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Sammanfattning

Riksgilden instimmer 1 utvirderarnas bedémning att Riksbanken — i samverkan med 6vriga
aktorer — agerade effektivt fOr att hantera féljderna av finanskrisen 2009-2009. Vi delar
ocksa uppfattningen att regelverket och den institutionella strukturen for finansiell stabilitet
behover ses Ovet.

Utvirderarna agnar en stor del av rapporten at en diskussion om hur detta ramverk bor se
ut. Den ar dock i viktiga avseenden alltfor 6versiktligt for att fungera som grundval for
beslut. Genom att en stor del av rapporten dgnas at dessa fragor ger den ett begriansat
underlag for en faktisk utvirdering av Riksbankens agerande under den aktuella
femarsperioden inom gallande regelverk. Pa sa sitt bidrar rapporten mindre till riksdagens
arbete med uppfoljning av Riksbankens verksamhet dn 6nskat och forvantat.

Riksgilden haller med utvirderarna om att bankerna under en del av krisen hade betydande
problem att finna finansiering i utlindsk valuta. Didremot anser vi att de Gverdriver riskerna
for att detta skulle fa allvarliga foljder genom att inte beakta att Riksgilden genom hela
krisen hade méjlighet att lana stora belopp i utlindsk valuta och att garantiprogrammet var
oppet for fler banker om de behévt ytterligare hjilp med sin valutaupplaning.

1 Inledande synpunkter

I det avslutande avsnittet ger utvirderarna foljande sammanfattning av sina slutsatser (s. 99):

Vir utvirdering av Riksbankens penningpolitik och arbete med finansiell stabilitet
under daren 2005-2010 ir till 6vervagande del positiv, i synnerhet med tanke pa den
globala finansiella kris som intriffade 2007—2008. De direkta skadeverkningarna av
de finansiella storningarna var relativt lindriga i Sverige jamfort med i manga andra
utvecklade lander. Detta berodde delvis pa att Riksbanken agerade effektivt och i ratt
tid nar interbankmarknaden och marknaderna for kortfristiga krediter tillfalligt
avstannade. Det var med stOrsta sannolikhet tack vare de dtgiarder som Riksbanken
vidtog i samarbete med Riksgilden och Finansdepartementet som en allvarlig
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kreditatstramning kunde undvikas i Sverige. Detta resultat uppnaddes emellertid
trots en relativt undermalig institutionell och rittslig struktur.

Sammanfattningen illustrerar att tonvikten i rapporten ligger pa fraigor som r6r finansiell
stabilitet. Penningpolitik nimns i citatet, men det ar de likviditetsstodjande atgarderna som
kommenteras. Med hinsyn till att finansiell stabilitet dr ett omrade dir Riksbanken — till
skillnad fran penningpolitiken — inte dr ensamt ansvarig blir angreppssittet i rapporten
timligen brett; bade Riksgildens och Finansdepartementets roll nimns i sammanfattningen.
Rapporten ir i viktiga avseenden mer en dversikt av hur dessa fragor bor hanteras och
organiseras i1 framtiden 4n en utvirdering av Riksbankens agerande under de senaste dren.

Utvirderarnas synpunkter pa penningpolitiken dr mer kortfattade och foretridesvis pa en
relativt teknisk niva. Till exempel diskuteras direktionens moétesformer i samband med de
penningpolitiska besluten ingdende. Samtidigt avstar utvarderarna fran att ta stillning till de
fragor som lett till att ledaméterna i direktionen under vissa perioder har var oeniga om de
penningpolitiska besluten.

Rapporten ir tinkt som underlag for riksdagens arbete med att f6lja upp Riksbankens
verksamhet. Ett viktigt led i riksdagens uppféljning ar ansvarsutkrivande, vilket i grunden
giller om Riksbankens agerande varit val avvigt inom ramen f6r gallande regelverk. En
analys av hur ett annorlunda regelverk bor se ut dr ocksa av intresse, men den har liten eller
ingen baring pa ansvarsfragan. Vi tycker ocksa, vilket vi utvecklar nedan, att de forslag till
indring av regelverket som utvirderarna framfor dr for allmint formulerade for att ge
nimnvard vagledning.

Pa sa sitt har rapporten hamnat i ett slags mellanlage dar den inte ger ett tillrdckligt utforligt
och vil underbyggt underlag f6r vare sig uppfoljning eller regelférandringar. I forsta hand
speglar detta hur utvarderarna har valt att tolka sitt uppdrag, men det dr mojligt att det dven
finns skal for Finansutskottet att framgent vara tydligare i uppdragsbeskrivningen.

Samtidigt bor det sagas att Riksgilden 1 huvudsak instimmer i den bedémning utvirderarna
gor: Riksbankens (och 6vriga myndigheters) agerande bidrog i hog grad till att finanskrisens
aterverkningar pa svensk ekonomi kunde begransas. Vi delar ocksd uppfattningen att
regelverket och den institutionella strukturen pa detta omrade har brister.

I dterstoden av vart remissvar kommenterar vi i forsta hand utvirderarnas synpunkter och
torslag nir det giller hur detta regelverk bor utvecklas och fortydligas. Vi behandlar tre
omraden. For det forsta tar vi upp samspelet mellan Riksbanken och Riksgilden nir det
giller att tillgodose Riksbankens behov av valutareserv. For det andra diskuterar vi ansvaret
tor hantering av kriser och, f6r det tredje, ansvaret for férebyggande makrotillsyn.
Avslutningsvis ber6r vi kortfattat utvirderarnas synpunkter pa penningpolitiken.

2 Riksgildens roll och Riksbankens behov av valutareserv

Utvirderarna gor bedomningen att svarigheterna for de svenska bankerna att fa tillgang till
finansiering i utlindsk valuta hade kunnat utvecklas till en finansiell kollaps. Att en kollaps
kunde undvikas berodde pa att Riksbanken gav lan i utlindsk valuta och pa det statliga
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garantiprogrammet f6r bankers virdepappersupplaning, som till stor del kom att gilla lan i
utlindsk valuta.

Riksgilden delar bedémningen att bankernas svarigheter att finna finansiering i utlindsk
valuta var ett hot mot den finansiella stabiliteten, liksom att det var en fordel att Riksbanken
kunde fa tillgang till utlindsk valuta genom swappar med andra centralbanker. Diremot
menar vi att de 6verdriver hotet nir de beskriver liget som att stodet fick sidan omfattning
att ’[i] och med detta tomdes (...) Riksbankens valutareserv och Riksgildens reserver”

(s 20).

Det dr till att borja med oklart vad utvirderarna syftar pa med “Riksgildens reserver”.
Riksgilden har normalt inte nagra kassareserver, utdver vad som fran tid till annan beh&vs
for en effektiv skuldférvaltning. Som skuldforvaltare ticker vi vara finansieringsbehov i den
takt de uppstar. Den relevanta fragan 1 det har ssmmanhanget ar darfér hur stora belopp
Riksgilden skulle ha kunnat lana upp med kort varsel.

Som ocksa nimns i rapporten lanade Riksgilden under 2009 upp motsvarande ca 100
miljarder kronor i utlindsk valuta f6r vidareutlaning till Riksbanken. Vi bedémer att vi hade
kunnat gora det tidigare, dvs. redan under hosten 2008, liksom att det hade gatt att lana
avsevirt storre belopp om det behévts. Krisen karaktiriserades av en flykt fran banker till
fordringar pa stater (inklusive centralbanker), vilket gjorde att efterfragan pa svenska
statspapper var stark. Det betyder att om man utgar fran det som verkligen spelade roll, dvs.
Riksgildens mojligheter att lana for att fa fram utlindsk valuta, sa var dessa pa inte sitt
uttomda.

Riksgalden vill i sammanhanget ocksa framhalla att nagra “meningsskiljaktigheter” om
storleken pa upplaningen for att tillgodose Riksbankens behov av valutareserv aldrig forelag
mellan de bada myndigheterna. Riksbankens direktion beslutade att begira att Riksgalden
skulle lana upp motsvarande 100 miljarder kronor for att stirka valutareserven och
Riksgaldens styrelse fann att marknadsférutsattningarna for statens upplaning var sidana att
vi kunde tillmotesga denna begiran. Vad enskilda foretridare f6r respektive myndighet kan
ha sagt och tyckt i denna fraga kan mot denna bakgrund inte ses som uttryck for
meningsskiljaktigheter mellan myndigheterna.

Enligt var bedémning var heller inte garantiprogrammet uttémt som medel att stotta
bankernas finansiering i utlindsk valuta. Det ndidde som mest upp till 354 miljarder kronor,
varav huvuddelen avsdg lan i utlindsk valuta. Det motsvarar mindre 4n en fjardedel av den
ram pa 1 500 miljarder som regeringen satte nir programmet inférdes i oktober 2008. Av
allt att doma hade dven andra banker kunnat fa tillgang till medelfristig virdepappers-
finansiering i utlindsk valuta genom att ansluta sig till garantiprogrammet.

Avslutningsvis vill Riksgilden notera att vi vilkomnar att forutsittningarna for upplaning i
utlindsk valuta for att tillgodose Riksbankens behov av valutareserv nu ska utredas av den
utredning om Riksbankens finansiella oberoende och balansrikning som regeringen tillsatte
1 oktober 2011. Den analysen bor goras med utgangspunkt i ett helhetsperspektiv pa statens
behov att 1 kritiska lagen ha tillgang till utlindsk valuta, oavsett varfor detta behov uppstar.
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3 Hanteringen av finansiella kriser

Rapportens diskussion om krishantering ar relativt kortfattad. Utvirderarna forklarar detta
med att frigan dr mindre komplicerad. I huvudsak bedémer ocksa utvirderarna att
nuvarande ansvarsférdelning dr dndamalsenlig. De anser exempelvis att ordningen dir
Riksgilden — snarare dn Riksbanken — har ansvar f6r rekapitalisering och annan
krishantering dr dndamalsenlig. De avrader ocksa frian att inritta en sirskild krishanterings-
myndighet. I 6vrigt ndmner utvirderarna nagra av de regelindringar som diskuteras pa
internationell niva och avslutar med bedémningen att Sverige kommer att behdva inritta en
sirskild krishanteringsordning och rekommenderar att den fragan ska utredas.

Riksgilden delar uppfattningen att krishantering bor ligea pa en annan myndighet dn
Riksbanken och att det dr andamalsenligt att dven framover ge uppdraget till Riksgilden.
Utvirderarnas Ovriga synpunkter finns det inte anledning att nirmare kommentera. De ir
mest refererande och utmynnar inte i nagra konkreta forslag. Det dr dessutom kint att EU-
kommissionen arbetar med forslag till ett direktiv om en sirskild krishanteringsregim
(’bank resolution”), som nir det dr beslutat kommer att vara styrande for det svenska
regelverket. Denna fraga finns dessutom med i uppdraget till Finanskriskommittén. I vad
man EU-direktivet kommer att vara firdigférhandlat och klart innan kommittén ska limna
sin rapport dr osdkert, men det finns 1 vart fall inte anledning att tillsitta nagon ytterligare
svensk utredning 1 detta amne.

Utvirderarna behandlar Riksbankens ansvar for likviditetsstod 1 avsnittet om krisfore-
bygeande atgirder. Den grinsdragningen ar enligt var bedomning inte sjalvklar. Att
mojligheten f6r Riksbanken att ge likviditetsstod — och dirmed maojligheten f6r bankerna att
fa sadant stod — ar viktig for att minska riskerna for finansiell instabilitet ar uppenbart. Det
ar ett slags stabilitetsforsiakring som genom sin blotta existens minskar risken for att banker
ska drabbas av likviditetsproblem.

Om sadana problem dnda upptrider, ar likviditetsstodet helt klart en viktig del 1
krishanteringen, vilket ocksa illustreras av Riksbankens agerande 2008—2009. Det ir ocksa i
detta skede som det kan uppsta oklarhet om ansvarsférdelning mellan Riksbanken och
stddmyndigheten om vem som ska ge st6éd till bankers finansiering.

Riksgilden delar utvirderarnas uppfattning att Riksbankens ansvar och forutsittningarna
tor banken att ge nédkrediter bor fortydligas. Detta dr dock inget nytt, vilket bland annat
framgar av att dven den fragan finns med i Finanskriskommitténs utredningsuppdrag. Nir
det giller hur detta ska ske och hur ansvarsférdelningen mellan Riksbanken och Riksgilden
bér utformas har utvirderarna inga tydliga rekommendationer.

4 Ansvaret for forebyggande finansiell tillsyn (makrotillsyn)

Utvirderarna konstaterar att Riksbankens ansvar inom omradet finansiell stabilitet inte ar
tydligt uttalat 1 riksbankslagen. I praktiken har uppgiften att ”fraimja ett sakert och effektivt
betalningsvisende” kommit att vidgas till att ”framja finansiell stabilitet”. Det dr samtidigt
tydligt att pa detta omrade — till skillnad fran penningpolitiken — dr ansvaret delat med andra
myndigheter. Nar det galler det f6rbyggande arbetet ar det 1 f6rsta hand Finansinspektionen
som kommer in 1 bilden, vilket inte minst framgér av att inspektionen — till skillnad fran
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Riksbanken — har ett uttalat uppdrag att (i forsta hand genom mikrotillsyn) frimja finansiell
stabilitet. I arbetet med att frimja finansiell stabilitet genom att begrinsa kriser dr det pa
motsvarande sitt Riksgilden och regeringen (Finansdepartementet) som har ett delansvar;
se avsnitt 3 ovan. Utvirderarna dgnar huvuddelen av sin diskussion i denna del av rapporten
at hur ansvar for det férebyggande arbetet ska organiseras.

Diskussionen utmynnar i att det finns tvd alternativ att verviga. Det fOrsta dr ett delat
ansvar, dir befogenheter ligger pé flera hinder och samrad sker via en s.k.
systemrisknimnd. Det andra dr att ge Riksbanken huvudansvaret, men skapa ett nytt
beslutsorgan — en stabilitetskommitté — inom Riksbanken med féretridare fran
Finansinspektionen, Riksgilden och Finansdepartementet. Utvirderarna avstar fran att ta
explicit stillning, men synes luta 4t det senare alternativet.

Riksgilden avstar ocksa frin att ta stillning. Fragorna ar komplexa och behéver ett mer
genomarbetet underlag dn den hir rapporten ger. En observation ir att beslut om den
organisatoriska 16sningen rimligen bor foregas av mer ingiaende analys av vilka ede/ som
ska anvindas for att forebygga finansiell instabilitet. Och denna bér i sin tur bygga pa en
tydligare bild av hur malet t6r detta politikomrade ska formuleras. Diskussioner om detta
pagar runt om 1 virlden, men hir dterstar mycket arbete.

Vi vill dock tillfoga en kommentar till forslaget om en stabilitetskommitté. Utvirderarna
tinker sig hir att “en hogt uppsatt foretridare f6r Finansdepartementet” ska sitta
tillsammans med bland andra riksbankschefen och cheferna f6r Finansinspektionen och
Riksgalden. De menar vidare att en sidan sammansattning loser de problem med
overlappning mellan ansvarsomriaden som finns nir det giller finansiell stabilitet.

Fragetecken finns dock nir det giller med vilket mandat de som foretrider Finans-
departementet, Finansinspektionen och Riksgilden antas sitta i kommittén. I ett beslutande
organ maste de antas ha ett sjalvstindigt ansvar. Med tanke pa att det finns sirskilda regler
for hur beslut fattas inom regeringen respektive inom myndigheter ar det i vart fall inte
sjalvklart att en enskild beslutsfattare kan sagas ’foretrida” nagon annan an sig sjalv, oavsett
var vederborandes hemvist ar.

Och hur ska man se pa att en foretridare f6r regeringen sitter i ett beslutsorgan inom
Riksbanken, en myndighet under riksdagen? Och, sett fran Riksbankens perspektiv, hur
avgrinsar man ett delat ansvar for finansiell stabilitet fran Riksbankens ansvar f6r
penningpolitiken, dir kraven pa oberoende och férbudet mot extern inblandning ar strikta?
Riksgilden anser saledes att samordningsfragorna i modellen med en stabilitetskommitté
inom Riksbanken kriver ytterligare analyser.

Utvirderingen av penningpolitiken

Rapportens behandling av penningpolitiken dr, som namns inledningsvis, relativt kortfattad.
Den har dessutom inte sa mycket karaktiren av utvardering. Hir hade det varit 6nskvirt
med en mer djuplodande genomging.
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Till exempel behandlar utvirderarna inte alls huruvida det dr mojligt f6r en centralbank att
sitta styrrantan till noll eller till och med dnnu ldgre. Detta ér lite markligt med tanke pa att
den fragan sirskilt nimns i1 Finansutskottets direktiv till utviarderarna. Att utskottet velat ha
detta analyserat beror rimligen pa att styrrantans undre grins under en period var en viktig
fraga i direktionens diskussioner. Genom att inte ta stillning till detta och andra vigval
direktionen gjort under utvirderingsperioden limnar rapporten ett timligen ofullstindigt
underlag till riksdagens uppféljning av huruvida penningpolitiken varit vl avvigd”, en
huvudfriga i det uppdrag utvirderarna dtog sig.

En mojlig tolkning dr att utvirderarna anser att skillnaderna i uppfattning inom direktionen
varit sa sma att penningpolitiken varit vil avvigd oavsett vilken linje som f6ljts. En sidan
instéllning hade dock fortjanat en tydligare férklaring och en analys som stéd f6r att det dr
rimligt att utgd ifran att vagvalen haft liten betydelse.

I stillet framfors en rekommendation avseende hur Riksbanken bor organisera motena i
anslutning till de penningpolitiska besluten. Den grundas inte pa iakttagelser av praktiska
problem utan pa en risk att marknadspéaverkande information ska licka ut i fértid. Utan att
ta stillning 1 sakfragan kan det konstateras att det forslaget battre hade hért hemma i en
rapport riktad till Riksbankens direktion dn i en utvirdering bestilld av Riksbankens
huvudman.

I detta drende har bitridande riksgéldsdirektéren Pir Nygren beslutat, efter foredragning av
chefsekonomen Lars Hérngren. I den slutliga handliggningen har dven avdelningschefen
Daniel Barr och avdelningschefen Thomas Olofsson deltagit.

Pir Nygren

Lars Horngren



