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B Riksbankens roll och uppdrag

Riksbanken ar Sveriges centralbank och en myndighet under riksdagen.
Riksdagen har delegerat ansvaret fér penningpolitiken till Riksbanken och i
lag bestamt att malet for Riksbankens verksamhet ska vara att upprétthélla
ett fast penningvarde." Enligt riksbankslagen ska Riksbanken ocksa framja
ett sdkert och effektivt betalningsvdsende.? Denna skrift beskriver Riks-
bankens arbete med det senare uppdraget.

Riksbankslagen beskriver inte ndrmare vad som avses med att framja ett
sakert och effektivt betalningsvdsende. Det framgar dock att Riksbanken
har ett ansvar for kontantforsorjningen 3 och far tillhandahdlla ett centralt
betalningssystem.* Ett sakert och effektivt betalningsvdsende kraver ett
stabilt finansiellt system sa att betalningar och kapitalférsorjning kan fung-
era vil. Riksbanken méste dven, liksom andra centralbanker, kunna hantera
finansiella kriser och andra allvarliga stérningar i det finansiella systemet for
att betalningsvasendet ska vara sdkert och effektivt. Riksbanken har i detta
avseende en sarskild roll eftersom den som centralbank vid behov snabbt
kan tillféra pengar till det finansiella systemet.®

Ett stabilt finansiellt system ar ocksa en forutsattning for att Riksbanken
ska kunna bedriva en effektiv penningpolitik. Det beror pa att de finansiella
marknaderna och deras satt att fungera paverkar genomslaget fér penning-
politiken genom de réntor som hushall och foretag far betala for sina lan.
Dessutom far de ekonomiska konsekvenserna av en finansiell kris en direkt
paverkan pa prisstabiliteten, tillvixten och sysselsattningen.

Att "framja ett sakert och effektivt betalningsvdasende” har alltsa en vid
innebord. | praktiken handlar det om ett ansvar for att framja stabiliteten i
det finansiella systemet. Till skillnad frdn i sitt penningpolitiska uppdrag ar
Riksbanken inte ensamt ansvarig for att varna den finansiella stabiliteten.
Detta ansvar delar Riksbanken med Finansinspektionen, Riksgédlden och
regeringen genom Finansdepartementet. Alla dessa myndigheter har olika
roller i arbetet med finansiell stabilitet.

Det svenska EU-medlemskapet innebér att den finansiella sektorn i Sverige
omfattas av det regelverk som inférs inom EU och péverkas alltsa av for-
andringar i detta regelverk. Den finansiella integrationen skapar dessutom

1.9 kap. 13 § regeringsformen, 1 kap. 2 § lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank (riksbankslagen). Skriften Pen-
ningpolitik i Sverige beskriver Riksbankens penningpolitiska mal och strategi. Skriften finns pa Riksbankens webbplats,
www.riksbank.se.

2.1 kap. 2 § riksbankslagen.

3.9 kap. 14 § regeringsformen, 5 kap. 3 § riksbankslagen.

4. 6 kap. 7 § riksbankslagen.

5. Det engelska begreppet for detta ar lender of last resort.
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behov av starkt samordning med myndigheter i andra ldnder nér det galler
overvakning och tillsyn av finansiell verksamhet.

Vad innebér uppdraget i praktiken?

Riksbankens praktiska arbete med att frdmja den finansiella stabiliteten
bestar av flera olika deluppgifter, ndmligen att:

B ge ut sedlar och mynt,

B se till att det finns ett centralt betalningssystem — som banker och andra
aktorer kan anvdnda for att gora betalningar,

B inhdmta, sammanstélla och sprida information om det finansiella
systemet,

B [6pande analysera och 6vervaka utvecklingen i saval det finansiella
systemet som i ekonomin i Gvrigt,

B forebygga hot mot den finansiella stabiliteten genom att informera och
varna for risker som byggs upp,

B paverka det finansiella regelverket sé att det bidrar till stabilitet och
effektivitet,

B hantera en finansiell kris om en sadan uppstar.

De olika deluppgifterna hdnger ihop. Sedlar och mynt &r sjalvklart av bety-
delse for mojligheten att gora betalningar. Men i en modern ekonomi gors
en stor del av betalningarna med olika typer av kort och genom att pengar
flyttas mellan olika bankkonton. Detta gor att bankerna maste kunna betala
till varandra. Riksbanken tillhandahaller ett system — kallat RIX — dar banker
kan genomfora dels sina egna betalningar, dels de betalningar de gor for sina
kunders rékning. | detta system erbjuder Riksbanken krediter 6ver dagen for
att oka effektiviteten i systemet.® RIX bidrar ocksa till den finansiella stabili-
teten eftersom det minskar de risker anvandarna tar gentemot varandra nar
de genomfor betalningar.

| fokus for denna skrift star de uppgifter som handlar om Riksbankens arbete
med att forebygga och hantera finansiella kriser. Skriften inleds med en ge-
nomgang av vad Riksbanken menar med finansiell stabilitet, vilka grundlag-
gande funktioner och egenskaper det finansiella systemet har och vilka krav
detta stéller pd normgivande regleringar. Dérefter foljer en beskrivning av
Riksbankens forebyggande arbete liksom dess krishanteringsarbete, inne-
borden i arbetet och hur det genomfors i praktiken. Skriften avslutas med
ett framatblickande avsnitt som behandlar ansvarsférdelning och arbetssatt
inom omradet finansiell stabilitet. | sparen av de senaste drens finansiella kris
behover dessa fragor diskuteras och utredas.

6. 6 kap. 7 § riksbankslagen.
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B Vad ar finansiell stabilitet?

Det finns inget enkelt matt pa finansiell stabilitet och det &r inte heller latt
att kort och precist definiera vad begreppet innebéar.” Finansiell stabilitet
handlar dock i stora drag om i vilken mén det finansiella systemet kan full-
gora sina uppgifter.

Riksbanken har valt att definiera finansiell stabilitet som att det finansiella
systemet kan uppratthalla sina grundlaggande funktioner och dessutom
har motstandskraft mot storningar som hotar dessa funktioner.

Med det finansiella systemet avses inte bara banker, férsakringsbolag och
andra finansiella aktorer, utan ocksa finansiella marknader och den finan-
siella infrastruktur i form av tekniska system, dess regler och rutiner som
krdvs for att gora betalningar och utbyta vardepapper. Till systemet raknas
dven det finansiella regelverket i form av lagstiftning, regleringar och andra
normer.

Det finansiella systemets grundlédggande funktioner &r att formedla betal-
ningar, omvandla sparande till finansiering och hantera risker. Dessa beskrivs
mer detaljerat langre fram i avsnittet. Med att systemet ska upprétthalla
sina grundldggande funktioner menas att storningar inte ska leda till att
ndgon funktion fungerar sdmre med stora samhallsekonomiska kostnader
som foljd. En sddan férsdmring kan vara att banker av ndgon anledning inte
kan utfora betalningar sinsemellan. Ett annat exempel &r en kreditatstram-
ning, dar tillgangen till krediter begransas, till exempel darfor att bankerna
inte har mojlighet att finansiera sin utlaning.

Vad som utgér motstandskraft skiljer sig at for olika delar av det finansiella
systemet. Vad som ar motstandskraft mot stérningar som hotar systemets
funktioner &r dessutom en bedémningsfraga med manga dimensioner. Det
handlar till exempel om hur mycket kapital det finns i bankerna och hur god
likviditet de har samt hur sarbar den finansiella infrastrukturen for betal-
ningar &r. Senare i skriften beskrivs hur Riksbanken i praktiken bedémer
motstandskraften i systemet. En stérning kan till exempel vara att ekonomin,
eller ndgon del av denna, plotsligt utvecklar sig samre dn forvéantat eller att
en storre bank gor forluster som hotar dess 6verlevnadsformaga.

7. Foren genomgang av olika sétt att definiera begreppet Finansiell stabilitet, se exempelvis Garry J. Schinasi,
Defining Financial Stability, IMF Working Paper WP/04/187, 2004.
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Det finansiella systemets grundlaggande funktioner

| sin definition av finansiell stabilitet har Riksbanken valt att utgad fran de
funktioner som det finansiella systemet tillhandahaller. For Riksbanken ar det
alltsa vésentligt vilka dessa funktioner &r, hur de tillhandahalls och varfor de
ar viktiga for ekonomin. Det handlar framst om férmedling av betalningar,
omvandling av sparande till finansiering och hantering av risker.

Férmedling av betalningar innebar att det finansiella systemet hjalper hus-
hall och féretag nar de behover betala for varor eller tjanster. Om inte [6ner
betalas ut i tid och rdkningar kan betalas blir det snabbt kaos i ekonomin.

| Sverige &r det i huvudsak bankerna som formedlar olika slags betalnings-
tjdnster och ser till att betalningar kan utféras. Forutom bankerna ar de tek-
niska system dér de faktiska 6verféringarna gors, det vill sdga den finansiella
infrastrukturen, en forutsattning for att betalningsformedlingen ska fungera.
For transaktioner med vérdepapper, dar bade betalning och véardepapper ska
byta dgare, finns det tekniska system som hanterar varje steg i transaktionen
fran det att en kund ldamnar en kop- eller séljinstruktion till sin bank till dess
att affaren ar genomford.

Omvandling av sparande till finansiering innebdar att det finansiella systemet
tar hand om sparandet i hushall och féretag och medverkar till att finansiera
konsumtion och investeringar i till exempel bostdder och produktionskapital.
Denna sa kallade kapitalforsérjning innefattar alla former av finansiering,
men en viktig del utgdrs av krediter av olika slag. Hushall och féretag kan
spara genom att gora insattningar i bank eller genom att kdpa vardepap-
per pa en marknad. Hushall och féretag som i stéllet vill [ana kan gora det
genom att ta banklan. For storre foretag finns det vanligtvis dven mojlighet
att ldna genom att ge ut rdntebdrande vardepapper, sa kallad marknadsfi-
nansiering.

Nar banker ldnar ut pengar omvandlar de kortfristig finansiering till langfris-
tig utlaning. Med det menas att bankernas finansiering, kundernas insatt-
ningar och bankernas marknadsfinansiering, ska betalas tillbaka pa begéran
eller har en kort I6ptid, medan deras utlaning ar langfristig. Denna sa kallade
[6ptidsomvandling ar en mycket viktig tjanst eftersom den ger hushall och
foretag mojlighet att spara med kort bindningstid, s& att exempelvis insatt-
ningar kan anvandas for betalningar, samtidigt som de kan ldna pa lang tid,
exempelvis vid bostadskép eller for investeringar i en ny fabrik.

Omvandlingen av sparande till finansiering och av kortfristig finansiering
till langsiktig utldning ar alltsd av stor betydelse fér ekonomin. Hushall och
foretag kan behova krediter for att dverbrygga glapp mellan intakter och
utgifter pa kort sikt. Brist pd mer langfristiga krediter skulle kunna tvinga
foretag att avsta fran investeringar och manga hushall skulle fa svart att
kodpa bostad.

RIKSBANKEN OCH FINANSIELL STABILITET 2010



Hantering av risker innebdr att hushall och féretag, inte minst finansiella
foretag som exempelvis banker, har mojlighet att hantera sina risker genom
att sprida och dela dem eller omférdela risker till de aktdrer som &r intresse-
rade av att mot ersattning bara dessa. Riskhanteringen har blivit allt vikti-
gare i takt med att de finansiella marknaderna har utvecklats. Féretag och
banker som finansierar sig pd internationella vardepappersmarknader kan
exempelvis forsdkra sig mot rénte- och valutarisker, det vill sdga de risker
som orsakas av fordndringar i rantenivaer och valutakurser, via de finansiella
marknaderna. Exempelvis kan en pensionsférvaltare som placerar i obliga-
tioner vilja minska risken for en rantehdjning genom att sdlja den risken pa
marknaden, samtidigt som forvaltaren kan vilja 6ka mojligheten till varde-
stegring genom att kdpa exempelvis risken for att den svenska kronan stiger
i varde. Om riskhanteringen pa de finansiella marknaderna inte fungerar kan
manga affdrer forsvaras och kanske till och med inte genomforas.

RIKSBANKEN OCH FINANSIELL STABILITET 2010 7.
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B Det finansiella systemet
och systemrisk

Det finansiella systemets tre grundldaggande funktioner — formedling av be-
talningar, omvandling av sparande till finansiering och hantering av risker —
ar centrala for att ekonomin ska fungera och vaxa. Finansiell stabilitet &r helt
enkelt en forutsattning for en hallbar ekonomisk tillvaxt. Samtidigt ar det
finansiella systemet kénsligt. Kénsligheten beror pa att centrala delar av det
finansiella systemet, som banker och finansiella marknader, i sig har inne-
boende sarbarheter. Dessutom &r de olika delarna av systemet ndra sam-
mankopplade med varandra. Det gor att problem som uppstér i en del av
systemet snabbt kan spridas till andra delar och hota den finansiella stabili-
teten. Kombinationen av inneboende sarbarhet och sammankoppling gor att
det finansiella systemet i hog grad ar forknippat med sa kallade systemrisker.

Det finansiella systemet ar kénsligt

Banker dr sdrbara eftersom de omvandlar kortfristig finansiering till lang-
fristig utlaning, vilket skapar en obalans mellan illikvida och langsiktiga
tillgdngar och kortfristiga skulder. S& lange allménheten och marknaden har
fortroende for en bank ar den hdr obalansen inget problem. Men om en
banks formaga att betala sina skulder av ndgon anledning blir ifrdgasatt,
exempelvis pa grund av att banken plétsligt forvantas gora storre forlus-
ter dn tidigare eller for att korrekt information helt enkelt saknas, sa kan

en bank plotsligt forlora sin finansiering. Det som i sé fall sker brukar man
traditionellt beskriva som en uttagsanstormning, det vill sdga att inséttarna
samtidigt vill ta ut sina pengar. Men i och med det dkade inslaget av mark-
nadsfinansiering ar det i dag vanligare att en bank far svart att finansiera
sig nar marknadsaktorerna inte vill fornya dess lan och képa dess védrdepap-
per. En bank med finansieringsproblem far svért att betala sina skulder pa
utlovad tid eftersom bankens tillgdngar ar svara att silja. Detta kan da leda
till att banken inte far tillréckligt med likviditet for att skota sin dagliga verk-
samhet och darfor kan behova stélla in betalningarna. Bankernas verksam-
het kdnnetecknas alltsa av en inneboende sdrbarhet som gor det absolut
nodvéndigt for en bank att uppratthalla fértroendet for sin verksamhet.

Finansiella marknader &r sdrbara av lite andra orsaker. For att en marknad
ska fungera krdvs att det finns kdpare och séljare sd att en tillgdng kan saljas
snabbt och till ratt pris. En sddan marknad har en hég sa kallad marknads-
likviditet. En forutsattning for detta ar att de som handlar pd marknaderna,
marknadsaktérerna, har fértroende for varandra. Pa de finansiella markna-
derna ar dock informationen om savél marknadsaktorer som tillgangar oftast
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bristfallig och ojamnt fordelad, vilket gor att fortroendet latt och snabbt
kan forandras. Om fortroendet mellan aktérerna minskar sa minskar deras
vilia att handla med varandra och marknadslikviditeten blir lagre. D4 tar det
langre tid att sélja tillgdngar och priset varierar mer.

Marknadslikviditeten kan ocksa storas pa andra satt. Aktorerna kan forsvin-
na fran vissa marknader for att de i oroliga tider vill behalla likviditet for egen
del. De kan da vdlja att placera i andra sorters tillgdngar, som exempelvis
statspapper, eller i konton hos centralbanken. Aktérer kan ocksa ldmna vissa
marknader om vérdet pa en tillgang plotsligt blir osédkert. En sddan osakerhet
kan forstarkas i oroliga tider da finansiella foretag vill sélja sina tillgdngar. De
potentiella kdparna kan da tro att séljaren i forsta hand forsoker gora sig av
med sina sdmsta tillgdngar. | oroliga tider kan marknadspriserna &ven falla
kraftigt om manga aktorer séljer samtidigt. Om det i en sddan situation inte
finns tillrdckligt med kdpare s faller priset pé tillgdngar mer &n motiverat
och man kan saga att tillgdngar i det ndrmaste "reas ut".® Ett kraftigt prisfall
minskar vérdet pa foretagens tillgangar, vilket i sin tur kan tvinga fram yt-
terligare forséljningar. Det kan latt bli en nedatgdende spiral med fallande
priser, ytterligare tvdngsforséljningar som i sin tur leder till fallande priser
och sa vidare.

Risker kan spridas i det finansiella systemet

De olika delarna i det finansiella systemet &r néra kopplade till varandra.
Sammankopplingen yttrar sig bland annat i att aktorer lanar av eller handlar
med varandra i mycket stor omfattning. Samtidigt finansierar de sig ofta

pa samma marknader. Om ett problem uppstdr i en del av det finansiella
systemet — hos ndgon eller ndgra aktorer, pd en marknad eller i nigon del av
infrastrukturen — kan det darfor latt och snabbt sprida sig till 6vriga delar av
systemet. Risken for detta kallas spridningsrisk.

Att problem sprids mellan banker beror inte bara pa att de har skulder
sinsemellan. Banker har ocksd likartad verksamhet och dr ddrmed utsatta for
samma typ av risker. Om en bank drabbas av problem kan det darfér snabbt
uppsta farhdgor om att dven andra banker har problem. Det som bérjar som
ett problem i en enskild bank kan med andra ord utveckla sig till en fortro-
endekris for hela banksystemet. Eftersom vissa marknader ar centrala for
exempelvis bankernas finansiering och riskhantering kan dven problem pd en
marknad snabbt sprida sig i det finansiella systemet och till bankerna.

8. Det engelska begreppet for detta ar fire sales.
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Systemrisk och begreppet systemviktig

Det finansiella systemet &r genom dess kanslighet och risken for spridnings-
effekter forknippat med sa kallade systemrisker.

Riksbanken brukar definiera systemrisk som risken fér att en stérning
intréffar i det finansiella systemet som kan leda till stora samhallsekono-
miska kostnader.

Exempel pd sddana stdrningar kan vara att ett féretag som verkar pa de
finansiella marknaderna hamnar i kris eller att bankernas mojligheter att
finansiera sig pa marknaden av nagot skél allvarligt forsdmras. Néra relaterat
till systemrisk ar begreppet systemviktig.

Riksbanken har valt att definiera en aktor, marknad eller del av den finan-
siella infrastrukturen som systemviktig om problem som uppstar hos en
sadan aktor, pa en sadan marknad eller inom en sadan infrastruktur kan
leda till storningar i det finansiella systemet med potentiellt stora sam-
hallsekonomiska kostnader som féljd.

En aktor, marknad eller infrastruktur kan vara systemviktig om den &r en
forutsattning for att nagon annan del av det finansiella systemet ska kunna
fungera, eller om den ar férknippad med stora spridningsrisker. Vad som be-
doms som systemviktigt varierar dver tiden beroende pa hur det finansiella
systemet fungerar vid tidpunkten i frdga och hur tillstdndet i varlden och i
den svenska ekonomin &r for 6vrigt. Detta innebdr att dven en liten aktor
under vissa omstdndigheter kan bedémas vara systemviktig.

Externa effekter

En finansiell kris paverkar hela ekonomin. Beslut som av aktérer i det finan-
siella systemet kan darmed medfora konsekvenser for andra saval inom som
utanfor det finansiella systemet. Sddana konsekvenser som drabbar andra
kallas externa effekter. Att de beslut som aktdrerna fattar leder till sddana
externa effekter gor att aktorerna inte har anledning att ta hansyn till alla
konsekvenser som foljer av deras verksamhet eller agerande. For en enskild
bank som far problem eller kanske till och med gar i konkurs &r spridningsef-
fekterna i det finansiella systemet en extern effekt. Banken kommer saledes
inte att rakna med dessa konsekvenser, vilket gor att den kan ta for stora
risker. | och med detta kan systemrisken i det finansiella systemet bli hogre
dn vad som &r 6nskvart utifrdn samhaéllets perspektiv.

Aktiviteten pa de finansiella marknaderna ar ocksa férknippad med externa
effekter. Dessa skiljer sig dock fran tidigare ndmnda externa effekter genom
att de verkar via prisbildningen. Mer konkret har ju marknadsaktérerna
ingen anledning att bry sig om vilka konsekvenser deras agerande far for
marknadslikviditeten eller for andra aktorer nér de till exempel "rear ut”
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finansiella tillgangar. Att exempelvis andra aktorer paverkas av ett prisfall
beror pa att priser anvands for att vardera foretag. Ett kraftigt fall i dessa
priser kan ddrigenom innebdra en férsdmrad finansiell stéllning och ett férlo-
rat fortroende for andra aktorer dn den eller de som orsakade fallet. Denna
effekt av ett visst agerande pd marknaden &r en extern effekt. Saddant kol-
lektivt agerande pa marknaden kan alltsa leda till att marknadslikviditeten
forsvinner eller att fortroendet for en systemviktig bank eller banker gene-
rellt minskar, vilket i sin tur kan leda till forsamringar i det finansiella syste-
mets funktioner. Det innebdr alltsd att aktorernas agerande pd de finansiella
marknaderna kan bidra till systemrisk.

Externa effekter kan ocksa forekomma nar aktorerna anvander systemen
i den finansiella infrastrukturen. | infrastrukturen kan detta ta sig uttryck i
att aktérerna av ndgon anledning véljer att anvénda ett system dér riskerna
utifrdn samhallets perspektiv ar for hoga eftersom kostnaderna for ett sam-
manbrott av systemet i stor utstrdckning drabbar andra dn aktérerna sjélva.

Det finansiella systemet regleras i sarskild ordning

Den finansiella sektorns stora samhallsekonomiska betydelse i kombina-

tion med forekomsten av systemrisk och déartill ss mmanhangande externa
effekter gér det motiverat att sarskilt reglera det finansiella systemet. For att
forebygga finansiella kriser har det darfor inforts sarskilda regler for foretag
som bedriver finansiell verksamhet, exempelvis banker, eller tillhandahaller
finansiell infrastruktur. Reglerna syftar till att sdkerstélla att de finansiella fo-
retagen har en tillricklig motstandskraft genom att stélla krav pa att de dels
har tillrackligt med kapital for att minska risken for konkurs, dels har forma-
gan att hantera 6vriga risker i sin verksamhet. Dessa foretag behdver ocksa
tillstand for sin verksamhet och star under tillsyn. | Sverige &r det Finansin-
spektionen som ansvarar for tillsynen 6ver finansiella féretag, marknadsplat-
ser och infrastrukturforetag.

Ett annat viktigt skal for reglering av den finansiella sektorn ar att konsu-
menternas tillgdngar hos och intressen gentemot de finansiella foretagen
behéver skyddas. Aven om konsumentskydd och skydd av det finansiella
systemets funktioner kan ses som skilda motiv till reglering, har dtgarder i
syfte att starka det ena ofta konsekvenser for det andra. En sadan atgard ar
insattningsgarantin som &r en viktig del i konsumentskyddet. En inséattnings-
garanti innebdr att staten eller ndgon annan aktor ersétter insdttningar pa
konton om en bank gar i konkurs. Inséttningsgarantin utgér emellertid inte
bara ett konsumentskydd. Den minskar ocksa risken for en uttagsanstorm-
ning och bidrar darmed till stabilitet i systemet. Riksgalden ansvarar for
insdttningsgarantisystemet.
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Insdttningsgarantin kan dven ha en negativ inverkan pa systemets stabili-
tet eftersom den kan minska insédttarnas incitament att vélja banker med

lag risk framfor banker med hog risk, sérskilt om de senare erbjuder hogre
ranta. Sddana problem kan ocksa uppsta med andra statliga atgarder som
pa ett eller annat sdtt skyddar aktérerna frdn konsekvenserna av sitt riskta-
gande. Detta kan leda till ett for hogt risktagande i det finansiella systemet.®
Det ar darfor viktigt att denna typ av problem sa langt som mojligt minskas
ndr man utformar det sa kallade skyddsndtet. Ett viktigt led i detta ar att det
finns ett dndamaélsenligt regelverk som ger forutsdttningar for att man under
ordnade former ska kunna hantera banker med svara ekonomiska problem
utan att det i sig leder till storningar i det finansiella systemet eller till stora
kostnader for skattebetalarna.

9. Detta forhallande brukar kallas moral hazard.
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B Riksbanken och finansiell
stabilitet under normala
forhallanden

Utover att ge ut sedlar och mynt samt att tillhandahalla ett centralt betal-
ningssystem stddjer Riksbanken det finansiella systemets stabilitet pa flera
satt. Under normala forhallanden arbetar Riksbanken med att mer generellt
forebygga att en finansiell kris uppstar. Riksbanken uppmarksammar banker
och andra aktorer pa de finansiella marknaderna pa risker som Riksbanken
har identifierat. Mdlet med detta &r att aktorerna sjalva ska vidta atgarder
som dédmpar deras risktagande och stérker deras motstandskraft. Riks-
bankens arbete bestdr av att:

B inhdmta, sammanstdlla och sprida information om det finansiella syste-
met,

B [§pande analysera och dvervaka det finansiella systemet,

B forebygga hot mot den finansiella stabiliteten genom att informera och
varna for risker som byggs upp,

B paverka det finansiella regelverket sa att det bidrar till stabilitet och effek-
tivitet.

| det forebyggande arbetet har Riksbanken enligt lagen inga tvingande
verktyg for att pdverka aktorerna i det finansiella systemet. | stéllet verkar
Riksbanken i forsta hand genom att offentligt och i dialog med aktérerna i
det finansiella systemet uppmarksamma pa och varna for risker och hdndel-
ser som kan innebdra hot mot den finansiella stabiliteten.’

Riksbanken stravar efter att vara sd 6ppen, tydlig och férutsagbar som
mojligt i sin kommunikation om den finansiella stabiliteten. Att Riksbanken
ar 6ppen och tydlig i sina bedémningar av den finansiella stabiliteten &r en
forutsattning for att ekonomins aktorer ska kunna bilda sig en uppfattning
om risker och osédkerhet i det finansiella systemet och agera darefter.

Samarbetet med andra myndigheter ar viktigt i det forebyggande arbetet.
Riksbanken har dérfér I6pande kontakt med andra myndigheter inom om-
radet. Riksbanken har ocksa enligt riksbankslagen en mojlighet att samrada
med Finansinspektionen i viktiga fragor som ror finansiell stabilitet och
Finansinspektionens tillsynsverksamhet."

Riksbankens syn pa den finansiella stabiliteten kommuniceras pa flera olika
sdtt. Tva ganger per ar publiceras rapporten Finansiell stabilitet. | rapporten
redovisar Riksbanken sin beddmning av den finansiella stabiliteten i

10. Detta brukar bendamnas med den engelska termen moral suasion.
11. 4 kap 3 § i riksbankslagen.
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Sverige och lyfter fram risker som skulle kunna utvecklas till hot mot denna.
Direktionens ledaméter presenterar vidare Riksbankens bedémningar i olika
tal. Darutoéver utvérderar Riksbanken den svenska finansiella infrastrukturen
arligen och publicerar resultaten. Riksbanken presenterar ocksa sina be-
démningar kring finansiell stabilitet vid bilaterala moten med olika aktérer
savdl i Sverige som internationellt. Riksbanken framfér dven sina synpunkter
pa lagforslag och forslag till regleringar frdn EU, regeringen och Finans-
inspektionen.

Informationsinsamling och kunskapsspridning

Riksbanken har enligt riksbankslagen ratt att begdra in den information

som Riksbanken anser vara nédvandig for att 6vervaka betalningssystemets
stabilitet.”? Riksbanken samlar for detta &ndamal in uppgifter fran flera olika
hall.

Statistiska centralbyran (SCB) sammanstller pa Riksbankens uppdrag
finansmarknadsstatistik. Denna bestdr av statistikuppgifter 6ver svenska
finansinstitut och de finansiella marknaderna.’® Statistiken samlas in ma-
nadsvis och innehdller bland annat information om skulder och tillgdngar
hos foretag i den finansiella sektorn, liksom aktuella in- och utlaningsréntor.

Riksbanken sammanstéller arligen information om de finansiella markna-
derna och publicerar denna i rapporten Den svenska finansmarknaden.™
Publikationen beskriver hur det svenska finansiella systemet ar uppbyggt
och fungerar och vilka aktérer som ar verksamma i detta.

Riksbanken samlar dven sjélv in statistik fran banker och infrastrukturfore-
tag sasom uppgifter om bankernas exponeringar gentemot varandra i form
av olika dtaganden, antalet transaktioner i infrastruktursystemen och andra
faktorer av relevans for hur systemen fungerar.

Riksbanken genomfor ocksa vid behov egna enkatundersdkningar som pa
olika satt syftar till att belysa férhallanden pa de finansiella marknaderna.
Exempelvis genomfor Riksbanken tva ganger per ar en riskenkét. Syftet med
enkdten ar dels att f en samlad bild av synen pa risk pd den svenska rénte-
och valutamarknaden, dels att bilda sig en uppfattning om aktérernas syn
pa marknadens funktionssatt.” Aven férhallanden kring hur den svenska
allmanheten genomfor betalningar har studerats med hjalp av enkatunder-
sokningar.'®

12. 6 kap. 9 § riksbankslagen.

13. Finansmarknadsstatistiken finns pa SCB:s webbplats, www.scb.se.

14. Publikationen finns pa Riksbankens webbplats, www.riksbank.se.

15. Resultatet av riskenkaten publiceras dels pa Riksbankens webbplats, www.riksbank.se, dels i rapporten Finansiell
stabilitet.

16. Resultatet av en sadan undersokning diskuteras exempelvis i Lars Nybergs tal Dags att byta kontanterna mot kort i
januari 2010. Talet finns pa Riksbankens webbplats, www.riksbank.se.
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Vidare ar Riksbankens internationella natverk av stor betydelse for insam-
lingen av information. Genom sitt deltagande i en médngd internationella
arbetsgrupper tar Riksbanken del av — och deltar i diskussioner kring — ut-
vecklingen i resten av vérlden (Ias mer om Riksbankens internationella arbete
i avsnittet Normbildning). Riksbanken har ocksa ingatt flera éverenskom-
melser med andra myndigheter om samarbete kring informationsutbyte och
krishantering (I&s mer i avsnittet Samarbete med myndigheter och andra
centralbanker).

Lopande stabilitetsanalys

Riksbanken analyserar kontinuerligt hur det finansiella systemets risker och
motstandskraft utvecklas i syfte att kunna bedéma den finansiella stabi-
liteten. Figur 1 illustrerar 6versiktligt de omrdden som ingér i Riksbankens
stabilitetsanalys. Betalningssystemet utgor kdrnan i analysen eftersom det
ar dar alla transaktioner sker mellan deltagarna. Bankkoncernerna ar de
huvudsakliga deltagarna i betalningssystemet. Dessa dr i sin tur beroende
av utvecklingen dels pa de finansiella marknaderna, dels hos sina lantagare.
Den makroekonomiska utvecklingen spelar i sin tur stor roll fér savél de
finansiella marknaderna som bankernas lantagare.

Figur 1. Vad ingar i Riksbankens 6vervakning?

Makroekonomisk utveckling

Bankernas Finansiella marknader
lantagare

Bankkoncernerna

| fokus for Riksbankens analys och 6vervakning ar de delar av systemet
som &r eller kan vara systemviktiga. De fyra stora bankkoncernerna'” star i
dagslaget i centrum for 6vervakningen eftersom de spelar en sadan central
roll for betalningsférmedling och kreditforsérjning. Dessa banker svarar till-
sammans for cirka tre fjardedelar av bade den samlade inldningen fran och
utlaningen till den svenska allmanheten.

17. Dessa dr Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank.

RIKSBANKEN OCH FINANSIELL STABILITET 2010 15



16

Aven de finansiella marknaderna &r av betydelse fér Riksbankens analys
eftersom de spelar stor roll f6r bankernas och féretagens finansiering och
riskhantering. Svenska banker har ett internationellt sett stort inslag av
marknadsfinansiering — de finansierar ungefar halften av sin utlaning med
vardepapper och hdlften med inlaning. Dessutom &r cirka tva tredjedelar av
deras marknadsfinansiering i utlandsk valuta.

Nar det géller den finansiella infrastrukturen riktar Riksbanken sin analys
mot de delar som dr védsentliga for allmadnhetens betalningar och for att de
finansiella marknaderna ska fungera vil. Aven deltagarna i dessa system och
hur de anvander sig av systemen ar av betydelse for analysen.

Beddmning av finansiell stabilitet

Riksbankens stabilitetsbedémning och analys kan schematiskt delas upp i tre
steg: identifiering och bedémning av risker, bedémning av motstandskraft
samt stresstest av motstandskraft. Dessa tre steg ligger sedan till grund for
Riksbankens bedomning av den finansiella stabiliteten. Detta illustreras i
figur 2.

Figur 2. Riksbankens stabilitetsbedémning

Samlad
stabilitets-
bedomning

Stresstest av

Bed6émning av
motstandskraft

motstandskraft

Identifiering och bedémning av risker

Det forsta steget i Riksbankens stabilitetsbedémning &r att identifiera och
beddéma risker och hot mot den finansiella stabiliteten. Som en del i det ar-
betet foljer och analyserar Riksbanken utvecklingen i omvéarlden. Genom sitt
internationella nédtverk far Riksbanken initierad information om utvecklingen
i resten av varlden och kan dra slutsatser av denna for svenska forhallanden.
Prisbildningen och aktiviteten pa de finansiella marknaderna kan darutéver
ge tidiga indikationer pd det allmédnna stdmningsldget, pa viljan att ta risk,
var risker finns och hur de férdndras 6ver tiden. Riksbanken 6vervakar
dessutom mer specifikt riskerna for att finansiella aktorer, och da sarskilt de
stora bankerna, ska drabbas av forluster eftersom detta kan leda till minskat
fortroende som kan resultera i finansieringssvarigheter, vilket i férldngningen
kan leda till konkurs.

For banker och andra finansiella foretag som lanar ut pengar ar kreditrisken,
det vill sdga risken att ldntagaren inte kan betala rantor och kapitalbelopp i
tid, en betydande forlustrisk. Omkring 60 procent av de svenska bankernas
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tillgdngar utgodrs av utldning till allmanheten. Riksbanken analyserar déar-
for de stora bankkoncernernas lantagare av det enkla skilet att om dessa
far problem och inte kan betala tillbaka sina Ian sa far bankerna problem.
Riksbanken studerar sarskilt stora lantagargrupper som fastighetsbolag mer
ingdende och foljer utvecklingen pd marknader av betydelse fér utldningen,
som den kommersiella fastighetsmarknaden och bostadsmarknaden.

Banker omvandlar kortfristigt sparande till Iangfristig utldning. Nar de gor
det tar de pd sig likviditetsrisk. For att beddéma likviditetsrisken 6vervakar
Riksbanken bade l6ptidsskillnader mellan tillgdngar och skulder och banker-
nas mojligheter att finansiera sig pa de finansiella marknaderna. De mojlig-
heterna paverkas dels av vilket fortroende en bank har pa marknaden, dels
av hur vél marknaderna fungerar. Riksbanken analyserar darfor I6pande
riskerna for likviditeten pa de mest betydelsefulla marknaderna.

De svenska bankerna blir allt mer internationella i sina verksamheter och
ungefar hélften av de tillgdngar och skulder som tas upp pé de svenska ban-
kernas balansrakningar kommer fran verksamheter i andra ldnder an Sverige.
Darfor ar betalningsformdgan hos bankernas utlandska lantagargrupper och
utvecklingen pa de internationella finansiella marknader som bankerna &r
beroende av for sin finansiering numera viktiga delar av Riksbankens analys.

Riksbankens arbete med 6vervakning av den finansiella infrastrukturen ar
inriktat pa att se till att dessa system, deras regelverk och rutiner fungerar pa
ett sdkert och effektivt satt. Det ar viktigt att systemen kan hantera opera-
tiva risker sa att betalningar och vardepapperstransaktioner kan genomféras
utan storre avbrott. Det dr ocksa viktigt att systemen inte medfér nagon
kredit- eller likviditetsrisk for deltagarna samt att de minimerar spridnings-
riskerna deltagarna emellan. Aven infrastrukturféretagen har pa senare ar
blivit internationella i den meningen att vissa av de system som anvands av
svenska aktorer inte langre &r baserade i Sverige.

Beddmning av motstdndskraft

Nasta steg i Riksbankens stabilitetsbeddmning &r att beddma motstands-
kraften i olika delar av det finansiella systemet. Motstandskraft handlar om

i vilken utstrackning det finansiella systemet kan hantera en stérning utan
att det pdverkar ndgon funktion negativt. Det handlar om férmagan att dels
hantera stérningar dar de uppstar, dels begrénsa spridningen av de stérning-
arna. Man kan nagot férenklat uttrycka detta som att ju hégre motstands-
kraften ar desto mindre kansligt ar det finansiella systemet. Analysen av
motstandskraft maste ocksa sattas i relation till de risker som har byggts upp
och identifierats i de enskilda bankerna, pa marknaderna och i infrastruktu-
ren.

Motstandskraft har olika bestandsdelar i olika delar av det finansiella syste-
met. Fér en bank handlar motstandskraften till stor del om dess kapital och
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likviditetssituation. Om en bank gor kreditforluster sa kan den behalla eller
forlora marknadens och allmédnhetens fortroende beroende pa hur mycket
kapital banken har for att tdcka forlusterna. Ett minskat fortroende kan i sin
tur leda till att bankens likviditetssituation snabbt blir anstrdngd. Riksbanken
analyserar darfor fortldpande bankernas kapitalstyrka. Riksbanken studerar
aven bankernas lonsamhet for att kunna bedéma deras konkurrensférmaga
och mojlighet att pa sikt bygga upp kapitalstyrka och méta kreditforluster.
Bankernas likviditetssituation ar beroende av hur de viljer att finansiera sig
och hur kénslig denna finansiering ar for stérningar pa olika marknader.

Nar det géller finansiella marknader beror motstandskraften pa hur stort
fortroende marknadsaktorerna har for varandra. Detta innebér att om det
finns en risk for att marknadsaktorerna gor plotsliga och ovédntade forluster
sd utgor denna risk ett hot &ven mot marknadens funktionssatt. Marknadens
motstandskraft pdverkas ocksa av bland annat hur manga och stora képare
och séljare som finns, hur vdl genomlysta eller begripliga tillgdngarna pa
marknaderna &r och vilka risker som ar forknippade med den infrastruktur
dér transaktionerna genomfors.

Motstandskraft handlar ocksa om huruvida problem hos enskilda aktorer, pa
marknader eller i infrastrukturen, kan héllas isolerade och inte spridas vidare.
Det finansiella systemets motstandskraft handlar saledes d&ven om vilka
spridningsrisker som finns i olika delar av systemet. Riksbanken analyserar
darfor kontinuerligt vilken spridningsrisk en bank ger upphov till genom att
anvanda information om bankernas storsta exponeringar mot varandra och
mot andra stora aktorer i det finansiella systemet, deras sa kallade motparts-
exponeringar. Riksbanken analyserar dven hur transaktionsfléden hanteras
for att identifiera spridningsrisker i den finansiella infrastrukturen.

Stresstest av motstandskraft

Efter att ha identifierat risker och uppskattat det finansiella systemets mot-
stdndskraft beddmer Riksbanken om systemet kan uppratthélla sina funk-
tioner i det scenario som Riksbanken beddmer vara det mest troliga under
ett par ar framat. Men enligt Riksbankens definition av finansiell stabilitet
ska det finansiella systemet dven kunna uppratthalla sina funktioner om en
ovéntad storning intraffar. For att beddma om det finansiella systemet har
motstandskraft vid ovdntade stdrningar testas dess motstandskraft ytterliga-
re med sa kallade stresstester. | dessa testas hur bankerna klarar pafrestan-
de, men inte osannolika, scenarier under en viss tidsperiod. Savél bankernas
kapitalsituation som deras likviditetssituation testas.

Att utsdtta bankerna for stresstester innebar att fokus flyttas fran att speku-
lera kring vad som kan gd fel — ddr antalet scenarier i princip ar odndligt — till
vad som hdnder om ndgot gar fel. Syftet dr att uppméarksamma bankerna pa
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konsekvenser av stérningar samt att uppmuntra dem att ha tillrackligt med
motstdndskraft mot stérningar som &r svara att forutse men d&nda mojliga.

For att utfora stresstester anvdnder Riksbanken offentliga data samt en
modell som finns tillgdnglig for allmdnheten. Detta innebér att resultaten av
stresstesterna kan bli offentliga och ar mojliga att replikera. Individuella test-
resultat for de fyra stora bankkoncernerna publiceras i rapporten Finansiell
stabilitet. De utgdr ocksad utgdngspunkt for bilaterala diskussioner om risker
och motstandskraft mellan respektive bank och Riksbanken. Att Riksbanken
publicerar testresultat for enskilda banker ar ett led i Riksbankens stravan att
vara dppen och tydlig i sin kommunikation om finansiell stabilitet.

Sammanfattande bedé6mning

Mot bakgrund av dessa analyser och tester gér Riksbanken en sammanfat-
tande beddmning av den finansiella stabiliteten i Sverige. Om Riksbanken
finner att det finansiella systemet har motstandskraft i relation till riskerna
for att kunna hantera en ovéntad storning utan att systemets funktioner
kraftigt forsamras sa bedémer Riksbanken, med utgangspunkt i sin defini-
tion, att det finansiella systemet ar stabilt. Den sammanfattande bedém-
ningen publiceras tva ganger per ar i rapporten Finansiell stabilitet.

Normbildning

Riksbanken, liksom andra myndigheter med ansvar for den finansiella stabili-
teten, engagerar sig dven i fragor som ror de finansiella regelverken. Detta &r
en viktig del av det férebyggande arbetet och handlar om alltifran institu-
tionella aspekter pa internationella organisationer till hur enskilda institut
regleras och hanteras vid en kris.

| takt med att internationaliseringen av finansiella aktérer och marknader
Okar utférs mer och mer av det normbildande arbetet pd internationell niva.
Viktiga internationella fora dar Riksbanken verkar dr EU-samarbetet, Euro-
peiska centralbanksystemet (ECBS), Internationella valutafonden (IMF), G10-
samarbetet och Bank for International Settlements (BIS). | det sistndmnda
ingar bland annat Baselkommittén som satter internationella standarder for
banker. Inom ramen f6r EU-samarbetet deltar Riksbanken i EU:s ekonomiska
och finansiella kommitté (EFK) som ger rad till Ekofin-radet och EU-
kommissionen i viktiga ekonomisk-politiska och finansiella fragor.

Riksbanken stravar efter att regleringar ska utformas sa att de ger en hogre
samhallsekonomisk nytta dn kostnad. | praktiken handlar det ibland om att
gora svara avvagningar mellan stabilitet och effektivitet eftersom regleringar
som &r tankta att framja finansiell stabilitet dven kan leda till att finansiella
tjdnster blir dyrare.

RIKSBANKEN OCH FINANSIELL STABILITET 2010 19



Riksbanken yttrar sig dven I6pande dver ett stort antal remitterade forslag
till svenska lagar och foreskrifter och allménna rdd. P& EU-nivd besvarar
Riksbanken ocksa konsultationer pa féreslagna direktiv och andra EU- och
ECB-drenden.’® Riksbanken utévar ocksd inflytande genom att uppmark-
samma viktiga regleringsfragor i tal, artiklar och konferenser séval pa
hemmaplan som i utlandet.

18. Svaren pa remisser och konsultationer ar offentliga och publiceras pa Riksbankens webbplats, www.riksbank.se.
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B Riksbanken och finansiell stabilitet
i en krissituation

En kris i det finansiella systemet ar allvarlig och medfér att ekonomin
krymper, foretag gar i konkurs och ménniskor blir arbetslosa. Hushéll och
foretag kan tvingas se sina tillgdngar, exempelvis fastigheter och aktiefon-
der, forlora kraftigt i varde eller helt forsvinna samtidigt som statens finanser
kan forsamras drastiskt. Det tar ofta lang tid innan ekonomin aterhamtar sig
och det dr inte heller sakert att forlusterna helt kan ersattas.” Det ar dar-

for viktigt att minska dessa samhéllsekonomiska kostnader genom en god
krishantering.

Ur Riksbankens perspektiv ar krishanteringen en del i uppdraget att framja
den finansiella stabiliteten. Riksbankens krishantering kan delas in i tre
huvudsakliga moment:

W tillforsel av likviditet till det finansiella systemet,

B kommunikation av Riksbankens beddmningar bade 6ppet och i kontakter
med marknadens aktorer,

B samarbete med andra myndigheter i Sverige och i utlandet.

Det finns tva viktiga forutsattningar for att Riksbanken ska ha en god
krishanteringsformaga. For att kunna hantera en kris krdvs for det forsta en
|6pande stabilitetsanalys av hog kvalitet som ger Riksbanken en god kadnne-
dom om det finansiella systemet. For det andra krévs att Riksbanken upp-
ratthéller en praktisk formaga att hantera kriser under normala férhallanden.
Detta inbegriper val férberedda rutiner for beslutsfattande samt avtal och
rutiner for hur olika myndigheter ska samarbeta under en kris. Det handlar
ocksa om att regelbundet testa regelverk, rutiner och myndighetssamarbete
samt Ova personal i att hantera en kris. Riksbanken genomfor regelbundet s&
kallade krisdvningar, inom banken savél som tillsammans med andra svenska
myndigheter och privata aktorer. Riksbanken har ocksa genomfort ett antal
krisdvningar tillsammans med myndigheter i andra lander.

Likviditetstillforsel

| en kris blir omedelbar tillgdng pa likvida medel ofta en bristvara. Viktiga
finansiella marknader som utgor kélla till finansiering kan fungera samre.
Samtidigt gor bristande fértroende och osédkerhet att den likviditet som fort-
farande finns i det finansiella systemet inte omfordelas pd samma satt som

19. Utforligare lasning kring detta finns exempelvis i The Effect of Financial Crises on Potential Output: New
Empirical Evidence From OECD Countries, OECD Economics Department Working Papers No. 699, 2009 samt i
World Economic Outlook 2009, IMF, 2009.
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under normala forhallanden. Riksbanken har da flera mojligheter att snabbt
tillfora likviditet till systemet. Dessa skiljer sig beroende pa om det handlar
om likviditetsstod till enskilda institut eller generella likviditetsstarkande
atgarder.

Riksbanken kan ge likviditetsstod till enskilda institut pa sarskilda villkor.2°
Sadant likviditetsstod syftar till att férhindra att en bank tvingas stélla in sina
betalningar och att de effekter en sddan handelse kan ge upphov till sprids

i hela systemet. Sarskilda villkor kan exempelvis innebdra att Riksbanken
accepterar andra sékerheter &n de som ar gangbara vid Riksbankens dévriga
utlaning. Bankinstitut och svenska foretag som star under Finansinspek-
tionens tillsyn kan fa sadant stoéd om det finns synnerliga skal. Ett sddant
synnerligt skal ar enligt Riksbanken om ett institut bedéms vara systemvik-
tigt i den situation som for tillfallet rader.?’

Generella likviditetsstarkande atgarder har som syfte att underldtta en
anstrangd finansieringssituation. En sddan situation pdverkar rantor och kan
leda till en kreditatstramning i ekonomin, vilket skapar problem for séval
stabiliteten i det finansiella systemet som penningpolitiken. Till generella
likviditetsstarkande atgarder kan man rakna olika atgarder som gor det
lattare for banker att lana av Riksbanken.?? Dessa atgarder kan utformas pa
flera olika séatt. Under den globala finansiella kris som bérjade hosten 2008
tillférde Riksbanken likviditet genom att:

B erbjuda lan i svenska kronor pa ldngre 16ptid 4n normalt,

B Oka tillgdngen till krediter, exempelvis genom att acceptera fler sékerhe-
ter dn tidigare och vidga kretsen av finansiella institut som tillats lana av
Riksbanken,

B erbjuda lan i annan valuta &n svenska kronor.

Behovet att erbjuda lan i annan valuta foljer av att bankernas verksamheter
har blivit alltmer internationaliserade och att deras beroende av internatio-
nella vdrdepappersmarknader har 6kat. Detta innebéar att Riksbanken kan
komma att behova tillféra likviditet i utldndsk valuta for att vdrna stabiliteten
i det svenska finansiella systemet. Ett exempel pd detta ar den utldning i dol-
lar som Riksbanken erbjod svenska banker 2008 och 2009. | detta samman-
hang &r den valutareserv som Riksbanken forfogar over ett viktigt medel

for att snabbt kunna tillhandahalla likviditet i utlandsk valuta. Centralbanker
kan dven hjélpa varandra genom att lana ut valuta sinsemellan (se avsnittet
Samarbete med myndigheter och andra centralbanker).

| och med dessa atgéarder fyller Riksbanken under kriser tillfalligt den roll
som finansiella marknader eller andra finansieringskéllor normalt spelar och

20. 6 kap. 8 § riksbankslagen.

21. Under hosten 2008 gav Riksbanken sarskilt likviditetsstod till tva institut, Kaupthing Bank Sverige AB och Carnegie
Investment Bank AB.

22. 6 kap. 5 § riksbankslagen.
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underlattar darigenom finansieringssituationen savél for enskilda banker
som for ekonomin som helhet. Sjélva vetskapen om att Riksbanken erbju-
der finansiering, eller star beredd att gora det, kan starka fortroendet i det
finansiella systemet.

Kommunikation och kontakt med aktorer

En central del av Riksbankens krishantering handlar om kommunikation och
information. Hur en dtgdrd kommuniceras kan ibland vara lika viktig som
atgarden i sig. Bristande kommunikation har i manga fall férvarrat finansiella
kriser eftersom den kan 6ppna upp for spekulation och ryktesspridning.
Riksbankens hallning &r att en tydlig och 6ppen kommunikation vanligtvis
driver krisarbetet framdt. Riksbanken stravar darfor efter att 6ppet och tyd-
ligt kommunicera sin syn pa situationen i det finansiella systemet och har for
detta byggt upp kompetens och arbetsrutiner.

Riksbanken har darutdver en speciell roll som évervakande myndighet,
vilket gor att den information som Riksbanken férmedlar torde uppfattas
som neutral pa ett annat satt &n den information som privata aktorer pa de
finansiella marknaderna producerar och sprider.

| en kris bedriver Riksbanken kontinuerligt kommunikation och dialog med
marknadsaktorer om situationens allvar och lampliga dtgarder. Denna dialog
innebar dven att marknadsaktorer informerar Riksbanken om hur de upple-
ver situationen och, mer specifikt, hur situationen i enskilda féretag ser ut.
Riksbanken inhdmtar mer frekvent information fran aktérerna i en kris &n
under normala forhallanden eftersom tillstandet i det finansiella systemet
kan forandras drastiskt pa mycket kort tid. Det kan dven med kort varsel
stéllas krav pa Riksbanken att bedéma exempelvis en banks systemviktighet.
For det mesta ligger det i aktérernas eget intresse att delta i en dialog med
Riksbanken — det &r ju trots allt Riksbanken som kan gripa in om bankerna
skulle hamna i en anstrangd likviditetssituation. Men Riksbanken har enligt
riksbankslagen ocksa langtgdende mojligheter att begéra in de uppgifter
som anses nddvandiga fran foretag som star under Finansinspektionens
tillsyn.2?

Samarbete med myndigheter och andra centralbanker

Riksbanken delar ansvaret for att mildra de samhéllsekonomiska effekterna
av en kris med andra myndigheter. Riksbanken ansvarar for att uppratthalla
likviditeten i systemet. Regeringen och Riksgélden, i egenskap av stod-
myndighet, har enligt lagen (2008:814) om statligt stod till kreditinstitut
(stodlagen) ett ansvar for mer langsiktiga former av stod. Det kan till
exempel rora sig om att garantera bankers mer langsiktiga upplaning eller

23. 6 kap. 9 § riksbankslagen.
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att skjuta till riskkapital. Finansinspektionen har ett ansvar for tillsynen av
de finansiella foretagen pa det satt som tidigare beskrivits.

Inom ramen for denna ansvarsfordelning har ett mer konkret samarbete
byggts upp nér det géller informationsutbyte och samrdd mellan de in-
blandade myndigheterna. Svenska myndigheter samrader exempelvis nar
de beddmer om nagon del av det finansiella systemet ar systemviktig. Enligt
stodlagen far stod ges endast till de kreditinstitut som bedéms vara system-
viktiga. Samarbetet mellan myndigheter i Sverige anges bland annat i en
skriftlig 6verenskommelse, ett sa kallat Memorandum of Understanding.?*
Denna 6verenskommelse anger vilken information som myndigheterna

ska utbyta och hur detta ska ske. Dessutom anger den hur myndigheterna
kan upprétta en samradsgrupp som arbetar savél férebyggande som med
krishantering.

Den 6kade internationaliseringen av finansiell verksamhet har hojt kraven
pd att centralbanker i olika lander samarbetar i sin krishantering. Aven
samarbetet mellan myndigheter i olika lander finns nedtecknat i Memo-
randa of Understanding.?® | EU finns en dvergripande &verenskommelse
om samarbete ndr det géller gransoverskridande fragor. Inom ramen for
denna 6verenskommelse har finansdepartementen, centralbankerna och
tillsynsmyndigheterna i de nordiska och baltiska ldnderna ingatt en éverens-
kommelse om ett férdjupat samarbete for att hantera fragor om grénsover-
skridande finansiell stabilitet och krishantering i regionen. Riksbanken har
dessutom separata éverenskommelser med centralbankerna i de nordiska
respektive de baltiska landerna om samarbete vid problem i en grénsover-
skridande bank.

Centralbanker samarbetar d&ven genom att lana till varandra for att darige-
nom Omsesidigt bidra till makroekonomisk och finansiell stabilitet. Den har
typen av lan férekom i olika former under den senaste finansiella krisen:

B Riksbanken erbjod genom swapavtal kortfristig finansiering till central-
banker i Sveriges ndromrade for att underlatta for dessa att vidta atgér-
der for att stabilisera sina egna finansiella system.?®

B Riksbanken ingick swapavtal med Federal Reserve och ECB som gav
Riksbanken mojlighet att lana dollar respektive euro for att upprétthalla
Riksbankens formaga att tillfora likviditet i utlandsk valuta.

24. Denna 6verenskommelse finns publicerad pa Riksbankens webbplats, www.riksbank.se.

25. De internationella 6verenskommelserna som Riksbanken har ingatt finns publicerade pa Riksbankens webbplats,
www.riksbank.se.

26. Riksbanken slét under den senaste finansiella krisen swapavtal med Islands, Estlands respektive Lettlands central-
bank. Ett swapavtal 4r i detta avseende ett avtal mellan tvd parter om att erhalla en valuta i utbyte mot en annan.
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B Finansiell stabilitet framover

Under andra halften av 1990-talet kom fragor som handlade om finansiell
stabilitet alltmer i fokus i centralbanksvarlden. Till detta bidrog den interna-
tionella utveckling som borjade framfor allt pa 1980-talet med tilltagande
globalisering, snabb teknologisk utveckling och omfattande avreglering

av kredit- och valutamarknaderna. For svenskt vidkommande blev den
inhemskt genererade krisen i bérjan av 1990-talet den vackarklocka som
bildade startpunkt for ett intensifierat arbete med finansiell stabilitet.

Savél behovet att vdrna finansiell stabilitet som séttet att géra det har suc-
cessivt fordndrats. De finansiella marknaderna har blivit alltmer komplexa pa
grund av dels nya finansiella instrument och 6kad vardepapperisering, dels
globalisering och integration av marknader. Utvecklingen i den finansiella
sektorn har ocksa fatt allt storre betydelse for ekonomin. Sammantaget
innebdar det att kénsligheten for storningar i det finansiella systemet har blivit
storre samtidigt som kallorna till, och effekterna av, stérningar har blivit fler.

Den internationella finansiella oro som inleddes 2007 gjorde detta tydligt.
De problem med likviditet som bérjade bli alltmer synliga pa systemniva var
nagot nytt och ndgot som ingen, varken aktorerna i det finansiella syste-
met eller 6vervakande myndigheter, var helt forberedd pa. Nar de svenska
bankernas mojligheter till marknadsfinansiering forsamrades drastiskt under
hosten 2008 var risken dverhdngande att finansieringssvarigheterna skulle
kunna hota bankernas fortlevnad. Likt manga andra centralbanker fick Riks-
banken da tillféalligt fylla den roll som marknaderna normalt har. | efterhand
ar det ganska tydligt att det fore krisen fanns en bristande forstaelse bland
aktdrer och myndigheter for den systemrisk som &r férknippad med finan-
siella marknader.

Vidare gjorde krisen det tydligt att gransoverskridande verksamheter i den
finansiella sektorn inte bara stéller krav pa det I6pande 6vervaknings-
arbetet utan dven pa internationell samordning vid krishantering. Eftersom
de problem som uppstod i hdg grad var internationella till sin karaktar blev
det ocksd uppenbart att dessa behdvde internationella I6sningar. Stora krav
stélldes alltsa pa samordning och samarbete mellan myndigheter i olika
lander.

Mot bakgrund av krisen pdgar nu ett intensivt arbete med att pa olika satt
oka motstandskraften i det finansiella systemet. Ett nytt regelverk, det sa

kallade Basel lll, utarbetas i skrivande stund och syftar till att banker fram-
Over ska vara battre rustade att mota situationer liknande de som uppstod
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under krisen. EU har nyligen beslutat om att stdrka tillsynen och 6évervak-
ningen inom unionen genom att uppratta dels tre europeiska mikrotillsyns-
myndigheter, dels den europeiska systemriskndmnden (ESRB). Genom ESRB
kan Riksbanken medverka till gemensamma atgarder i form av varningar och
rekommendationer nédr den évergripande finansiella stabiliteten hotas.

Samtidigt har manga myndigheter runt om i varlden borjat se 6ver arbetet
med finansiell stabilitet, sa &ven i Sverige. En viktig fraga som for narva-
rande diskuteras ar vilka verktyg centralbanker behover i sitt arbete med
finansiell stabilitet. Ett tydligt exempel pa denna problematik ar den senaste
ekonomiska nedgéngen i de baltiska landerna dar svenska banker bedrev en
expansiv utldning. Redan 2005 varnade Riksbanken i rapporten Finansiell
stabilitet att denna utveckling kunde bli ohdllbar. Trots att tonldget skarptes
i efterféljande rapporter fick denna och andra liknande &tgarder inte avsedd
effekt. Med facit i hand skulle atgarder av mer kraftfullt slag ha behovts for
att undanrdja den hotbild for stabiliteten i det svenska finansiella systemet
som holl pa att vaxa fram i och med bankernas engagemang i de baltiska
ldnderna.

Det finns sdledes starka skal for att ansvarsforhéllanden, malformuleringar,
arbetssatt och nya verktyg inom stabilitetsomrddet ater kommer under lupp.
Den finansiella krisen har, liksom tidigare kriser, visat att den kontinuerliga
utvecklingen av finansiell verksamhet kraver standigt nytdnkande i arbetet
med finansiell stabilitet. For ndrvarande diskuterar man bland annat allt

mer intensivt behovet av att utveckla systemriskbegréansande analys och ta
fram verktyg for att battre kunna 6vervaka och motverka uppbyggnaden av
finansiella systemrisker.?”

De internationella diskussionerna och det pagaende utredningsarbetet i
Sverige kommer inom en snar framtid sannolikt att leda till flera beslut som
paverkar omfattningen och utformningen av Riksbankens arbete for att
framja finansiell stabilitet. Denna skrift kommer darfér att fortldpande ses
over och uppdateras.

27. Det engelska begreppet for detta ar macroprudential policy.
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