor detta inte ar en tillracklig I0sning, vare sig det giller enskilda
instituts ramar eller totalramen. Riksgalden anser ocksa att administrationen kring
dessa garantier bor hallas nere och avstyrker aven av det skalet ett krav pa 16p-
ande marknadsvirdering av utstallda garantier. (Noteras ska att garantiavgiften
bor faststillas och betalas i den valuta som lanet r uttryckt i. For detta andamal
behovs saledes ingen marknadsvirdering av garantin.)

En mer effektiv 16sning dr darfor att bygga in en buffert mot vixelkursrorelser i
berikningen av hur stor del av garantiramen som ett institut tagit i ansprak. Det
kan till exempel ske genom att f6r (motvirdet av) varje krona 1 utlindsk valuta
som Riksgilden garanterar rikna av mer dn en krona frin garantiramen.

Storleken pa en sadan buffert maste bedomas utifran fler aspekter dn att skapa en
sikerhetsmarginal till garantiprogrammets ram. Ju storre bufferten ar, desto mer
bendgna torde instituten bli att finansiera sig 1 kronor. I ett lige med allmin
osdkerhet i finansmarknaderna dr det en nackdel om upplaningen koncentreras
till kronor, en i sammanhanget liten valuta. A andra sidan bér staten soka
undvika att instituten forsoker chansa pd att tinja pa sin garantiram genom att
vilja valutor som de tror ska stiga i virde i f6érhallande till kronan.?

I Kanada kommer man att tillimpa en buffert pa 25 procent. Det betyder att
man raknar av 125 kronor for ett lan 1 utlaindsk valuta pa motsvarande 100
kronor. Sarskilt pa korta lan framstar det som en stor buffert. I princip borde
bufferten vara storre ju lingre 16ptid som det garanterade lanet har, eftersom
osikerheten om vixelkurser 6kar med tiden. Med tanke pa att Riksgilden maste
kunna hantera garantiansékningar snabbt och effektivt 4r dock enkelhet ocksa ett
viktigt kriterium. Detta talar f6r att vilja en konstant buffert.

Riksgilden foreslar att en buffert ska tillimpas och att den ska vara 15 procent.
Detta framstar som en rimlig avvigning av de aspekter som berérts ovan. Som vi

2 Att ett institut ldnar i utlindsk valuta innebdr inte i sig att det tar valutarisk i férhallande till kronan. Det
har i flertalet fall motsvarande tillgingar i utlindsk valuta eller skydd via derivat som neutraliserar
valutaexponeringen i linet.



papekade i slutet pa det féregaende avsnittet paverkar valet av buffert dven hur
garantiramen bor berdknas. Ju hogre procentsats, desto storre ram behévs for en
given total upplaning riknat 1 kronor.

Om garantiprogrammet fir en stor omfattning och nidrmar sig den fastlagda
ramen kan det dnda inte uteslutas att det garanterade beloppet omriknat i kronor
kommer att Gverstiga 1 500 miljarder. Riksgilden bor ges 1 uppdrag att f6lja upp
den saken i sin regelbundna rapportering om garantiprogrammets, dock utan att
krav stills pa I6pande marknadsvirdering.

Kommentarer pa forordningstexten

9§

Formuleringen ”Statens ataganden for garantier som limnas enligt denna for-
ordning far uppga till hogst 1 500 miljarder kronor.” kan ge upphov till tillamp-
ningssvarigheter. Statens garantier kommer att omfatta bade det nominella vardet
pa skuldférbindelsen och eventuella rantebetalningar. En garanti av ett kupong-
lin pa 100 medfor saledes ett atagande som dr stérre dn 100. Samtidigt dr det
svart att pa ett enkelt och konsistent sitt rikna av framtida rintebetalningar mot
garantiramen och vi bedomer att det heller inte ér avsikten med den nuvarande
formuleringen.

En tydligare formulering ar: ” Det sammanlagda nominella beloppet pa de garantier som
limnas enligt denna férordning far vid varje tid uppga till hgst 1 500 miljarder
kronor.” Tilligget vid var tid” gor att det dessutom ér otvetydigt att grinsen
avser stocken av utestiende garantier, inte hur stora belopp som 6ver tid har
garanterats.

Av samma skil bor andra meningen lyda: ”Det nominella beloppet pa de garantier som
limnas till ett enskilt institut far vid varje tid uppga till hogst summan av forfall-
ande skuldférbindelser enligt 7 §.”

11 § andra stycket 2

Reglerna har kan bara tillimpas péd befattningshavare som fanns pa plats fore den
20 oktober 2008. Om avsikten ar att sarskilda villkor ska galla aven for nya
befattningshavare, maste dessa anges sarskilt.

Vidare bor det 1 forsta meningen sta avtal”, inte “avtalet”. Det motsvarar ord-
valet i forsta stycket och gor det dessutom tydligt att det kan vara friga om flera
avtal.

11 § andra stycket 3
Ordet “avtalats” dr olimpligt med tanke pd att arvode och ersittningar till styr-

elseledamoter faststills genom beslut pa bolagsstimma, jfr 8 kap. 23 a § aktie-
bolagslagen (2005:551).

En principiell fraga i sammanhanget ar huruvida ett institut i ett avtal kan reglera
en fraga som enligt lag ska beslutas av bolagsstimman utan bolagsstimmans
godkannande. Den maste klarldggas innan en regel med foéreslagen innebord
infors.



11 § tredje stycket

Riksgilden har svart att beddma under vilka omstindigheter det kan finnas skl
att avtala om andra villkor. Bade av den anledningen och med hinsyn till de
aktuella bestimmelsernas karaktir anser vi att sidana undantag ska beslutas av
regeringen.

I detta drende har bitridande riksgildsdirektoren Par Nygren beslutat, efter
toredragning av chefsekonomen Lars Horngren. I den slutliga handlidggningen
har dven chefsjuristen Chatlotte Rydin och avdelningschefen Magnus Thor
deltagit.

Pir Nygren

Lars Horngren
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