JURIDISKA FAKULTETEN
vid Lunds universitet

Mikaela Kallmén

Ansvarsférdelningen mellan
Riksbanken och
Finansinspektionen avseende
finansiell stabilitet

Examensarbete
30 hogskolepoang

Lars Gorton
Bankratt

Varterminen 2010



Innehall

SUMMARY

SAMMANFATTNING

FORORD

FORKORTNINGAR

1 INLEDNING
1.1 Bakgrund
1.2 Finansiell stabilitet och krishantering
1.3 Syfte och problemformulering
1.4 Avgransningar
1.5 Metod och material
1.6 Disposition

2 FINANSIELL STABILITET

21

2.2

2.3

24

Behovet av finansiell stabilitet
Definition av finansiell stabilitet
Ansvar for finansiell stabilitet och krishantering

Den svenska fordelningen i korthet

3 RIKSBANKEN

3.1

Allméant om Riksbanken

3.1.1 Riksbankens styrning

3.1.2 Riksbankens oberoende stallning
3.1.3  Ansvar for penningpolitiken
3.1.4  Ansvar for valutapolitiken

3.1.5 Ansvar for sedlar och mynt

3.2 Riksbankens ansvar for den finansiella stabiliteten

3.2.1 Bakgrund

3.2.2 Sakert och effektivt betalningsvasende
3.2.2.1  Operativt ansvar for betalningssystemet

3.2.3  Overvakningen av det finansiella systemet
3.23.1 Allmént
3.2.3.2  Kirisforebyggande atgarder

10
11

12

13
13
13
15

16

18

18

18
19
21
22
22

23

23
23
24
25
25
25



3.2.3.3  Krishantering 28

4 FINANSINSPEKTIONEN 31
4.1 Allméant 31
4.1.1 Overgripande mal 31

4.1.2 Styrning och organisation 32

4.1.3 Finansiell férvaltning 33

4.2 Finansinspektionens ansvar for den finansiella stabiliteten 33
42.1 Allmént 33
4.2.2 Tillsyn 34
4.2.3 Tillstand och sanktioner 37

4.2.4 Regelgivning 38
4.2.5 Krishantering 38

5 SAMARBETET MELLAN RIKSBANKEN OCH FlI 40
5.1 Allmént 40
5.2 Samarbetsavtal 41
521 Dell 41
522 Del2 42

6 INTERNATIONELLA ATAGANDEN FOR FINANSIELL

STABILITET 43
6.1 EU-samarbetet 43
6.1.1 Europeiska centralbankssystemet 43
6.1.2 Lamfalussyprocessen 45

6.1.2.1  Niva-3-kommittéer 45
6.1.3 Samarbetsavtal om finansiell stabilitet 46
6.1.4 Utokat EU-samarbete 46
6.2 Nordiskt samarbete a7
6.3 Ovriga internationella ataganden 48
6.3.1 Bankomradet 48
6.3.2 Vardepappersomradet 48
6.3.3  Forsakringsomradet 48
6.3.4  Joint Forum 49

7 TEORIER KRING FORDELNING AV OVERVAKNINGEN
MELLAN MYNDIGHETERNA 50

7.1 Argument for centralbanken som ensam Overvakare 50

7.2 Argument for en foérdelning av ansvaret mellan centralbanken och en
tillsynsmyndighet 52

8 ANALYS 54



8.1 Bakgrund —behotver ansvarsfordelningen forbattras? 54

8.2  Brister och lésningar — hur kan ansvarsférdelningen forbattras? 55

8.2.1 Tydligare rollférdelning och battre samarbete mellan myndigheterna 55
8.2.2  Starkare fokus pa systemvikt 58
8.2.3  Stérka kompetensen inom FI 59
8.2.4  Ge Riksbanken tydligt mandat for finansiell stabilitet 60
8.2.5 Ge Riksbhanken tydligare befogenheter for finansiell stabilitet 60
8.2.6  Knyta tillsynen ndrmare Riksbanken? 61
9 SLUTSATSER 66

KALL- OCH LITTERATURFORTECKNING 68



Summary

The financial system plays a central role in the economy. In particular banks
play a key role in the allocation of financial resources and occupies a central
position in the payment mechanism for households, businesses and
governments. Disruptions in individual financial institutions can quickly
spread to other institutions and to the financial system as a whole. A crisis
can further quickly erase confidence in the entire financial system,
something which the recent financial crisis showed can have disastrous
consequences for a country's economy. When a crisis occurs, it is of
fundamental importance that the responsible authorities can act quickly to
minimize the crisis. A well-established system for financial stability and
crisis management is therefore necessary. In Sweden, responsibility for
financial stability is divided between the central bank, Riksbanken, and the
Swedish financial services authority, Finansinspektionen (FI).

The Riksbank is responsible for the overall stability of the financial system
as a whole. This responsibility includes investigating and analyzing factors
and behaviours which can lead to systemic risk. The Riksbank's
responsibility for financial stability comes from the task of promoting a safe
and efficient payment system, which is done both through its operational
role in the payment system as well as through supervision of the financial
system as a whole. Given the central role that banks play in the payment
system, the main focus of the Riksbank’s surveillance and analyses is the
banking system. While the Riksbank has the overall responsibility for the
stability of the financial system as a whole, the FI is responsible for the
prudential supervision of individual institutions. That task is however also
considered to include a responsibility for financial stability. The FI further
issues licenses for financial institutions and have the right to impose
sanctions against the institutions supervised as well as serving as a financial
regulator. The means through which the authorities fulfil their tasks for
financial stability differ. While the FI has a wide set of tools, such as
regulation and sanctions, the Riksbank primarily has to rely on moral
suasion and dialogue with financial market participants. Since 2003, there
exists a Memorandum of Understanding between the authorities with the
objective of clarifying their responsibilities and cooperation.

The current division of responsibility is a result of the banking crisis that hit
Sweden in the early 1990s. Since then, the work has continuously evolved
and cooperation between authorities has been extended. Despite this, the
authorities were not able to prevent the financial crisis of 2008-2009. Once
the crisis was a fact there was great uncertainty about which agency was
responsible, which further delayed crisis management. The fact that both the
Riksbank and the FI failed to prevent the crisis is obviously a failure. There
are therefore strong reasons to examine where the division of responsibility
has failed.



This thesis has for this purpose identified a number of areas in which
improvement needs to be done. The analysis presented concludes that the
division of responsibility needs to be more thoroughly specified and that
cooperation between the authorities needs to be given a more formal nature.
The Riksbank should be given more explicit responsibilities for financial
stability as well as stronger tools for crisis prevention. The financial
supervision needs to shift focus from the micro-prudential supervision of
today to a macro-prudential approach which would focus more on system
stability and the emergence of systemic risk. A redistribution of the FI’s
resources is thus required. The possibility of placing the supervision within
the Riksbank is discussed, with the conclusion that, although there are clear
advantages to this model, there are several problems, not at least
constitutional, which need to be examined further before any changes to the
current structure are made.



Sammanfattning

Det finansiella systemet spelar en central roll i ekonomin. S&rskilt banker
innehar en viktig roll i allokeringen av finansiella resurser och intar en
central position i betalningsmekanismen for hushall, féretag och
myndigheter. Stdrningar i enskilda finansiella institut kan snabbt spridas till
dvriga institut och till det finansiella systemet som helhet. En krissituation
kan snabbt radera fortroendet for hela det finansiella systemet, nagot som
den senaste finanskrisen visade kan fa katastrofala konsekvenser for landets
ekonomi. Néar en kris intraffar ar det av central betydelse att ansvariga
myndigheter snabbt kan agera for att minska krisens effekter. Ett val
etablerat system for finansiell stabilitet och krishantering &r darfor
nodvandigt. 1 Sverige &r ansvaret for finansiell stabilitet fordelat mellan
Riksbanken och Finansinspektionen (FI).

Riksbanken anses ha ett ansvar for den dvergripande stabiliteten i det
finansiella systemet som helhet. | denna uppgift ingar att utreda och
analysera faktorer och beteenden som kan leda till systemrisker.
Riksbankens ansvar for den finansiella stabiliteten héarstammar fran
uppgiften att framja ett sdkert och effektivt betalningsvasende, vilket
Riksbanken sakerstéller dels genom sin operativa roll i betalningssystemet,
dels genom att Gvervaka det finansiella systemet. Pa grund av den centrala
roll som bankerna spelar 1 betalningssystemet &r Riksbankens
stabilitetsansvar i huvudsak inriktat pa banksektorn. Medan Riksbanken har
det Overgripande ansvaret for stabiliteten i det finansiella systemet som
helhet har FI ansvaret for tillsynen av de enskilda instituten. | denna uppgift
anses dock &ven innefattas ett ansvar for den finansiella stabiliteten. Fl:s
stabilitetsframjande uppgifter skots huvudsakligen genom tillsyn och
tillstandsprévning och FI har &ven mgjlighet att meddela sanktioner
gentemot finansiella institut liksom mojlighet att skapa regler for det
finansiella systemet. De medel som de bada myndigheterna forfogar éver i
utdvandet av sina stabilitetsframjande uppgifter skiljer sig emellertid at.
Medan FI har en rad handfasta verktyg att tillgripa, sasom foreskrifts- och
sanktionsmajligheter, far Riksbanken i forsta hand forlita sig pa dialog och
diskussion med det finansiella systemets aktorer. Mellan myndigheterna
finns sedan 2003 ett samarbetsavtal med syfte att tydliggora parternas
ansvarsfordelning och samarbete.

Radande ansvarsfordelning ar ett resultat av den bankkris som drabbade
Sverige i borjan av 1990-talet. Sedan dess har arbetet kontinuerligt
utvecklats och samarbetet fordjupats. Trots detta lyckades myndigheterna
inte forhindra 2008-2009 ars finanskris. Nar krisen val var ett faktum radde
stor oklarhet kring vilken myndighet som var ansvarig, vilket fordrojde
krishanteringen. Att vare sig Riksbanken eller FI i tid lyckades férutse och
om inte forhindra sa i vart fall minska krisens omfattning &r naturligtvis ett
misslyckande. Det finns darfor starka skal att undersoka var i
ansvarsfordelningen det har brustit.



Denna uppsats har i detta syfte identifierat en rad omraden dar forbattringar
behover ske. Den analys som presenteras menar sammanfattningsvis att
ansvarsfordelningen behéver goras tydligare och samarbetet mellan
myndigheterna ges en mer formell karaktér. Vidare bor Riksbanken ges ett
mer uttryckligt ansvar for finansiell stabilitet och starkare krisforebyggande
atgarder. Tillsynen bor ges tydligare fokus pa systemstabilitet och
uppkomsten av systemrisker, en viss omfordelning av Fl:s resurser behéver
saledes ske. Slutligen analyseras mojligheten att placera tillsynen hos
Riksbanken med slutsatsen att, &ven om det finns klara fordelar med en
sadan modell, finns det flera problem, inte minst konstitutionella, som maste
undersokas ytterligare innan nagra forandringar i den nuvarande strukturen
gors.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Den 12 februari 2010 lamnade Riksbanken en framstallning® till riksdagen i
vilken Riksbanken uttryckte behov av en statlig utredning for att se 6ver det
finansiella regelverk avseende finansiell stabilitet och krishantering som
idag finns i Sverige. Riksbanken skriver i sin framstallning att det trots den
allvarliga bankkris som drabbade Sverige pa 1990-talet, fortfarande saknas
ett sammanhangande system for finansiell stabilitet och hantering av
finansiella institut i kris.? | framstéllningen foreslas vidare en utredning av
huruvida Riksbankens ansvar for finansiell stabilitet bor ges uttryckligt
lagstod, ndgot som saknas enligt nuvarande lagstiftning.® Framstallningen
uppmanar &ven till en analys av hur ansvaret for finansiell stabilitet och
krishantering &ar fordelat mellan Riksbanken och Finansinspektionen (FI)
och hur denna ansvarsfordelning kan forbattras. Fragan huruvida FI bor
knytas narmare Riksbanken bor enligt framstallningen sarskilt utredas.*

1.2 Finansiell stabilitet och krishantering

Det finansiella systemet spelar en central roll i ekonomin och i hjértat av
detta system finns bankerna. I sin roll som finansiella intermedidrer gor
bankerna det mojligt att, genom in- och utlaning och andra relaterade
aktiviteter, effektivisera anvéndningen av det kapital som cirkulerar i
ekonomin. Darfor spelar de en viktig roll i allokeringen av finansiella
resurser och intar en central position i betalningsmekanismen for hushall,
féretag och myndigheter.® Bankernas verksamhet ar till sin natur utsatta for
betydande risker. Detta har sin framsta orsak i att deras tillgangar (i
huvudsak utlaning) ar avsevart mindre likvida an deras skulder (inlaning
och kortfristig uppldning p& vérdepappersmarknaderna).® Vidare har
bankerna idag mycket stora exponeringar mot varandra genom
verksamheten pa interbankmarknaderna vilket i en krissituation kan leda till
att en kris i ett enskilt institut mycket snabbt kan spridas till andra banker,
vilken i sin tur kan spridas till den reala ekonomin med forddande
konsekvenser. Den bankkris som drabbade Sverige i borjan pa 1990-talet ar
ett exempel pa en sadan systemkris men ett annu tydligare exempel pa
bankers utsatthet for spridningsrisker och hur snabbt en kris i ett finansiellt

1 2009/10:RB4 Framstallning om vissa utredningsbehov med anledning av finanskrisen.
2 Ibid. s.3.

* Ibid. s.4.

*Ibid, s.5.

> Ware, Derrick, Basic Principles of Banking Supervision s.6.

® Finansiell stabilitet 2/2007, Nya utmaningar kring den finansiella stabiliteten, s.9.



institut sprids, ar den varldsomfattande finanskris vi utsattes for under 2008
och 2009.

Pa grund av sin centrala roll i det finansiella systemet ar banker och Gvriga
finansiella institut utsatta for mer reglering och tillsyn &n andra delar av
ekonomin. | gengéld atnjuter de ett betydande statligt skydd, framfor allt i
krissituationer i vilka de kan ges statligt stod.

Finansiell stabilitet & nodvandig da det finansiella systemet inte kan verka
effektivt utan en stabil makroekonomisk miljé.” Vidare kan en krissituation
snabbt radera fortroendet for hela det finansiella systemet, nagot som skulle
fa katastrofala effekter for ekonomin. Den finansiella stabiliteten sékerstalls
genom reglering, tillstandsgivning, tillsyn och andra krisférebyggande
atgarder. | Sverige ar ansvaret for den finansiella stabiliteten fordelat mellan
regeringen (genom Finansdepartementet), Sveriges riksbank (Riksbanken)®
och FI.

1.3 Syfte och problemformulering

Den ansvarsfordelning som idag finns mellan Riksbanken och FI &r till stor
del ett resultat av den bankkris som drabbade Sverige i borjan pa 1990-talet.
Under 1980-talet skedde en omfattande av- och omreglering inom
finanssektorn, bl.a. togs de kreditmarknadsregleringar som tidigare hade
begransat bankernas utlaning bort. Detta fick till foljd att de svenska
bankernas utlaning expanderade kraftigt, vilket dven medférde en Okad
riskuppbyggnad i det finansiella systemet.” En stor del av utldningen var
fastighetsrelaterad och nér fastighetsbubblan sedan sprack utbrot en
omfattande kris i det finansiella systemet.*® De dvervakande myndigheterna
saknade formaga att dverblicka de risker som byggts upp i och med den
kraftigt expanderande kreditgivningen och de misslyckades med att forutse
och forhindra krisen. Myndigheternas ansvarsfordelning var dessutom
otydlig och ingen av myndigheterna hade fatt ett tydligt stabilitetsframjande
uppdrag. Sedan krisen har flera atgéarder vidtagits for att forhindra framtida
kriser och forbattra myndigheternas samarbete. Trots detta var Riksbanken
och FI oférmdgna att se de risker som foranledde 2008-2009 ars finanskris.
Vad detta beror pa har varit foremal for omfattande debatt det senaste aret,
men det &r tydligt att Sverige fortfarande saknar en tydlig férdelning av
ansvar mellan Riksbanken och FI vad avseende finansiell stabilitet och
hantering av banker och andra finansiella institut i kris.

Syftet med denna uppsats ar darfor att utreda och analysera radande
ansvarsfordelning mellan Riksbanken och FI vad avser den finansiella
stabiliteten i Sverige och myndigheternas ansvar for krishantering. | detta

’ Crockett, Andrew, Banking Supervision and Financial Stability, s.9.

® Av myndigheterna skrivregler (Ds 1997:48, 5.38) framgar att kortformen av ”Sveriges
rikshank” ar "Riksbanken”. | fortsattningen kommer saledes kortformen att anvandas.

% Molin, Johan, Hur har Riksbanken hanterat den finansiella krisen? s.129.

19 \wickman-Parak, Barbro, Fastighetsmarknaden och den finansiella krisen, s.4.



syfte ingar att utreda vad de bada myndigheternas ansvar innefattar enligt
lag och hur det verkstalls i praktiken, samt hur det ar férdelat mellan
myndigheterna. Uppsatsen &mnar dven beskriva begreppet finansiell
stabilitet, vad det innebar och hur det uppnas. Riksbanken och FI har ett
delvis Overlappande ansvar och uppsatsen avser vidare undersoka brister i
radande ansvarsfordelning och hur dessa brister eventuellt kan atgardas. |
uppsatsen tas dven hansyn till det regelverk som EU har faststillt pa
omradet och de reformer som for narvarande sker inom EU-samarbetet
liksom till Gvriga internationella ataganden Sverige har pa omradet da dessa
spelar stor roll aven for den svenska regleringen.

De huvudsakliga fragestallningar som denna framstéllning avser att besvara
ar foljande:

e Vad ér finansiell stabilitet?

e Hur ser radande ansvarsfordelning mellan Riksbanken och FI ut
avseende finansiell stabilitet och krishantering?

e Vad har Sverige for internationella ataganden betraffande finansiell
stabilitet och krishantering?

e Vad finns det for teorier kring ansvarsfordelningen mellan
centralbanken och en tillsynsmyndighet?

e Vilka brister finns med radande ansvarsfordelning?

e Hur kan dessa brister atgardas?

1.4 Avgransningar

Uppsatsen &r begransad till att hantera myndigheternas ansvar for finansiell
stabilitet och krishantering. Uppgifter som faller utanfér detta
ansvarsomrade kommer att berdras dar det kan anses ha betydelse for
uppsatsen men kommer i Ovrigt att utelamnas. Detta for att jag vill
koncentrera mig pa uppsatsens huvudsakliga syfte. Jag har vidare valt
avgransa uppsatsen till att enbart behandla Riksbanken och Fl. Aven den
normgivande makten har ett ansvar for finansiell stabilitet, huvudsakligen
genom regelgivning, men den saknar det Overvakande ansvar for det
finansiella systemet som Riksbanken och FI har varfor uppsatsen begransats
till dessa myndigheter och rollférdelningen dem emellan.

De EU-regler och Gvriga internationella samarbeten som finns pa omradet &r
av stor betydelse for svensk ratt och kommer darfor att ges ett eget avsnitt i
uppsatsen. | Fl:s ansvar for den finansiella stabiliteten ingar en mycket stor
mangd lagar och férordningar som tar sikte pa regleringen av de finansiella
marknaderna. Dessa forfattningar kommer att presenteras i de fall de har
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betydelse for Fl:s arbete for finansiell stabilitet men kommer inte att
redogoras for pa djupet da denna uppsats tar sikte pa ett storre och mer
Overgripande perspektiv av myndigheternas uppgifter.

1.5 Metod och material

Uppsatsens inledande deskriptiva del grundas pa sedvanlig rattsdogmatisk
metod vilket innebér studier av lagar, forarbeten, myndighetspraxis och
doktrin. Denna metod &r naturlig da en utredning av myndigheternas ansvar
for den finansiella stabiliteten forutsatter ett faststallande av dagens réattsléage
pa omradet. Uppsatsens efterféljande del, analysen, &r till sin natur mer
problembaserad. Analysen tar sin utgangspunkt i uppsatsens deskriptiva del
och identifierar problem samt presenterar personliga slutsatser pa omradet.

Vad galler teorier kring finansiell stabilitet och hur 6vervakningen av det
finansiella systemet bést bor fordelas finns en stor mangd litteratur, bade
svensk och internationell. Dessa kapitel i uppsatsen &r emellertid avsiktligt
kortfattade, varfor en uttdmmande redogorelse for forskningen inte har
gjorts. Detta har sin forklaring i att den litteratur och forskning som finns pa
omradet till storsta delen ar teoretisk och med hjalp av nationalekonomiska
metoder allmént beskriver hur ansvaret bor vara fordelat. Teorierna &r
saledes inte provade mot Riksbankens och Fl:s ansvarsfordelning. Denna
uppsats dmnar istéllet att mer konkret redogéra vad som i praktiken skulle
fungera for svenska forhallanden. Det ar anda av intresse att veta vad det
finns for teorier kring ansvarsfordelningen mellan en centralbank och en
utomstaende tillsynsmyndighet, varfor detta kapitel tagits med, men det har
huvudsakligen fungerat som en grund for den efterféljande analysen dar
teorierna prévas mot den faktiska fordelningen som idag finns i Sverige.

| utredningen av Riksbankens och Fl:s ansvarsomraden och vad dessa
nédrmare innefattar har i huvudsak forarbeten, offentliga utredningar och
Riksbankens rapporter anvants. Rattsomradet har forandrats kontinuerligt
sedan borjan pa 1990-talet varfor doktrinen pa omradet i manga avseenden
varit forlegad. Istallet har artiklar fran Riksbanken tjanat som bas bade i den
deskriptiva delen och i analysen. Dessa har varit mycket aktuella och
speglar darfor battre dagens situation och har dessutom har varit av hog
vetenskaplig kvalitet varfor dessa har anvants framfor doktrinen pa manga
hall. Det kan ifragasattas huruvida dessa artiklar och rapporter skulle vara
speglade till Riksbankens fordel, men jag har, efter att ha last ett stort sett
alla artiklar som utgivits av Riksbanken pa omradet, inte upplevt att sa ar
fallet. Artiklarna &r for Ovrigt inte huvudsakligen forfattade av anstéllda pa
Riksbanken utan av oberoende forskare och nationalekonomer.
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1.6 Disposition

Uppsatsen ar indelad i tva delar, en deskriptiv del och en analys. Den
deskriptiva delen syftar till att gora en djupgaende redogorelse for hur
ansvarsfordelningen mellan Riksbanken och Finansinspektionen ser ut pa
omradet for finansiell stabilitet. |1 den deskriptiva delen innefattas dven en
beskrivning av Sveriges internationella ataganden for finansiell stabilitet.
Analysen har till syfte att utifran den deskriptiva delen ta upp eventuella
problem och brister i radande ansvarsférdelning.

Uppsatsens inledande kapitel har till syfte att pa ett Overgripande satt
beskriva begreppet finansiell stabilitet, dess behov for att samhéllsekonomin
ska fungera samt hur finansiell stabilitet sakerstalls.

Kapitel tre tar sikte pa Rikshanken. Syftet med kapitlet &r att ge en god bild
av Riksbankens funktion, uppgifter och ansvarsomraden. Sarskild vikt har
fasts vid Riksbankens ansvar for den finansiella stabiliteten och hur denna
uppgift utfors genom 6vervakning av det finansiella systemet liksom genom
krisforebyggande atgarder och krishantering. Vidare kommer Rikshankens
sanktionsmojligheter att undersokas.

Kapitel fyra fortsatter sedan med motsvarande beskrivning av
Finansinspektionens funktioner och uppgifter. Aven har har ansvaret for den
finansiella stabiliteten givits storst utrymme. | detta kapitel utreds saledes
Finansinspektionens uppgifter och befogenheter inom tillsyn, tillstands- och
regelgivning samt inspektionens mojligheter till sanktioner och
krishantering.

Kapitel fem utreder hur samarbetet mellan Riksbanken och
Finansinspektionen ser ut, med sarskild vikt pa det samarbetsavtal som finns
mellan myndigheterna.

Kapitel sex beskriver de ataganden for finansiell stabilitet som Sverige har
internationellt. EU-samarbetet har har givits sarskilt stort utrymme pa grund
av att integrationen av EU:s finansmarknader ar en mycket viktig del av EU-
samarbetet och de regler som skapas inom EU pa omradet &r av central vikt
aven for Riksbankens och Finansinspektionens arbete med finansiell
stabilitet. | detta kapitel redogors aven for det nordiska samarbetet for
finansiell stabilitet liksom for dvriga internationella ataganden pa omradet.

Kapitel 7 redogor kortfattat for de frdmsta teorierna kring hur ansvaret for
6vervakning och tillsyn bést bor fordelas mellan myndigheter.

Avslutningsvis foljer en analys vilken avser att redogéra for eventuell
problematik kring radande ansvarsférdelning mellan myndigheterna. | denna
del av uppsatsen har storre tonvikt lagts pa personliga asikter och
reflektioner.
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2 Finansiell stabilitet

2.1 Behovet av finansiell stabilitet

Det finansiella systemet kan ségas ha tre huvudsakliga uppgifter. Det skoter
betalningar, omvandlar sparat kapital till investeringar till framtida
konsumtion samt omférdelar och minskar olika risker i ekonomin.** Det
finansiella systemet frdmjar genom dessa uppgifter den ekonomiska
tillvaxten i landet och kan darigenom sagas underlatta produktionen av varor
och tjanster och p& sikt bidra till landets vaxande valstdnd.’> Centrala
aktorer i det finansiella systemet ar banker och andra finansiella institut,
liksom marknadsplatser och foretag samt den finansiella infrastrukturen,
dvs. betalningssystemet. Storningar hos enskilda institut pa de finansiella
marknaderna kan snabbt spridas till andra institut och leda till kriser som
hotar stabiliteten i det finansiella systemet. Ett instabilt finansiellt system
kan i sin tur fa kraftigt negativa konsekvenser for samhallsekonomin och
resultera i allman ekonomisk osakerhet.*® Behovet av finansiell stabilitet &r
darfor centralt for att ett lands ekonomi ska kunna fungera. De senaste aren
har behovet av finansiell stabilitet blivit allt tydligare. Okad
internationalisering av systemet tillsammans med hdgre komplexitet i de
finansiella produkterna har bidragit till 6kad effektivitet men ocksa till storre
risker och snabbare riskspridning. 2008-2009 ars finanskris ar ett tydligt
exempel pa detta och har lett till att reformer inom finanssektorn med syfte
att starka den finansiella stabilitet flitigt diskuteras, bade i Sverige och
internationellt.

2.2 Definition av finansiell stabilitet

Trots att behovet av stabilitet i det finansiella systemet ar mycket angelaget
och en central uppgift for bade Riksbanken och Finansinspektionen finns
det i dagslaget inte nagon definition av begreppet finansiell stabilitet, vare
sig i lag eller i forarbeten. I den 6verenskommelse som sléts ar 2009 mellan
Regeringskansliet (Finansdepartementet), Riksbanken, Finansinspektionen
och Riksgalden for samarbete om finansiell stabilitet och krishantering,
avses med finansiell stabilitet "att det finansiella systemet kan uppréatthalla
sina grundldggande funktioner utan storningar som innebdr allvarliga
samhallsekonomiska kostnader”.** Som exempel p& hot mot den finansiella

1 Backstrom, Urban, m.fl., Riksbanken och den finansiella stabiliteten, 5.362
12 H

Ibid.
® Ibid. 5.90.
1 Gverenskommelse mellan Regeringskansliet (Finansdepartementet), Sveriges riksbank,
Finansinspektionen och Riksgéldskontoret for samarbete om finansiell stabilitet och
krishantering, s.1.
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stabiliteten ndmns situationer i vilka betydelsefulla féretag hotas av konkurs
eller betalningsinstallelse, att betalningssystemet hotas eller att viktiga
marknader riskerar att sluta fungera.”® Inte heller internationellt finns det en
allmant vedertagen definition pa finansiell stabilitet. Forfattaren och
debattoren Charles Goodhart menar att “for narvarande finns det inte nagot

bra satt att definiera eller att kvantitativt mata finansiell stabilitet”. 8

| den akademiska debatten forekommer en rad potentiella definitioner. En
fullstandig genomgang av dessa definitioner finns det inte utrymme for i
denna uppsats, men det kan anda vara av intresse att presentera nagra av
dem. | boken Handbook of Monetary Policy gor den f.d. chefen for Bank of
Intenrational Settlements (BIS), Andrew Crockett, ett forsok att definiera
finansiell stabilitet. Han menar att finansiell stabilitet avser bade stabilitet i
finansiella institut och pa de finansiella marknaderna. For att det finansiella
systemet ska anses stabilt fordras dels att de viktigaste instituten &r stabila
och att de innehar fortroende sa att de kan fullgora sina avtalsforpliktelser
utan avbrott eller finansiellt stod utifran och dels att de finansiella
marknaderna &r stabila sa till vida att det gar att handla pa dem till priser
som inte varierar alltfor kraftigt.'” Enligt Crockett avses med stabilitet i de
finansiella instituten en franvaro av obalanser som skulle kunna orsaka
matbar ekonomisk skada for en storre grupp kunder och motparter. Enstaka
konkurser hos mindre institut men dven tillfalliga betydande forluster hos
storre institut behdver emellertid inte innebéra finansiell instabilitet utan ar
en normal del av det finansiella systemet.’® Stabilitet p& de finansiella
marknaderna forklaras som franvaron av storre prisfluktuationer som
orsakar storre ekonomisk skada.*®

Garry J. Schinasi vid International Monetary Fund (IMF) presenterar en
liknande definition. Aven enligt honom avses med begreppet stabilitet hos
de finansiella instituten och pa de marknader dar de verkar. For enskilda
institut innebdr finansiell stabilitet enligt Schinasi att de &r sunda, dvs. att de
har tillrackligt med kapital for att kunna absorbera normala och stundtals
onormala forluster samt tillracklig likviditet for att kunna hantera normala
forandringar och tillfallig instabilitet.® Stabilitet pd de finansiella
marknaderna definieras som avsaknaden av den sorts volatilitet som kan fa
allvarliga konsekvenser for realekonomin.?

| artikeln Financial Stability: What It Is and Why It Matters av Charles
Freedman och Clyde Goodlet framfors tva aspekter pa finansiell stabilitet;
makroprudentiell och mikroprudentiell. Malet for makroprudentiell stabilitet

1> Gverenskommelse mellan Regeringskansliet (Finansdepartementet), Sveriges riksbank,
Finansinspektionen och Riksgaldskontoret for samarbete om finansiell stabilitet och
krishantering, s.1.
'8 Fritt 6versatt, Goodhart, C.A.E., Some New Directions for Financial Stability? s.2.
7 Crockett, Andrew, Why Is Financial Stability a Goal of Public Policy i boken Handbook
of Monetary Policy, redigerad av Rabin, Jack och Stevens, Glenn L., s.70.
18 H
Ibid. s.70 f.
9 1bid. s.71.
20 Schinassi, Garry J., Current Developments in Moneatry and Financial Law, s.318.
2! Ibid. 5.319.
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ar att begransa de kostnader for samhallsekonomin som uppstar vid
finansiella oroligheter. Detta kan ses som ett mal att begrénsa systemrisker
och att minska risken for ett sammanbrott av det finansiella systemets
viktigaste delar. Makroekonomisk instabilitet innefattar enligt forfattarna
exempelvis  alltfor  stora  beroendeforhallanden mellan instituten,
dominoeffekter vid problem i enskilda institut, systemrisker, spridning till
realekonomin m.m.?? Malet for mikroprudentiell stabilitet &r att begransa
risken for kollaps av enskilda institut.?®

2.3 Ansvar for finansiell stabilitet och
krishantering

Finansiell stabilitet uppnas, forutom genom regelgivning, framst genom
tillsyn av de finansiella marknaderna och deras aktdrer samt genom
krishantering. Regelgivningen skapar spelregler for det finansiella systemet
och dess aktérer medan tillsynen handlar om att 6vervaka systemet och se
till att reglerna efterlevs. Krishantering avser de instrument som
myndigheterna har till sitt forfogande i en krissituation, sasom nodkrediter,
insattningsgaranti och avveckling av insolventa finansiella institut.?*
Finansiell tillsyn sker pa olika nivaer. Den mest Gvergripande nivan brukar
betecknas macro-prudential supervision och tar sikte pa 6évervakning och
analys av det finansiella systemet i dess helhet och fokuserar pa
forekomsten av systemrisker liksom pa att identifiera potentiella hot mot
stabiliteten harrérande fran makroekonomiska utvecklingar pa de finansiella
marknaderna och den finansiella infrastrukturen. Denna niva kan aven kallas
"systemkrisforebyggande”.”® Nasta nivd & micro-prudential supervision
som tar sikte pa sakerheten och tillstandet i de individuella instituten och har
till syfte att skydda konsumenter och andra langivare. En tredje niva
behandlar investerarskyddet och hit hor bland annat uppfoéranderegler och
informationsskyldigheter for de 6vervakade instituten.?

| en del lander, exempelvis Tjeckien, ansvarar centralbanken bade for
analysen av systemet i dess helhet och for tillsynen av de enskilda instituten.
| andra lander, sdsom i Sverige och Storbritannien, ar ansvaret fordelat
mellan centralbanken och en utomstaende tillsynsmyndighet. | dessa lander
har emellertid &ven centralbanken nastan alltid ett visst ansvar for den
finansiella stabiliteten. Detta beror framst pa att centralbanken i sin roll som
ansvarig for penningpolitiken fortlopande maste folja utvecklingen i det
finansiella systemet. Dessutom har centralbanker ofta den unika mojligheten

22 Freedman, Charles och Goodlet, Clyde, Financial Stability: What It Is and Why It
Matters, s.3.

2 bid.

24 Garicano, Luis och Lastra, Rosa, Towards a new Architechture for Financial Stability:
Seven Principles, s.3.

% Finansiell stabilitet 2/2009, Att minska risken for framtida kriser — ett starkare ’macro-
prudential framework™, s.107.

%® The Role of Central Banks in Prudential Supervision, Europeiska centralbanken (2001),
s.3.
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att tillfora likviditet till systemet vid en eventuell kris pa grund av deras
pengamonopol. Infor ett beslut om likviditetsstod ar det darfor viktigt att
centralbanken har uppdaterad information om den aktuella situationen inom
finanssektorn.

Tillsynen Over de finansiella instituten kan vara organiserad enligt olika
modeller. 1 den institutionella modellen ar det den juridiska klassificeringen
pa institutet som bestammer vilken myndighet som ska utéva tillsyn. Enligt
denna modell har man saledes olika tillsynsmyndigheter for banker,
vardepappersinstitut och forsakringsbolag. Ar tillsynen istallet organiserad
enligt en funktionell modell bestdms tillsynsmyndigheten av vilken
verksamhet som det finansiella institutet faktiskt bedriver, utan hansyn till
dess juridiska beteckning. I en integrerad tillsynsmodell bedrivs tillsyn éver
alla aktorer pa de finansiella marknaderna av en enda tillsynsmyndighet, en
s.k. single financial regulator.?’

2.4 Den svenska fordelningen i korthet

I Sverige har ansvaret for den finansiella stabiliteten delats upp mellan
regeringen (genom Finansdepartementet), Riksbanken, FI och Riksgéalden.
Riksbanken har i sitt uppdrag att framja ett sakert och effektivt
betalningsvésende ett ansvar for dvervakningen av det finansiella systemet i
dess helhet. I detta arbete fokuserar Riksbanken framst pa banker, men dven
andra finansiella institut, marknader och finansiell infrastruktur som anses
ha betydelse for den finansiella stabiliteten. Vidare har Riksbanken en
lagstadgad mojlighet att ge likviditetsstdd till institut med problem, dvs. att
agera som Lender of Last Resort (LLR).

FI ar tillsynsmyndighet for de enskilda finansiella instituten och
marknadsplatser. FI ska dven verka for ett gott konsumentskydd. FI:s tillsyn
ar integrerad, dvs. myndigheten utovar tillsyn Over bade banker,
vardepappers- och forsékringsforetag.

Finansdepartementet ar ansvarigt for lagstiftningen inom finanssektorn.
Riksgalden grundades 1789 for att skapa ordning i statens finanser och ar
idag statens finansférvaltning. Den &r dven stddmyndighet enligt lag
(2008:814) om statligt stod till kreditinstitut (stodlagen). Detta innebar att
Riksgalden kan ingripa i finansiella institut med problem och kan vidta de
stodatgarder som behdvs, till exempel ge likviditetsstod genom att garantera
ett instituts betalningsforpliktelser samt ge stod vid uppkdp. Myndigheten
kan aven erbjuda kapitalforstarkning genom att exempelvis ga in som
delagare i ett probleminstitut.”® Ett exempel pd det senare ar Riksgaldens
Overtagande av Carnegie Investment Bank AB och Max Matthiessen
Holding AB ar 2008. Vidare har Riksgalden ansvar for hanteringen av

? The Structure of Financial Supervision — Approaches and Challenges in a Global
Marketplace, Group of Thiry (2008), s.13.
28 www.riksgalden.se
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insattningsgarantin, vilken garanterar insattningar pa konton i banker,
kreditmarknadsforetag m.m.
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3 Riksbanken

3.1 Allmant om Riksbanken

Riksbanken grundades redan 1668 och &ar darmed vérldens é&ldsta
centralbank.?® Riksbanken har sin bakgrund i Stockholm Banco, Sveriges
forsta bank, som grundades 1656 som ett privat kompani. Stockholm Banco
avvecklades dock snabbt sedan allmanheten mist fortroendet for de sedlar
banken gav ut.* Ar 1668 beslutade riksdagen att ateruppratta banken som
da gavs namnet Riksens Standers Bank och stod direkt under riksdagen.
1857 bytte banken namn till Sveriges riksbank och genom 1897 ars
riksbankslag fick Riksbanken sedelmonopol och blev en centralbank i
modern benamning.*

Riksbanken har idag i huvudsak tre ansvarsomraden vilka regleras i
regeringsformen (RF) och i riksbankslagen® (RBL). Riksbanken ansvarar
for landets penningpolitik, for att framja ett sékert och effektivt
betalningsvésende och har ensamréatt att ge ut sedlar och mynt. Dessa
ansvarsomraden kommer att ytterligare beskrivas i det nedanstaende.

3.1.1 Riksbankens styrning

Enligt 9 kap. 13 8 RF ar Riksbanken en myndighet under riksdagen. |
samma paragraf stadgas att Riksbanken ska ledas av en direktion, som utses
av fullmaktige. Enligt 1 kap. 4 § RBL bestar direktionen av sex ledamoter
som utses for en tid av fem till sex ar. Ordférande i direktionen &r
riksbankschef. Riksbanken har dven elva fullmaktige, som valjs av
riksdagen.® Det ar fullmaktige som utser ordférande i direktionen och har
aven till uppgift att kontinuerligt félja Riksbankens verksamhet och hur
direktionen skoter den. Detta sker bland annat genom att ordférande och
vice ordforande i fullmdktige har rétt att delta vid direktionens
sammantraden.® | 9 kap. 13 § RF fastslds att fullméaktige far skilja en
ledamot av direktionen fran sin anstallning endast om han inte langre
uppfyller de krav som stalls for att han ska kunna utféra sina uppgifter eller
om han har gjort sig skyldig till allvarlig forsummelse. Det &r riksdagen som
provar om ledamdterna i fullméktige och direktionen ska beviljas

2% Dennis, Bengt, Riksbanken — for stark eller fér svag? Nagra tankar kring centralbankers
stallning, s.6.

% Wetterberg, Gunnar, Pengarna och makten — Riksbankens historia, s.25.

%! |bid. 5.163.

% |_ag (1988:1385) om Sveriges riksbank.

%9 kap. 13 § RF.

% Riksbanken, om fullméktige, http://www.riksbank.se/templates/Page.aspx?id=8839
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ansvarsfrinet. Om riksdagen végrar en fullmaktig ansvarsfrinet &r han
darmed skild fran sitt uppdrag.

3.1.2 Riksbankens oberoende stallning

Sedan den 1 januari 1999 intar Riksbanken en sjalvstandig stéallning
gentemot riksdag och regering. Man talar i sammanhanget om Riksbankens
oberoende stallning. De grundldggande bestdmmelserna om Riksbankens
stallning aterfinns i RF och &ar darmed grundlagsskyddade. Dessa
bestammelser fastslar att ingen myndighet far bestimma hur Riksbanken ska
besluta i frAgor som ror penningpolitik.>®> Regler rérande Riksbankens
oberoende aterfinns &ven i RBL, men dessa atnjuter saledes inget
grundlagsskydd.

Att Riksbanken har givits en sjalvstandig stallning har flera orsaker. En
orsak ar det trovardighetsproblem som kan uppsta nar politiska
beslutsfattare dven ska ansvara for den langsiktiga penningpolitiken. 1 en
sadan situation kan det bli svart att Overtyga allmanheten om
penningpolitikens trovardighet eftersom de ansvariga beslutsfattarna hela
tiden kan frestas att avvika fran det uppsatta inflationsmalet for att
kortsiktigt stimulera ekonomin.*® Regeringen anférde infor lagandringarna
att man genom att delegera ansvaret for penningpolitiken till en sjalvstandig
centralbank skulle kunna ge penningpolitiken en langsiktighet som skulle
forbattra trovardigheten for politikens prisstabilitetsmél.®” Genom en
andring i RF® overfordes samtidigt ansvaret for 6vergripande
valutapolitiska fragor fran Riksbanken till regeringen.

Riksbankens oberoende stallning har dven sin bakgrund i Sveriges
anslutning till EU ar 1995. Kravet pa att medlemsstaternas centralbanker ska
inta en sjalvstandig stallning ar fastslaget i artikel 130 EU-fordraget®® och
av artikel 131%° i fordraget framgér att varje medlemsstat &r skyldig att
sékerstélla att dess nationella lagstiftning ar forenlig med fordragen. Att
gemenskapsratten har foretrade framfor svensk rétt ar fastslaget i prop.
1994/95:19, s.484ff. Det fanns saledes ett krav fran EU att Riksbanken gavs
en uttryckligt oberoende stallning.

Det finns huvudsakligen fyra aspekter som maste vara uppfyllda for att en
centralbank ska anses vara sjalvstandig. Dessa &r institutionellt, funktionellt,
personligt och finansiellt oberoende.

% 9 kap. 13 § RF.

% Apel, Mikael och Viotti, Staffan, Varfor ar det bra med en sjalvstandig Riksbank? s.15f.
37 Prop. 1997/98:40 om Riksbankens stallning, s.48.

% |ag (2002:904) om &ndring i regeringsformen.

¥ Fore detta art. 107 i Maastrichtférdraget som var géllande vid tidpunkten for Sveriges
anslutning till EU.

0 Fére detta art. 108 i Maastrichtférdraget.
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Riksbankens institutionella oberoende tar sig uttryck i det s.k.
instruktionsforbudet i 9 kap. 13 § RF dar det stadgas att ingen myndighet far
bestdmma hur Riksbanken ska besluta i fragor som rér penningpolitik. 1 3
kap. 2 § RBL aterfinns motsvarande bestammelse for ledamoter av
Rikshankens direktion vilka inte far soka eller ta emot instruktioner nar de
fullgor penningpolitiska uppgifter. Det ar saledes forbjudet att ge
instruktioner till Riksbanken eller dess beslutande organ i penningpolitiska
fragor annat an genom utformningen av det lagstadgade malet for
penningpolitiken.**  Instruktionsforbudet omfattar alla penningpolitiska
beslut och syftet ar att ge Riksbankens beslutsfattare mdjlighet att utan
patryckningar utifrdn kunna fatta beslut.** Samma krav pd institutionellt
oberoende finns i EU-fordraget som stadgar att vare sig Europeiska
centralbanken (ECB) eller nagon nationell centralbank eller nagon medlem
av deras beslutande organ far, vid utdvandet av sina befogenheter och
fullgérandet av sina uppgifter, ta emot instruktioner fran unionens
institutioner, organ eller byraer, fran medlemsstaternas regeringar eller fran
ndgot annat organ.* Innan lagandringarna &r 1998 saknades ett uttryckligt
instruktionsforbud i svensk ratt och enligt davarande 42 § RBL géllde att
Riksbanken skulle samrada med ett av regeringen utsett statsrad infor beslut
av storre penningpolitisk vikt. Enligt nu gallande regler ska Riksbanken
enbart informera det statsrad som regeringen utser och regeringen har inte
ratt att ta stallning i sak.** Riksbanksfullmaktiges ordférande och vice
ordforande har dock rétt att narvara vid direktionens sammantraden dar de
har yttranderatt men inte forslags- eller rostratt. Det finns saledes
fortfarande en indirekt folklig kontroll av Riksbanken genom riksdagens
riksbanksfullméktige som dven &r det organ som utser direktionens
ordforande.®

Riksbankens funktionella oberoende framgar av 1 kap. 2 § 2st. RBL som
stadgar att malet for bankens verksamhet ar att uppratthalla ett fast
penningvarde. Genom att malet for Rikshankens verksamhet &r fastslaget i
lag lign banken undvika patryckningar att frangd malet och verka for andra
mal.

Det personliga oberoendet for Riksbankens beslutsfattare tar sig uttryck i att
de atnjuter en lang mandatperiod, omfattas av stranga javsbestammelser och
endast kan avskedas av de i RF angivna skalen.*’

Infor lagandringarna 1998 uttrycktes behovet av finansiellt oberoende for
Riksbanken sasom ett behov av tillrackliga medel till bankens forfogande
for att kunna fullgora sina uppgifter utan att styras av anslag fran riksdag
eller regering.”® Genom detta skulle Riksbanken undvika att hamna i en

1 Prop. 1997/98:40 om Riksbankens stallning, s.48.

*2 |bid. 5.76.

*3 Se vidare art. 130 i EU-fordraget.

* 6 kap. 3 § RBL.

* Bergstrom, Villy, Sjalvstandiga centralbanker i demokratier? s.6.
“® Prop. 1997/98:40 om Riksbankens stallning, s.48.

7 Se avsnitt 3.1.1.

*® Prop. 1997/98:40 om Riksbankens stallning, s.49.
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finansiell beroendestalining till staten.** Denna stindpunkt lagfastes
emellertid aldrig och badde ECB och EU-kommissionen har flera ganger
patalat att Riksbankens finansiella oberoende boér ges lagstdd.” Ett
betdnkande om Riksbankens finansiella oberoende lades fram 2007 och
inneh&ller bl.a. forslag pd att Riksbankens eget kapital ska lagfastas i RBL.>*
Utredningen har dock annu inte medfort nagra atgarder.

3.1.3 Ansvar for penningpolitiken

En av Riksbankens centrala uppgifter ar ansvaret for penningpolitiken. Detta
ansvar stadgas i 9 kap. 13 § RF. Malet for Riksbankens verksamhet ska
enligt 1 kap. 2 § 2st. RBL vara att uppratthalla ett fast penningvérde.
Malsattningen att uppratthalla ett fast penningvarde infordes i RBL 1999 i
samband med att Riksbanken gavs en sjalvstandig stallning. Bakgrunden ar
att lagstiftarna ansag att en sjalvstandig Riksbank maste ges ett demokratiskt
forankrat mal for sin verksamhet for att undvika en godtycklig utformning
av penningpolitiken.®® RBL innehaller inte ndgon narmare foérklaring av vad
innebdrden av ett fast penningvérde” ska vara utan detta har delegerats till
Riksbanken. Malet har av Riksbanken tolkats som att inflationen ska vara
lag och stabil da detta anses skapa goda forutsattningar for en gynnsam
ekonomisk utveckling.®® Riksbanken har formulerat ett uttryckligt
inflationsmal enligt vilket den arliga forandringen av konsumentprisindex
(KPI) ska hallas pa tva procent. Runt inflationsmalet finns ett
toleransintervall pa plus/minus en procentenhet. Penningpolitiken inriktas
normalt pa att inflationsmalet ska uppnas inom tva ar pa grund av att
penningpolitiken verkar med viss efterslapning.> Fér att se till att
inflationen halls runt tva procent anvander Rikshanken reporantan for att
styra inflationen for de fall den inte ligger pa malet. Att malet inte har satts
till noll procent forklaras med att ett visst matt av inflation kan underlatta
nodvandiga relativa pris- och lénejusteringar.” Syftet med Riksbankens
penningpolitik ar saledes att sdkra inflationsmalet och darmed bidra till att
skapa forutsattningar for en effektivt fungerande ekonomi och en hallbar
makroekonomisk utveckling.

Riksbankens direktion haller sex penningpolitiska méten per ar under vilka
beslut om reporantan fattas. Det penningpolitiska beslutet meddelas darefter
i ett pressmeddelande och en presskonferens ges dagen efter varje
penningpolitiskt mote. Vid tre av dessa penningpolitiska méten publiceras
en penningpolitisk rapport som djupare redogoér for och analyserar den

9 SOU 2007:51 Riksbankens finansiella oberoende, s.5.

%0 EU:s medlemsstaters centralbankers oberoende bevakas genom de konvergensrapporter
som ECB och EU-kommissionen utger vartannat ar. Riksbankens avsaknad av lagfast
finansiellt oberoende kritiseras i konvergensrapporterna for ar 2002 och 2004.

51 Se SOU 2007:51 Riksbankens finansiella oberoende.

52 Prop. 1997/98:40 om Riksbankens stéllning, s.52.

%% Penningpolitiken i Sverige 2008, s.7.

> Ibid. s.5.

> bid. 5.10.

* Ibid. 5.7.
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ekonomiska utvecklingen. Rapporten redogor dven for framtida inflations-
och konjunktursutsikter.>” De penningpolitiska rapporterna liksom
pressmeddelandena innehaller dven information om hur majoriteten av
direktionen har tolkat det ekonomiska laget och protokollen frdn motena ar
namngivna.”® Vidare ska Riksbanken enligt 6 kap. 4 § RBL minst tva
ganger arligen lamna en skriftlig redogorelse till riksdagens finansutskott
och &r, som ovan konstaterats under avsnitt 3.1.2, skyldig att infor alla
viktiga penningpolitiska beslut informera regeringen. Mellan de
penningpolitiska rapporterna publiceras en penningpolitisk uppféljning
innehallandes prognoser for reporantan och de vikigaste makroekonomiska
variablerna.

3.1.4 Ansvar for valutapolitiken

Regeringen har ansvaret for overgripande valutapolitiska fragor.® Det
aligger saledes regeringen att bestimma val av véxelkurssystem, dvs. det
system som ska galla for att faststdlla kronans varde i forhallande till
utlandska valutor. Riksbanken ska enligt 7 kap. 1 8 RBL besluta om
tillampningen av det véxelkurssystem som regeringen beslutat om. Vidare
ankommer det pa Riksbanken att i valutapolitiskt syfte halla tillgangar i
utlandsk valuta, utlandska fordringar och guld.®® I valutapolitiskt syfte far
Riksbanken kopa, sélja och férmedla utlandsk valuta, utlandska statspapper,
andra latt omsattningsbara skuldebrev i utlandsk valuta och guld samt
rattigheter och skyldigheter som anknyter till dessa tillgangar och ge ut egna
skuldebrev i utlandsk valuta for de andamal som avses i 1 § lagen
(1988:1387) om statens upplaning och skuldforvaltning.®*

3.1.5 Ansvar for sedlar och mynt

Riksbanken har enligt 9 kap. 14 § RF ensamrétt att ge ut sedlar och mynt
och ska enligt 5 kap. 3 § RBL svara for landets forsérjning med sedlar och
mynt. Riksbanken har saledes ett grundlagsskyddat sedel- och
myntmonopol. Riksbankens sedelmonopol inférdes, som konstaterats under
avsnitt 3.1, i och med 1897 ars riksbankslag. Myntmonopolet tilln6rde av
historiska skal tidigare regeringen och bestdimmelser om mynt fanns i lagen
(1970:1028) om rikets mynt (myntlagen). 1986 Gverférdes myntmonopolet
till Riksbanken da det inte ansags finnas tillrackliga skal for att dela upp
huvudmannaskapet for sedlar och mynt pa olika myndigheter.

57 Penningpolitisk rapport, februari 2010, s.1.

%8 Penningpolitiken i Sverige 2008, s.19.

%9 kap. 12 § RF.

%07 kap. 2 § RBL.

%17 kap. 3§ RBL.

%2 Prop. 1985/86:4 om att dverfora tillverkning och utgivning av mynt till Sveriges
riksbank, s.9.
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3.2 Riksbankens ansvar for den
finansiella stabiliteten

3.2.1 Bakgrund

Att centralbanker ofta anses ha ett inneboende ansvar for den finansiella
stabiliteten ar naturligt da finansiell instabilitet kan utgora ett allvarligt hot
mot viktiga makroekonomiska malsattningar sasom produktionstillvéxt och
prisstabilitet.®® Av denna anledning, samt den risk for allvarliga
systemrisker som finansiell instabilitet kan medféra, har de flesta
centralbanker mojligheten att ge nodkrediter till banker med problem.
Vidare genomfors penningpolitiken genom atgarder pa de finansiella
marknaderna och implementeringen av penningpolitiken till den reella
ekonomin ar beroende av val fungerande finansmarknader och institutioner.
Riksbanken har ett évergripande ansvar for stabiliteten i det finansiella
systemet som helhet och Gvervakningen inriktas framst pa systemrisker. Pa
grund av bankernas viktiga funktion i det finansiella systemet men &ven
deras inneboende risk &r det viktigt for Riksbanken att 6vervaka stabiliteten
i banksektorn i dess helhet. Vare sig i RBL eller i dess férarbeten preciseras
dock narmare vad denna uppgift innefattar. Inte heller aterfinns nagon
definition av begreppet finansiell stabilitet i lag eller forarbeten.

Riksbanken anses ha ett ansvar for den overgripande stabiliteten i det
finansiella systemet som helhet. Nagon uttrycklig bestammelse som fastslar
detta ansvar finns emellertid inte. Riksbankens ansvar for den finansiella
stabiliteten tar sig uttryck i bankens lagstadgade uppgift att framja ett sékert
och effektivt betalningsvéasende, vilket Riksbanken sakerstaller dels genom
sin operativa roll i betalningssystemet, dels genom att Overvaka det
finansiella systemet. Pa grund av den centrala roll som bankerna spelar i
betalningssystemet ar Rikshankens stabilitetsansvar i huvudsak inriktat pa
banksystemet.®* 1 krisforebyggande syfte har Riksbanken framst "mjuka”
maktmedel till sitt forfogande medan banken i en Krissituation kan tillampa
en rad skarpare verktyg for att stavja kriser och férhindra att de sprider sig
vidare i det finansiella systemet.

3.2.2 Sakert och effektivt betalningsvasende

Rikshankens ansvar for den finansiella stabiliteten harstammar fran
bestammelsen i 1 kap. 2 § 3st. RBL som fastslar att Rikshanken har till
uppgift att framja ett sakert och effektivt betalningsvésende. Bestammelsen i
RBL infordes 1988 da det ansags nodvandigt att framjandet av ett sakert och
effektivt betalningsvdasende som en av Riksbankens huvuduppgifter gavs

83 Ugolini, Piero C; Schaeschter, Andrea och Stone, Mark R, Challenges to Central
Banking from Globalized Financial Systems, s.211.
* Viotti, Staffan och Vredin, Anders, Centralbanken i den nya ekonomin s. 606.
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uttryckligt lagstod.® Att denna uppgift anses innefatta ett ansvar for den
finansiella stabiliteten beror pa den centrala roll som betalningssystemet
spelar for att ekonomin ska fungera.®® Praktiskt taget alla ekonomiska
transaktioner som sker i vart samhéller forutsatter att en betalning utfors. Ett
betalningssystem som inte uppfattas som sakert skulle inte atnjuta
fortroende hos marknadsaktorerna vilket i sin tur skulle paverka bade den
finansiella stabiliteten och effektiviteten hos betalningsvasendet.
Riksbanken sakerstéller sin uppgift att framja ett sdkert och effektivt
betalningsvédsende genom att Overvaka de centrala aktorerna i
betalningssystemet, dvs. bankerna.

3.2.2.1 Operativt ansvar for betalningssystemet

Riksbanken har en dubbel roll i betalningssystemet; den ar dels 6vervakare
av systemet men har &ven ett operativt ansvar for delar av det.
Betalningssystemet utgors bade av betalningssystemet i sig samt de
finansiella foretag som har tilltrade till det, i huvudsak banker. For att
sakerstalla att betalningsvasendet ar sakert och effektivt fordras att bada
dessa delar fungerar. Betalningssystemet maste vara utformat pa ett satt sa
att storningar kan hanteras utan att systemet riskerar att sluta fungera, vilket
skulle paverka stabiliteten i det finansiella systemet mycket negativt.®’
Vidare far inte bankernas verksamhet innefatta sadana risktaganden att
betalningssystemet hotas. Riksbankens ansvar for betalningssystemet &r
darfor mycket viktigt ur stabilitetshansyn.

Betalningssystemet bestar av de tekniska och administrativa system som
anvands for handel med finansiella tillgangar och anvénds for clearing och
avveckling av betalningar mellan bankerna.®® Riksbanken har ett operativt
ansvar for betalningssystemet genom det sa kallade RIX-systemet, vilket ar
ett system for stora betalningar. Detta system kan d&ven ségas vara
knutpunkten i hela betalningssystemet. Alla banker har tillgang till RIX-
systemet, antingen direkt eller via en clearingbank.®® P& s& satt fungerar
Riksbanken som bankernas bank. Overforingar mellan banker sker genom
overforingar via konton i RIX. | RIX-systemet avvecklas betalningar
I6pande vilket innebér att betalningar flodar in och ut i bankerna under
dagen. Eftersom in- och utbetalningar séllan ar lika stora far bankerna ofta
underskott pa sina RIX-konton. Detta &r tillatet sa lange banken har stallt
sakerheter som tacker underskottet. Riksbanken forser pa detta satt bankerna
med rantefria sd kallade intradagsldn.”® RIX-anslutna banker har &ven
mojlighet till 1an av Riksbanken mot sékerhet Gver natten, men da till ranta.
Banker lanar &ven av varandra pa interbankmarknaden. I sin roll som
Overvakare av betalningssystemet Overvakar Riksbanken dven RIX-

% Prop. 1986/87:143 om ny rikshankslag och dndrat huvudmannaskap for
riksgaldskontoret, s.39.

% Andersson, Martin; Guiborg, Gabriella och Segendorff, Bjorn, Riksbankens roll som
Overvakare av den finansiella infrastrukturen, s.5.

%7 Bickstrom, Urban m.fl., Riksbanken och den finansiella stabiliteten, s.363.

%8 Finansiell stabilitet 2/2009, Nya utmaningar kring den finansiella stabiliteten, s.59.
% Riksbanken, RIX-systemet, http://www.riksbank.se/templates/Page.aspx?id=26466
" Finansiell stabilitet 2/2003, Riksbankens roll som lender of last resort, s.57.
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systemet. Detta gérs genom utvérderingar av systemet mot internationella
standarder.”

3.2.3 Overvakningen av det finansiella systemet

3.2.3.1 Allmant

Som ovan konstaterats har Riksbanken det Overgripande ansvaret for
stabiliteten 1 det finansiella systemet som helhet. Syftet med detta
Overvakningsarbete ar bland annat att utreda och analysera faktorer och
beteenden som kan leda till systemrisker i det finansiella systemet samt att
vidta krisforebyggande atgarder nar sadana risker kan konstateras.
Riksbankens overvakningsarbete gar darfor i stora drag ut pa att undvika
kriser. | huvudsak inriktas Rikshankens dvervakningsarbete pa bankerna da
dessa bedriver en s omfattande verksamhet att de ar sarskilt kansliga for
storningar i det finansiella systemet.”? Riksbanken ska dock forsoka
motverka storningar dven i andra delar av det finansiella systemet i den
utstrackning  dessa  storningar kan  forvantas paverka  dven
betalningssystemet.”® For centralbanker ar dvervakning av det finansiella
systemet dessutom sarskilt viktigt eftersom dessa forvéntas bidra med
finansiellt stod till systemet vid finansiella kriser. Riksbankens
Overvakningsansvar har vidare ett ndra samband med bankens andra
huvuduppgift, att uppratthalla ett fast penningvarde. For att kunna uppna
prisstabilitet &r det nodvéandigt att sékerstélla ett det finansiella systemet &ar
stabilt. Det ar betydligt svarare for en centralbank att bedriva penningpolitik
i ett instabilt finansiellt system.” Genomforandet av Riksbankens
penningpolitik ar beroende av att det finansiella systemet &r stabilt och
fungerar effektivt.”

Riksbanken har inget ansvar for den lopande tillsynen av de finansiella
instituten, for detta andamal har FI huvudansvaret.

3.2.3.2 Krisforebyggande atgarder

Riksbankens arbete for att uppna ett stabilt finansiellt system har en tydlig
krisforebyggande inriktning. Riksbanken genomfor I0pande analyser och
stresstester av det finansiella systemet och dess aktorer for att pa ett tidigt
stadium kunna upptacka sarbarheter skulle kunna hota betalningssystemets
sékerhet och effektivitet och darmed riskera att den finansiella stabiliteten
aventyras. De stora bankkoncernerna &r centrala i analyserna men &ven
bankernas lantagare samt den makroekonomiska utvecklingen i landet.”

! Riksbanken, RIX-systemet, http://www.riksbank.se/templates/Page.aspx?id=8928

72 Jacobsson, Tor; Molin, Johan och Vredin, Anders, Hur kan centralbanker framja
finansiell stabilitet, s.6.

7 Daltung, Sonja, Om prisstabilitet och finansiell stabilitet, s.18.

" Ibid. 5.18.

"> Ugolini, Piero; Schaeschter, Andrea och Stone, Mark R, Challenges to central banking
from Globalized Financial Systems, s.211.

’® Svenska Bankforeningen, tillsyn av de svenska bankerna
http://www.bankforeningen.se/web/bf.nsf/$all/C759361F955D1BEDC1257618004A5B2A
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Sedan 1997 publicerar Riksbanken sina slutsatser av dessa analyser tva
ganger arligen i rapporten Finansiell stabilitet. | denna rapport offentliggors
Riksbankens uppfattning om hotbilder i det finansiella systemet och forslag
pa atgarder frin marknadsaktorerna redovisas.”” Om Riksbankens analys
visar pa problem i det finansiella systemet eller i enskilda institut ar det
viktigt att Riksbanken snabbt kan agera. Riksbanken besitter emellertid inte
nagra formella maktmedel gentemot de enskilda instituten i
krisforebyggande syfte. For att uppna finansiell stabilitet far Riksbanken
saledes agna sig at andra typer av patryckningsmedel. Ett viktigt verktyg i
Riksbankens krisforebyggande arbete ar att dgna sig at en mer informell
patryckning, s.k. moral suasion. Med detta begrepp avses att Riksbanken
istallet for formella maktmedel anvénder sitt starka inflytande i syfte att fa
bankerna och 6vriga marknadsaktorer att folja dess rekommendationer och
forslag.”® Tanken 4&r att denna form av patryckning ska f&
marknadsaktorerna att sjalva vidta nodvandiga &tgarder.” | detta
sammanhang ar rapporten Finansiell stabilitet viktig da den genom sin
offentlighet fungerar som starkt patryckningsmedel och den sander tydliga
signaler till marknaden om situationen i det finansiella systemet och
uppmanar till krisforebyggande atgarder. For de fall aktorerna viljer att inte
hérsamma Riksbankens uppmaningar gor rapportens offentlighet att dvriga
marknadsaktorer i sin tur kan utdva patryckning pa instituten eller
atminstone ta med analysens slutsatser i sina egna riskbeddmningar.®
Riksbankens analyser kan vidare anvandas av FI som har fler verktyg till sitt
forfogande och storre méjligheter att direkt ingripa.®

Det Riksbanken analyserar ar bland annat effektiviteten i de enskilda
instituten och de kreditrisker som kan uppsta inom betalningssystemet, dvs.
nar lantagarna inte kan maéta sina ataganden gentemot bankerna. Riksbanken
foljer och analyserar dven utvecklingen inom fastighetssektorn eftersom en
betydande del av alla banklan ges mot pant i fastighet.® Aven den
finansiella infrastrukturen — det system som behdvs for att kunna betala
samt for att handla med och leverera finansiella produkter analyseras. Detta
gors bland annat genom att Riksbanken utvérderar clearing- och
avvecklingssystemen mot internationella  standarder och darefter
sammanstéller statistik for betalningsvasendet i tva internationella
publikationer Blue Book (ECB) och Red Book (BIS).2® Risker kan
emellertid dven bero pa faktorer som Iigger utanfor betalningssystemet
s&som osakerhet och misstro mot systemet.** Detta galler inte bara bankerna
sa det ar viktigt att Rikshanken féljer utvecklingen i hela det finansiella
systemet.

" Ingves, Stefan, Finansiell stabilitet — vart &r vi pd vag? s.4.

"8 Handa, Jagadish, Monetary Economics, s.351.

" Daltung, Sonja, Om prisstabilitet och finansiell stabilitet, s.20.

% Ingves, Stefan, Finansiell stabilitet — vart &r vi pd vag? s.4

81 Heikensten, Lars, Riksbanken och risker i det finansiella systemet, s.4.

8 Riksbanken, stabilitetsanalys, http://www.rikshank.se/templates/Page.aspx?id=8741
8 Riksbanken, finansiell infrastruktur,
http://www.riksbank.se/templates/Page.aspx?id=8742

8 Backstrém, Urban m.fl., Riksbanken och den finansiella stabiliteten, s.364.
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Vidare &r kontinuerlig dialog med marknadens aktdrer och deltagande i den
offentliga debatten genom tal och skrivelser viktiga patryckningsmedel i
Riksbankens krisférebyggande arbete.®® Férutom analyser och dialog med
marknadsaktorerna kan Riksbanken valja att ndrmare undersoka enskilda
institut och har ratt att begara in de uppgifter den behover direkt fran
instituten®. En s&dan specialgranskning och skarpt informationshamtning
kan ocksa fungera som patryckningsmedel for att forhindra kriser. Om
instituten inte horsammar Riksbankens begéran att lamna uppgifter far den
meddela foreldgganden eller forbud som behévs for att begaran ska
efterlevas.’’” Riksbanken deltar &ven i en rad arbetsgrupper for finansiell
stabilitet och genomfor krisévningar for att sakerstalla beredskapen infor en
eventuell finansiell kris.®

Om Riksbanken tycker sig se en obalans i det finansiella systemet kan den
komma med varningar och rekommendationer och genom dialog férsdka
paverka marknadsaktorerna, och om detta inte hjalper, vanda sig till FI som
i sin tur har en rad verktyg till sitt forfogande.

Vidare besitter Riksbanken en for svenska myndigheter unik mojlighet att
till riksdagen direkt kunna framstalla motioner om lagandringar.®® Om
Rikshankens 6évervakning och analyser visar pa problem i det finansiella
systemet kan banken séaledes bidra till en forandring av det finansiella
regelverket for att pa sa satt forhindra en kris.

En viktig fraga ar huruvida Riksbanken kan och bor anvanda sitt
penningpolitiska vapen, reporantan, for att forhindra en finansiell kris.
Reporantan anvands for att uppna prisstabilitet och en stabil
makroekonomisk utveckling, vilket a&ven gagnar den finansiella stabiliteten.
Det & dock tveksamt om reporédntan bor anvéndas for att forhindra
instabilitet i det finansiella systemet om det inte samtidigt finns tecken pa en
stigande inflation.” For detta skulle det sannolikt fordras att Riksbanken &r
av uppfattningen att risken for en finansiell kris &r éverhangande och vidare
att Riksbanken &r helt sdker pa att en justering av reporantan verkligen
skulle forhindra att en kris uppstar.®® Reporantan bor istéllet enbart
anvandas om risken for en kris paverkar Riksbankens majligheter att uppna
inflationsmalet.”? Av forarbetena till RBL framgar det vidare att reporantan
enbart ska anvandas for att uppratthalla ett fast penningvérde och saledes
inte for att framja den finansiella stabiliteten i andra avseenden.” Fér det
fall en finansiell kris verkligen &r konstaterad kan det emellertid vara

8 Riksbankens &rsredovisning 2009, s.21.

8 6 kap. 9 § 1st. RBL.

811 kap. 2a § RBL.

8 Molin, Johan, Hur har Riksbanken hanterat den finansiella krisen? s.129.

8 Andersson, Martin; Guiborg, Gabriella och Segendorff, Bjorn, Riksbankens roll som
Overvakare av den finansiella infrastrukturen, s.17.

% Finansiell stabilitet 1/2000 Vad kan Riksbanken goéra om det sker en oroande
riskuppbyggnad i bankerna? s.50.

*! Ibid. s.50.

% Ingves, Stefan, Finansiell stabilitet — vart &r vi pd vig? s.5.

% Prop. 1997/98:40 om Riksbankens stéllning, s.54.
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motiverat penningpolitiskt att sidnka reporantan.** S& skedde exempelvis
under den senaste finanskrisen under vilken réntan sénktes till historiskt
laga 0,25 procent.

3.2.3.3 Krishantering

Som tidigare konstaterats kan en kris i ett enskilt finansiellt institut mycket
snabbt sprida sig till andra institut och darmed paverka den finansiella
stabiliteten i det finansiella systemet som helhet. Ett betalningsfallissemang
kan pa sa satt hota hela systemets stabilitet. Om en systemkris intraffar
skulle det medféra stora kreditbehov i betalningssystemet. Riksbanken har
darfor en lagstadgad mojlighet att agera lender of last resort (LLR), dvs. att
bevilja nddkrediter till finansiella institut med likviditetsproblem. Begreppet
LLR har funnits sedan atminstone i borjan av 1800-talet och tros forst ha
dykt upp i England.®® Riksbankens roll som LLR framgér av 6 kap. 8 § RBL
dar det stadgas att Riksbanken far, om det finns synnerliga skal, i
likviditetsframjande syfte pa sarskilda villkor bevilja kredit eller lamna
garanti till sddana bankinstitut och foretag som star under
Finansinspektionens tillsyn. Genom att bevilja nddkrediter kan Riksbhanken
oka mangden betalningsmedel i ekonomin och pa sa satt avvarja
likviditetskriser.® 1 likviditetsfrimjande syfte har Riksbanken &ven
mojlighet att stdlla ut garantier till finansiella institut med
likviditetsproblem. Denna majlighet gor att instituten kan fortsatta att lana
pa marknaden trots att de saknar sakerheter.®’

Riksbankens mojlighet till nodkrediter och garantier ar huvudsakligen
avsedd for banker pa grund av dessas systemvikt men dven andra finansiella
institut kan ge upphov till spridningsrisker liknande bankernas och
Riksbankens roll som LLR &r inte formellt begransad till bankerna. Britterna
Henry Thornton och Walter Bagehot, som av manga anses vara
upphovsmannen bakom begreppet LLR, fastslog i borjan pa 1800-talet sex
principer en centralbank bor folja infor ett beslut om nodkrediter. For det
forsta uppmanas centralbanken ha i atanke att det ar vardet av banken som
ska skyddas, inte banken i sig. Vidare bor man inte ge nodkrediter till
insolventa institut och institutet maste anses vara sunt for att centralbanken
ska ga in med stod. Thornton och Bagehot menade &ven att centralbanken
endast bor bevilja nodkrediter till en mycket hdg réanta och dessutom krava
goda sakerheter i utbyte. Den sista principen stadgar att det &r viktigt att
kommunicera villkoren for nodkrediter i forvag sa att marknaden vet var
den har att vanta sig.®® Riksbankens bedémning infor ett beslut om
nodkrediter foljer pa ett ndra satt dessa principer.

% Finansiell stabilitet 1/2000, Vad kan Riksbanken géra om det sker en oroande
riskuppbyggnad i bankerna? s.50.

% Humphrey, Thomas. Lender of Last Resort: The Concept in History, s.8.

% Finansiell stabilitet 2/2003, Riksbankens roll som lender of last resort, s.58.
" Ibid. 5.63

% Humphrey, Thomas. Lender of Last Resort: The Concept in History, s.8.
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Lagen anger att nddkrediter och garantier ska lamnas i likviditetsframjande
syfte och enbart om det finns synnerliga skél. Infor varje beslut om
nodkrediter maste Riksbanken darfor bedéma probleminstitutets solvens och
den potentiella systemrisken. Riksbanken ska inte agera som LLR till
banker som &r insolventa eller saknar l&ngsiktig dverlevnadsformaga.*® Det
finns ingen langsiktig samhallsekonomisk nytta i att radda banker som
saknar overlevnadsformaga. Nodkrediter har istallet till syfte att hjélpa
banker ur likviditetskriser som beror p& marknadsmisslyckanden.*®

Né&r Riksbanken bedomer ettt  probleminstituts langsiktiga
overlevnadsformaga gor den en vérdering av institutets tillgangar. For att
anses solvent och darmed beviljas nédkredit racker det dock inte med att
institutets tillgangar &ar storre an skulderna utan Riksbanken maste dven
vérdera institutets formaga att generera framtida vinster.*™ | en krissituation
maste ett beslut om nodkredit oftast fattas valdigt snabbt och det kan da vara
mycket svart att avgéra huruvida institutet ar solvent eller inte. P4 grund av
detta kan beslut om likviditetsstod véldigt sallan ske med fullgod
information som grund och Rikshanken léper bade risken att ingripa nar ett
ingripande i sjalva verket inte ar pakallat liksom risken att inte ingripa nar
ett ingripande verkligen &r berattigat.'® Detta dilemma forsatter naturligtvis
Riksbanken i en problematisk situation, sarskilt eftersom kostnaderna for att
inte bevilja nddkredit till ett solvent institut ofta ar (eller kan upplevas)
hdgre &n kostnaderna for att ge likviditetsframjande stod till institut som inte
ar solventa. Trots att en solvensbeddmning liksom en bedémning av ett
probleminstituts langsiktiga overlevnadsférmaga ar mycket svar att gora
under stark tidspress och utan fullgod information fastslas i bestammelsens
forarbeten att Riksbanken i vart fall inte bor bevilja nddkrediter till institut
som &r "uppenbart insolventa”.'®® | svarbedémda fall anses garantier vara att
foredra.

Forutom en solvensbedémning beddmer Riksbanken &ven det systemhot
som det aktuella institutets problem medfor. Systemhotet &r allvarligt om
nagon av de centrala funktionerna i det finansiella systemet sdsom
betalningsvasendet, kapitalférsorjning m.m. riskerar att allvarligt skadas."*
Bendgenheten att bevilja nodkredit 6kar i de fall systemhotet bedéms som
allvarligt &ven om beddmningen av institutets framtida 6verlevnadsformaga
ar osaker.'® For det fall ett uppenbart insolvent instituts fallissemang
innebar att allvarligt systemhot kan det i vissa fall bli aktuellt med statliga
kapitalinsatser. FOr dessa fall &r det dock riksdagen och regeringen som har
ansvaret att fatta ett sadant beslut, inte Riksbanken.'® Det finns dock &ven
situationer dar Riksbanken kan agera som LLR till probleminstitut trots att
institutets eventuella fallissemang inte skulle hota stabiliteten i det

% Einansiell stabilitet 2/2003, Riksbankens roll som lender of last resort, s.63.
100 1 hid. 5.66.

101 |bid. 5.67.

102 1bid. 5.64.

103 prop. 1997/98:164 Andringar i lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank, s.28.
104 Einansiell stabilitet 2/2003, Riksbankens roll som lender of last resort, s.68.
195 1hid.s.64.

106 |hid. .66
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finansiella systemet. Denna omstandighet har sin orsak i att det kan uppsta
stora samhallsekonomiska kostnader av att tvinga ett institut till likvidation
pa grund av rena likviditetsproblem.®’

Riksbhanken maste i sin roll som LLR é&ven ta stallning till den risk som &r
forknippad med att en myndighet beviljar nédkrediter och stéller ut garantier
till aktorer pa den finansiella marknaden, s.k. moral hazard. Denna risk
bestar i att vetskapen om att det finns en myndighet som kommer att radda
institut med problem medfor 6kat risktagande och sdmre riskhantering hos
instituten. Detta kan leda till ett allvarligt problem eftersom centralbankens
roll som LLR i vissa fall fungerar som en likviditetsforsékring for instituten.
Moral hazard-problematiken gor att Riksbanken infor varje beslut om
nodkredit maste ta stallning till huruvida den samhallekonomiska vinsten av
att bevilja nodkredit &r storre 4n de negativa incitament som
likviditetsframjande atgarder kan ha. Ett satt att minska risken fér moral
hazard ar att lata ett institut med omfattande likviditetsproblem fallera och
darefter ge likviditetsstod till de institut som drabbas av likviditetsproblem
som en konsekvens av fallissemanget.®® P4 s& sétt kan Riksbanken undvika
att hamna i en utpressningssituation dar ett probleminstitut utnyttjar sin
systemvikt for att fa likviditetsstod.

Av 6 kap. 8 § RBL framgar att nodkredit ska ges pa sarskilda villkor som
inte ndrmare preciseras i lagen. Som villkor for nodkrediter kan Riksbanken
acceptera sakerheter i form av exempelvis aktier eller lanefordringar men
Riksbanken kan &ven ta ut en hdg ranta eller kréva att institutet vidtar olika
likviditetsframjande atgarder.'®

7 Einansiell stabilitet 2/2003, Riksbankens roll som lender of last resort, s.63.
108 |bid. s.65.
109 |pid. 5.70.
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4 Finansinspektionen

4.1 Allmant

Finansinspektionen ar en central forvaltningsmyndighet under regeringen
och utévar tillsyn over de finansiella marknaderna. Myndigheten ansvarar
for tillsynen, regelgivningen och tillstdndsprévningen som ror finansiella
marknader och finansiella foretag och ska vidare verka for ett gott
konsumentskydd.''® Totalt star idag ca 3 900 finansiella foretag under Fl:s
tillsyn."* Vidare har FI ett visst tillsynsansvar for ca 600 utlandska
finansiella foretag som bedriver verksamhet i Sverige.*? FI bildades 1991
genom att Forsékringsinspektionen och Bankinspektionen slogs samman.
Sammanslagningen hade sin bakgrund i den o6kade integrationen mellan
finansmarknadens olika sektorer. Denna s.k. branschglidning hade gjort att
granserna mellan bank- och forsakringsverksamhet suddats ut och de gamla
gransdragningarna framstod som omoderna.'** Den dkade integrationen var
till stor del orsakad av de av- och omregleringar av de finansiella
marknaderna som gjordes i Sverige under 1980-talet.** Utdver den kade
integrationen skedde under denna period en 6kad internationalisering av de
finansiella marknaderna och en snabb teknologisk utveckling inom dem,
vilket gjorde att da existerande inspektionsmyndigheter uppfattades som for
sma och resurssvaga for att hanga med i utvecklingen och Gvervaka stora,
ibland globala aktdrer.'™ Lagstiftarna menade darfor att en myndighet med
tillsyn dver hela det finansiella systemet skulle vara en mer flexibel 16sning
som var battre anpassad till forandringarna p& marknaden.™® Dessutom
ansags det att en integrerad tillsynsmyndighet lattare skulle kunna
overblicka hela det finansiella systemet. FI bedriver saledes sin verksamhet
enligt en integrerad modell, dvs. Over bade bank-, vardepappers- och
forsakringsomradet.

4.1.1 Overgripande mal

FI Overvakar foretagen pa de finansiella marknaderna. Myndighetens
overgripande mal ar att arbeta for ett stabilt och val fungerande finansiellt

110 1.2 8§ forordningen (2009:93) med instruktion for Finansinspektionen.
11 Finansinspektionens hemsida, www.fi.se

12 Finansinspektionen — verksamhet och resurser 2009:7, s.41.

113 Asbrink, Erik m.fl., Finansinspektionen 10 &r, s.5.

114 prop. 1990/91:177 om sammanslagning av bankinspektionen och
forsakringsinspektionen, m.m., s.8.

115 Asbrink, Erik m.fl., Finansinspektionen 10 &r, s.5.

118 prop. 1990/91:177 om sammanslagning av bankinspektionen och
forsakringsinspektionen, m.m., s.10.
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system och verka for ett gott konsumentskydd inom det finansiella
systemet.'’

Enligt regeringens regleringsbrev till FI for 2010 ska de atgarder som vidtas
for att uppna ovanstdende mal vagas mot eventuella negativa effekter pa det
finansiella systemets effektivitet.'®

FI ska saledes varna om framfor allt tre typer av skyddsintressen: att det
finansiella systemet fran samhallsekonomisk synpunkt ar effektivt, att det
finansiella systemet ar stabilt och att konsumentskyddet uppratthalls. Till
skillnad fran Riksbhankens uppgift for finansiell stabilitet arbetar emellertid
FI framst med utgangspunkt i de enskilda instituten, s.k. micro-prudential
supervision eller mikroprudentiell tillsyn.

FI presenterar sina 6vergripande mél enligt det foljande: '

o Effektivitet

- Foretag och konsumenter ska ha tillgang till ett val fungerande
finansiellt system med god insyn och dar kostnaderna halls nere med
hjalp av konkurrens

e Stabilitet
- De finansiella foretagen ska bevara en sund balans mellan kapital
och risker for att kunna halla sina I6ften till kunderna

e Konsumentskydd

- Konsumenterna ska erbjudas grundldggande skydd for sina
tillgangar och fordringar, erbjudas skaliga villkor och fa tydlig
information om marknadens finansiella tjanster

4.1.2 Styrning och organisation

Finansinspektionens uppgifter styrs i forsta hand av férordningen (2009:93)
med instruktion for Finansinspektionen (Fl:s instruktion). FOrordningen
stadgar vilka mal och uppgifter myndigheten ska ha och vilka FI ska
samrada med i sin verksamhetsutovning. Fl:s verksamhet styrs aven av ett
regleringsbrev, i vilket regeringen en gang per ar anger vilka mal Fl ska ha
for sin verksamhet och de uppdrag som regeringen vill att FI ska utféra. Av
regleringsbrevet for budgetaret 2010 framgar bland annat att Fl:s uppdrag
for aret ska vara att granska de kapitaltillskott och garantier som har lamnats
med anledning av stodlagen och de effekter dessa har haft pa utvecklingen
av utldningen till féretag och hushall.*® Vidare regleras Fl:s uppgifter dven
i en rad lagar som finns pa finansomradet, framst lag (2004:297) om bank-
och finansieringsrorelse (bankrorelselagen).

172 § frordningen (2009:93) med instruktion for Finansinspektionen.

118 Regeringens regleringsbrev for budgetaret 2010 avseende Finansinspektionen, s.1.
119 Finansinspektionens hemsida, www.fi.se

120 Regeringens regleringsbrev fér budgetaret 2010 avseende Finansinspektionen, s.3.
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FI leds av en styrelse bestdende av tio ledaméter.*** Regeringen utser vice
ordférande i styrelsen och myndighetschefen utgdrs av en
generaldirektor.’* FI bedriver som tidigare konstaterats sin verksamhet
enligt en integrerad modell. Inspektionens organisation ar darfor indelad i
tre delbranscher; bank och vardepapper, forsdkring och fonder samt
marknadsplatser.'?

4.1.3 Finansiell forvaltning

Varje ar tilldelas FI ett ramanslag for att ticka verksamhetens kostnader. Det
ar riksdagen som beslutar storleken pa anslaget och kostnaderna for
verksamheten ingdr i statsbudgeten och ar darmed takbegransade.*** For
budgetaret 2010 har FI tilldelats ett ramanslag om drygt 260 miljoner
kronor.*?® FI:s verksamhet tacks aven av arliga avgifter som inspektionen
tar ut fran de institut som star under tillsyn och dven av ansokningsavgifter
som tas ut for arendeprévning. Arliga tillsynsavgifter tacker Fl:s kostnader
for bland annat regelgivning och tillsyn medan tillstandsavgifter tacker Fl:s
kostnader for prévning av tillstdnd och anmalningar.*® Avgifterna for
tillsynsverksamheten baseras pa forordning (2007:1135) om arliga avgifter
for finansiering av Finansinspektionens verksamhet och avgifterna for
tillstand grundas pa férordningen (2001:911) om avgifter for prévning av
arenden hos Finansinspektionen.

4.2 Finansinspektionens ansvar for den
finansiella stabiliteten

4.2.1 Allmant

Medan Riksbanken har det overgripande ansvaret for stabiliteten i det
finansiella systemet som helhet har FI ansvaret for tillsynen av de enskilda
instituten. | denna uppgift anses dock dven innefattas ett ansvar for den
finansiella stabiliteten. Vad som avses med finansiell stabilitet framgar dock
inte av Fl:s instruktion forutom att FI sérskilt ska svara for och analysera
utvecklingen inom ansvarsomradet.*?’ Fl:s stabilitetsframjande uppgifter
skots  huvudsakligen genom tillsyn av enskilda institut och
tillstandsprévning. FI har dven mojlighet att meddela sanktioner gentemot
finansiella institut liksom mojlighet att skapa regler for det finansiella
systemet.

121 8.9 §§ forordning (2009:93) med instruktion for Finansinspektionen.

122 12-13 §§ forordning (2009:93) med instruktion fér Finansinspektionen.

122 SOU 2003:22 Framtida finansiell tillsyn, s.40.

124 SOU 2003:22 Framtida finansiell tillsyn, s.139.

125 Regeringens regleringsbrev for budgetaret 2010 avseende Finansinspektionen, s.4.

126 Finansinspektionen, sé finansieras FI, http://www.fi.se/Templates/Page __ 2299.aspx
1272 § 2st. forordning (2009:93) med instruktion fér Finansinspektionen.
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Stora forandringar har skett i det finansiella systemet sedan FI bildades.
Utover den ovan redovisade branschglidningen har avregleringen och
internationaliseringen av de finansiella marknaderna fortsatt. Vidare har
produktutbudet 6kat markant och tekniken for att tillverka och férmedla
finansiella produkter har forandrats.*?® Denna utveckling har starkt paverkat
Fl:s verksamhet med okade krav pa regelverk och tillsyn. Féljande avsnitt
amnar redogora for Fl:s stabilitetsframjande uppgifter.

4.2.2 Tillsyn

Fl:s huvudsakliga redskap for att framja den finansiella stabiliteten &r dess
tillsynsverksamhet. Fl:s tillsynsarbete kan séga bedrivas enligt tva aspekter;
stabilitetstillsyn ~och  marknadstillsyn. Marknadstillsynen har sin
huvudsakliga utgangspunkt i hur finansmarknadens aktorer upptrader och
samspelar pa de olika delmarknaderna samt hur instituten informerar och i
ovrigt behandlar sina kunder.*”® Marknadstillsynen har séledes ett starkt
konsumentskyddande fokus som bland annat gar ut pa att minska
informationsbrister som &r till kunder och investerares nackdel.
Marknadstillsynens fokus pa systemstabilitet ar svag, med undantag for
utformningen och hanteringen av system for handel, clearing och avveckling
av vardepapperstransaktioner samt likviditetsbrist pa marknaderna pa grund
av olika storningar.*® P4 grund av marknadstillsynens svaga koppling till
stabilitetsskyddet &r det i detta sammanhang istéllet stabilitetstillsynen som
ar av storst intresse. Denna tillsyn gar i huvudsak ut pa att dvervaka de
finansiella instituten med fokus pa att dverblicka, begransa och hantera
risker som kan péverka stabiliteten i det finansiella systemet.** Sedan
bankkrisen pa 1990-talet har stabilitetstillsynen fatt ett allt starkare fokus i
Fl:s tillsynsarbete. Med anledning av 2008-2009 ars finanskris har FlI i allt
storre utstrackning fokuserat pa likviditetsrisker och systemriskbegransande
atgarder.'*

Till skillnad fran Riksbankens ansvar for den finansiella stabiliteten tar Fl:s
tillsyn inte enbart sikte pa stabilitet pa systemniva eller de systemviktiga
finansiella instituten. FI utdvar tillsyn 6ver en stor mangd foéretag vars
likviditet och solvens inte &r av direkt betydelse for systemstabiliteten. Aven
storningar i dessa institut kan emellertid fa allvarliga konsekvenser bade for
det finansiella systemet i dess helhet och for konsumenterna.*® Om sédana
storningar dessutom sker aterkommande och i flera institut kan det leda till
fortroendeproblem for det finansiella systemet och i forlangningen leda till
regelratta systemkriser. Storningar &r dessutom mycket negativa ur
konsumentsynpunkt eftersom konsumenter i allt storre utstrackning sparar i
aktier och fonder vilket gor dem mer riskutsatta for marknadens

128 SOU 2003:22 Framtida finansiell tillsyn, s.30.
129 Finanssektorns stabilitet 2005, s.8.

130 SOU 2003:22 Framtida finansiell tillsyn, s.35.
31 |pid. 5.31.

132 F|:5 &rsredovisning 2009, s.14.

133 Finanssektorns stabilitet 2005, s.10.
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svangningar.’®** Trots att FI inte bedriver en tydlig systemrisktillsyn &r det
anda bankerna som kommer i fokus pd grund av dessas inneboende
riskutsatthet. Storningar i forsakringsbolag och vardepappersforetag har
varken samma snabba spridningsforlopp eller vikt for samhéllsekonomin i
stort som bankerna har.*®* Férutom svenska finansiella foretag ansvarar FI
aven for tillsynen av utlandska foretags dotterbolag i Sverige och for
svenska foretags filialer utomlands.**

Fl:s tillsynsarbete baseras huvudsakligen pa riskanalyser av de finansiella
foretagen. Arbetet skiljer sig saledes fran Riksbankens vilket inriktas pa
riskanalyser av systemet som helhet. De foretag som star under FlI:s tillsyn
rapporterar regelbundet in data till inspektionen som sedan analyseras. FlI
genomfor dven stresstester i vilka foretagens finansiella uthallighet mats.
Dérefter gor inspektionen en samlad riskanalys dar é&ven den
makroekonomiska situationen pa marknaderna vags in liksom utvecklingen
pad de finansiella marknaderna.’® Fl:s analyser offentliggors i Fl:s
Riskrapport vilken publicerades for forsta gangen under hosten 2009.

I sitt tillsynsarbete anvander sig Fl av platsundersékningar, utredningar utan
besok pa plats, enkater, trendanalyser, dialoger och andra méten, intervjuer,
seminarier, rapporter och skrivelser.™®® FI foljer &ven féretagens
regelefterlevnad vad galler riskhantering, kapitaltackning, solvens samt
deras finansiella stallning i dvrigt."*® Detta av den anledning att det framst
ar brister inom dessa omraden som ger upphov till problem i finansiella
foretag.

Det skulle vara en omdjlighet for FI att konstant utdva tillsyn over alla
aktorer pa finansmarknaden. Darfor maste prioriteringar goras med
utgangspunkt i de finansiella institutens storlek, institutens riskexponering
samt vilka verkningar en storning skulle f&.%*° FI har delat in alla foretag
som star under inspektionens tillsyn i fyra kategorier. Kategori 1 utgérs av
de foretag som anses vara centrala for det finansiella systemets stabilitet. |
denna kategori aterfinns Swedbank, Handelsbanken, Nordea, SEB, OMX
Stockholm och Euroclear Sweden. Dessa foretag Overvakas sarskilt noga
och tillsynen sker genom fortlopande kontakter och undersokningar. |
kategori 2 och 3 aterfinns finansmarknadens centrala aktorer sdsom banker,
vardepappersforetag och storre forsékringsbolag. Kategori 4 utgdrs av
foretag som beddéms ha ett lagre behov av tillsyn, till exempel sma lokala
forsakringsforetag.*** Overvakningen av foretagen i kategori 2-4 &r inte lika
rigordés och tillsynen av dessa bedrivs i forsta hand genom analys av
foretagens finansiella rapporter som lamnas till inspektionen fyra ganger per

13 SOU 2003:22 Framtida finansiell tillsyn, s.32.

135 Finanssektorns stabilitet 2005, s.9.

136 Finansinspektionen — verksamhet och resurser 2009:7, s.41.
37 F|:s &rsredovisning 2009, s.13.

138 bid. s.14.

139 SOU 2003:22 Framtida finansiell tillsyn, s.45.

140 Finanssektorns stabilitet 2005, s.11.

11 Finansinspektionen — verksamhet och resurser 2009:7, 5.48.
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ar. Skulle analysen eller annan information vara uppseendeviackande kan
enskilda féretag undersokas narmre. 2

Fl:s tillsyn dver banker regleras i bankrorelselagen. Det aligger FI att se till
att bankernas verksamhet drivs i enlighet med géllande réatt och bankernas
bolagsordning och stadgar och inspektionen har &ven tillsyn dver att
bankernas agare och ledning uppfyller lagens lamplighetskrav.'*® Fl:s
tillsynsansvar omfattar &ven utlandska banker som har inréttat filial i
Sverige.’* En bank &r skyldig att lamna FI de upplysningar om sin
verksamhet som FI begér in.** FI far vidare genomféra undersokningar hos
bankerna nér inspektionen anser det nodvandigt.**® Fl:s tillsynsansvar &r
langtgdende och omfattar dven andra foretag som ingar i samma koncern
som banken.™’ 1 sitt tillsynsarbete har FI ratt att férordna revisorer som
tillsammans med 6vriga revisorer ska delta i revisionen av en bank.'*® Dessa
revisorer ska omgaende meddela FI om forhallanden som kan utgéra en
vasentlig 6vertradelse av de forfattningar som reglerar institutets verksamhet
eller kan paverka bankens fortsatta drift negativt.'*® FI har ratt att
sammankalla styrelsen i en bank och far dven kalla till extra staimma.**

Fl:s tillsyn oOver forsékringsbolag regleras i forsékringsrorelselagen
(1982:713). FI ska utdva tillsyn 6ver att verksamheten i ett forsékringsbolag
bedrivs i enlighet med lagen.™ Bolaget ska lamna FI de upplysningar om
verksamheten som inspektionen begér. Om bolaget driver verksamhet i ett
annat land inom EES, ska de, i den utstrackning som foljer av Sveriges
medlemskap i EU, lamna de upplysningar till behdrig myndighet i det landet
som den myndigheten behdver for att fullgora sina uppgifter.>* FI far nar
det anses nodvandigt, sammankalla bolagets styrelse eller extra stimma.**®
Bolaget ska halla forsakringsbolagets kassa, Ovriga tillgangar,
rékenskapsmaterial och andra handlingar tillgdngliga for granskning av
inspektionen. Foretradare for FI far narvara vid styrelsesammantrade som Fl
har utlyst, och vid bolagsstimma samt delta i 6verlaggningarna.’> Aven
forsakringsmaklare star enligt lagen (2005:405) om forsakringsformedling
under Fl:s tillsyn. Under hosten 2009 publicerades halvarsrapporten
Forsakringsbarometern av FI dér bland annat resultaten av stresstester i
forsakringssektorn redovisas.'*®

12 Finansinspektionen, tillsyn http://www.fi.se/Templates/Page _ 6453.aspx
14313 kap. 2 § bankrérelselagen.

4% 1bid.

14513 kap. 3 § bankrérelselagen.

146 13 kap. 4 § bankrorelselagen.

14713 kap. 5 § bankrorelselagen.

148 13 kap. 9 § bankrorelselagen.

14913 kap. 10 § bankrorelselagen.
15013 kap. 12 § bankrorelselagen.
5119 kap. 1 § forsakringsrorelselagen.
15219 kap. 3 § forsakringsrorelselagen.
15319 kap. 8 § forsakringsrorelselagen.
1419 kap. 9 § forsakringsrorelselagen.
155 F|:s &rsredovisning 2009, s.13.
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Pa vardepappersomradet regleras FI:s tillsyn i en méangd separata lagar som
tar sikte pd bl.a. vardepappersrorelse'®, fondverksamhet™’, bors- och
clearingverksamhet™® samt individuellt pensionssparande®®. FI har aven till
uppgift att 6vervaka insideraffarer enligt insiderstrafflagen (2000:1086).%%°
Foretag som star under Fl:s tillsyn ar enligt lag (2005:377) om straff for
marknadsmissbruk  vid handel med  finansiella  instrument
(marknadsmissbrukslagen) skyldiga att meddela FI om de upptacker
transaktioner som kan antas ha samband med insiderbrott eller otillborlig

marknadspaverkan.'®!

Finansiella institut, inlaningsféretag och spar- och laneféreningar star inte
under Fl:s tillsyn. Dessa foretag behover inte heller ansoka om tillstand for
sin verksamhet utan behdver enbart registrera den enligt lagen (1996:1006)
om anmalningsplikt avseende viss finansiell verksamhet. Dessa foretag ar
dock skyldiga att Iamna den information till FI som inspektionen begar och
agarforandringar maste anmalas. Vid registreringen sker en viss kontroll av
foretagets dgare och ledning. Sedan 2008 har FI dock ratt att genomfora
platsundersokningar hos finansiella institut, men inte hos inlaningsforetag
eller spar- och l&nefdreningar.'®> Med finansiella institut avses har fysiska
och juridiska personer som &gnar sig at valutavaxling i vasentlig omfattning,
penningOverforing eller annan yrkesmassig finansiell verksamhet. Narmare
krav pd vad detta innebar aterfinns i 7 kap 1 §, p. 2,3, och 5-12
bankrorelselagen.

4.2.3 Tillstand och sanktioner

For foretag som tillhandahaller finansiella tjanster till allméanheten krévs
tillstand fran FI for att fa bedriva verksamhet. Nar inspektionen har att ta
stallning till en tillstandsansokan granskas bland annat foretagets
kapitalsituation och foretagets  &gare, foretagsledning och
verksamhetsplan.'®® Syftet med tillstdndsgivningen &r bland annat att
sakerstalla att foretag som tillhandahaller finansiella tjanster har en
tillfredsstéllande kapitalbas och har en fungerande intern styrning och
riskhantering.'®* Verksamhet som kraver tillstdnd &r bland annat bank- och
finansieringsrorelse, forsakringsholag, att fa driva bors, ge ut elektroniska
pengar, bedriva  fondverksamhet, forsakringsformedling, och
vardepappersrorelse. Regler rérande tillstandskrav aterfinns i de i
foregaende avsnitt namnda lagarna.

156 Se lag (2007:528) om vérdepappersmarknaden.

157 Se lag (2004:46) om investeringsfonder.

158 Se lag (2007:528) om vérdepappersmarknaden.

159 Se lag (1993:931) om individuellt pensionssparande.

160 ge pl.a. 12 § insiderstrafflagen.

161 5@ 10 § marknadsmissbrukslagen.

182 Finansinspektionen, registrerade foretag som inte star under Fl:s tillsyn
http://www.fi.se/Templates/Page 6386.aspx

183 Finansinspektionen, tillstdnd http://www.fi.se/Templates/StartSectionPage____18.aspx
184 F|:s &rsredovisning 2009, s.7.
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En viktig uppgift for Fl:s arbete med den finansiella stabiliteten ar
mojligheter till sanktioner for foretag som av olika anledningar inte
uppfyller kraven for sin verksamhet. FI har rétt att ingripa nér féretag som
star under inspektionens tillsyn bryter mot gallande regler eller bedriver sin
verksamhet utan erforderligt tillstand eller registrering. FI forelagger da
foretagen att upphtra med sin verksamhet. FI ingriper dven nar information
inte offentliggdrs enligt vardepappersmarknadens regler. FI kan vidare
meddela anmarkningar eller varningar till foretag och kan dven ta ut
straffavgifter och meddela forelagganden. FI har langtgaende befogenheter
och kan &ven aterkalla ett foretags tillstdnd. Detaljregler for Fl:s
befogenheter betraffande enskilda institut aterfinns i de sektorsspecifika
lagarna sdsom bankrorelselagen, forsakringsrorelselagen och lag (2007:528)
om véardepappersmarknaden.

FI ingriper inte varje gang en brist i marknaden upptécks. Infor ett beslut om
ett eventuellt ingripande kravs dels att det kan visas att bristen eller risken
inte pa ett tillfredsstallande satt kan hanteras av marknaden sjélv, dels att
problemet ar av sadan betydelse att det kan antas att det
samhallsekonomiska véardet av ett ingripande &r storre &n de kostnader och
effektivitetsforluster som ingripandet medfor.*®

4.2.4 Regelgivning

Forutom att se till att gallande lagar och regler inom omradet for Fl:s
verksamhet foljs skapar FI dven egna regler. Denna regelgivning kommer
till uttryck i Fl:s forfattningar (FFFS) och innehaller bade bindande
foreskrifter och allmanna rad som enbart har en vagledande funktion. FI ska
se till att de foreskrifter och allmanna rad som inspektionen meddelar &r
kostnadseffektiva och enkla for medborgare och foretag.*®®

4.2.5 Krishantering

Genom  stabilitetstillsyn, regelgivning, tillstandsprévning och
sanktionsmojligheter har FI en stor mangd verktyg for att forhindra att kriser
i det finansiella systemet uppstar. Genom sin tillsyn har FI vidare stor
information om utvecklingen bade i enskilda foretag och i det finansiella
systemet som helhet och kan vidta atgarder mot foretag med problem. Om
problemen emellertid sprider sig till flera foretag och FlI noterar en
instabilitet i finanssektorn som riskerar att negativt paverkar det finansiella
systemets funktionssatt maste regeringen underrattas.*®” FI ska vidare i en
sarskild rapport till regeringen arligen lamna en samlad beddémning av
stabiliteten i det finansiella systemet.'®® | handelse av en finansiell kris ar
nara kontakter med andra berérda myndigheter, daribland framst

1% Finanssektorns stabilitet 2005, 5.10

166 2 § 3st. forordning (2009:93) med instruktion fér Finansinspektionen.
1672 § 2st. forordning (2009:93) med instruktion fér Finansinspektionen.
168 3 § 5st. forordning (2009:93) med instruktion for Finansinspektionen.
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Riksbanken, mycket viktiga. Nar en kris i det finansiella systemet uppstar
anvander FI ovan namnda krisforebyggande atgarder for att minska krisens
effekter och forhindra en spridning. Under 2008-2009 ars finanskris
inrdttades av denna anledning bland annat en tillfallig avdelning for att folja
utvecklingen de svenska bankernas exponeringar i Baltikum.*®

FI saknar dock mojlighet att vidta stodatgarder i likviditetsframjande syfte
till enskilda institut.

189 F|:5 &rsredovisning 2009, s.12.
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5 Samarbetet mellan
Riksbanken och FI

5.1 Allmant

Som framgatt av ovanstaende redogdrelse har Riksbanken och FI ett delvis
overlappande ansvarsomrade nar det kommer till finansiell stabilitet.
Riksbanken har ett évergripande ansvar for stabiliteten i det finansiella
systemet i dess helhet genom sin uppgift att framja ett sakert och effektivt
betalningsvéasende. FI ansvarar for den finansiella stabiliteten genom sin
tillsyn 6ver enskilda institut. Det finns ett lagstadgat samarbetskrav mellan
myndigheterna, bade i RBL och i FI:s instruktion. | 4 kap. 3 § RBL stadgas
att Riksbanken ska samrada med FI i viktigare fragor som har samband med
betalningssystemets stabilitet eller som berér Fl:s tillsynsverksamhet. Vid
ett sadant samrad ska Rikshanken lamna FI de uppgifter som behovs. | 7 §
1st. p.3 i Fl:s instruktion foreskrivs att FI ska samrada med Riksbanken i
viktigare fragor som har samband med betalningssystemets stabilitet eller
som beroér Riksbankens ansvar for valuta- och kreditpolitiken och for
betalningsvasendet. Vid samrad ska FI lamna Riksbanken de uppgifter som
behovs.

De medel som de bada myndigheterna forfogar Gver i utdvandet av sina
stabilitetsframjande uppgifter skiljer sig emellertid at. Medan FI har en rad
handfasta verktyg att tillgripa, sdsom foreskrifts- och sanktionsmajligheter,
far Riksbanken i forsta hand forlita sig pa dialog och diskussion med det
finansiella systemets aktorer. Idealt ska Fl:s och Riksbankens
stabilitetsframjande atgarder komplettera varandra for att pa sa satt
forhindra uppkomsten av bankkriser. Bade Riksbanken och FI bildar sig i
sitt arbete en uppfattning om det finansiella systemets tillstand och
potentiella hot mot stabiliteten. Genom tillsynen av enskilda institut &ar
tanken att FI pa ett tidigt stadium ska kunna upptécka problem sa att dessa
kan atgardas utan att Riksbanken behdver ga in och bevilja nodkrediter.
Vidare innehar FI genom sin tillsyn stor information om individuella
institut, information som Rikshanken behdver fa snabb tillgang till infor
beslut om eventuell nddkredit.*” Ett ndra samarbete mellan myndigheterna
ar darfor mycket viktigt for att de ska kunna fullfélja sina uppgifter. Ett nara
samarbete kan vidare minska risken for dubbelarbete och begransa
uppgiftslamnande foretags arbetsbelastning.*”

70 Finansiell stabilitet 2/2003 Riksbankens roll som lender of last resort, s.65f.

171 Gverenskommelse mellan Regeringskansliet (Finansdepartementet), Sveriges riksbank,
Finansinspektionen och Riksgéldskontoret for samarbete om finansiell stabilitet och
krishantering, s.5.
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5.2 Samarbetsavtal

Ar 2003 sléts en 6verenskommelse mellan Rikshbanken och FI om
arbetsfordelning och samarbete rérande finansiell stabilitet och effektivitet.
Tva ar senare inkluderades dven Finansdepartementet i 6verenskommelsen.
Nar Riksgalden ar 2008 utsags till stédmyndighet ersattes den tidigare
Overenskommelsen av ett nytt samarbetsavtal mellan Finansdepartementet,
Riksbanken, FI och Riksgélden rérande samarbete om finansiell stabilitet
och krishantering, ett s.k. Memorandum of Understanding (MoU). Den
huvudsakliga orsaken bakom samarbetsavtalet var att det inom EU hade
slutits ett liknande  Memorandum of Understanding mellan
medlemsstaternas finansdepartement, centralbanker och tillsynsmyndigheter
om samrad och informationsutbyte rérande gransoverskridande fragor om
hantering av finansiella kriser och att detta samarbetsavtal forutsatte att det
fanns tydliga former for samarbete nationellt.*?

Det svenska samarbetsavtalet bestar av tva delar, varav den forsta omfattar
samtliga fyra myndigheter och beror uteslutande samarbetet kring finansiell
stabilitet och krishantering, inte myndigheternas 6vriga relationer till
varandra. Del tva i avtalet omfattar enbart Riksbanken och FI och syftar till
att tdcka in myndigheternas samarbete i 6vriga fragor och att ge en tydligare
beskrivning av parternas ansvarsfordelning och samarbete.*"

5.21 Del 1

For att framja den finansiella stabiliteten och kunna hantera kriser pa ett vél
fungerande satt stadgar avtalet att samtliga myndigheter i handelse av hot
mot stabiliteten snarast ska informera varandra och delge varandra sin
bedémning av hotet och om vilka atgarder som kan bli aktuella. Vidare ska
parterna informera varandra om tendenser och handelser som har betydelse
for den finansiella stabiliteten, informera varandra om respektive
myndighets arbete med krishantering och planera fér gemensamt samarbete
kring krisberedskap, informera varandra om det internationella arbetet som
bedrivs pa omradet och samrada med varandra om stallningstaganden i detta
arbete. Myndigheterna ska vidare informera varandra om stora férandringar
betraffande myndigheternas interna organisation, riktlinjer eller liknande om
det anses ha betydelse for arbetet med den finansiella stabiliteten och
krishanteringen.'”

Avtalet fastslar vidare att det ska finnas en samradsgrupp for
informationsbyte mellan parterna. Denna grupp utgérs av den
finansmarknadsansvarige statssekreteraren pa Finansdepartementet, en

172 Gverenskommelse mellan Regeringskansliet (Finansdepartementet), Sveriges riksbank,
Finansinspektionen och Riksgaldskontoret for samarbete om finansiell stabilitet och
krishantering, s.1.

3 bid. s.2.

1 1bid. s.3.
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ledamot av  Riksbankens direktion, Fl:s generaldirektor samt
Riksgaldsdirektoren. Samradsgruppen har till uppgift att géra bedomningar
om den finansiella stabiliteten och eventuella systemrisker samt utveckla
rutiner kring krishantering. Gruppen ska vidare anordna krisévningar och
utveckla rutiner for kommunikation med andra lander. Samradsgruppen har
daven det vyttersta ansvaret for ett val fungerande samrad och
informationsutbyte vid akuta hot mot det finansiella systemets stabilitet.*”
Samradsgruppen ska sammantrada minst 4 ganger per ar men kan &dven
sammankallas med kort varsel p& uppmaning av ndgon ledamot.*’®

5.2.2 Del 2

Den andra delen av samarbetsavtalet omfattar endast Riksbanken och FI av
den anledningen att samarbetet mellan dessa myndigheter &r mer
langtgdende dn det mellan 6vriga myndigheter. Vidare finns pa grund av
deras delvis Gverlappande ansvarsomrade ett behov av att fortydliga dessa
myndigheters rollférdelning.

Samarbetsavtalet fastslar att Riksbanken och FI ska samrada infor varje
storre  policybeslut som kan paverka den andra myndighetens
ansvarsomrade. Avtalet stadgar vidare att myndigheterna ska faststélla
rutiner som gor det mojligt for den andra myndigheten att fa reda pa vilken
information myndigheten besitter samt férse varandra med efterfragad
information. Myndigheterna ska vidare samarbeta i sina internationella
kontakter med centralbanker, tillsynsmyndigheter och finansiella institut.
Avtalet stadgar vidare att myndigheterna ska tillvarata gemensam
kompetens och erfarenheter och underlatta varandras mojligheter att folja
den andra myndighetens arbete.'”’

Utover de samarbetsgrupper som finns med anledning av del 1 i avtalet har
Riksbanken och FI tre ytterligare samarbetsgrupper. Cheferna med
huvudansvar for stabiliteten i banksektorn ska traffas minst fyra ganger
arligen for att diskutera fragor rérande den finansiella stabiliteten som ar av
gemensamt intresse. Vidare ska ansvariga chefer for finansmarknadsstatistik
traffas minst tva ganger per ar for att behandla fragor rérande statistikbehov,
insamlingsteknik, samordning och internationellt arbete.'”® Ansvariga chefer
for overvakning av clearing och avveckling ska traffas minst fyra ganger
arligen for att diskutera fragor gallande den finansiella stabiliteten som kan
ha gemensamt intresse.'"

175 BGverenskommelse mellan Regeringskansliet (Finansdepartementet), Sveriges riksbank,
Finansinspektionen och Riksgaldskontoret fér samarbete om finansiell stabilitet och
krishantering, s.3.

% Ibid. s.4.

Y7 hid. s.6.

78 Ipid.

9 Ibid. 5.7.
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6 Internationella ataganden for
finansiell stabilitet

6.1 EU-samarbetet

Integrationen av EU:s finansmarknader ar en viktig del av EU-samarbetet
och fri rorlighet for finansiella tjanster omfattas av EU:s gemensamma
marknad. EU-samarbetet kring finansiella tjanster bygger huvudsakligen pa
tre grundprinciper. Principen om enda auktorisation innebér att finansiella
foretag med tillstand att bedriva verksamhet i sitt hemland, aven har ratt att
bedriva sin verksamhet i 6vriga medlemslander utan krav pa etablering i
vardlandet och utan ytterligare krav pa tillstdnd. Principen om
hemlandstillsyn medfor att tillsynsmyndigheten i hemlandet, dvs. det
medlemsland dar det foretaget har beviljats tillstand, har tillsynsansvar for
foretaget dven i de 6vriga medlemslander dar det bedriver verksamhet.
Principen om émsesidigt erkdnnande av medlemsstaternas regelverk innebar
krav p& medlemsstaterna att erkanna varandras lagstiftning p& omradet.*®

6.1.1 Europeiska centralbankssystemet

EU:s arbete for finansiell stabilitet bedrivs huvudsakligen inom ramen for
Europeiska centralbankssystemet (ECBS) och Eurosystemet. Eurosystemet
utgdrs av Europeiska centralbanken (ECB), som é&r centralbank foér den
gemensamma valutan euron, och centralbankerna i de l&nder som har antagit
euron. ECBS bestar i sin tur av ECB och de nationella centralbankerna i
EU:s samtliga medlemsstater, dvs. oberoende av om de har antagit euron
eller inte.® S& lange inte samtliga medlemslander har antagit euron
kommer ECBS och Eurosystemet att verka parallellt. ECBS uppréttades
samtidigt som ECB ar 1998 genom Maastrichtfordraget samt stadgan for
Europeiska centralbanken och Europeiska centralbanken (ECBS-stadgan).
Huvudmalet for ECBS é&r att uppréatthalla prisstabilitet. Utan att asidosatta
detta mal ska ECBS stodja den allménna ekonomiska politiken inom EU.'#
ECBS grundlaggande uppgifter bestar av att utforma EU:s monetara politik,
genomfora valutatransaktioner, inneha och forvalta medlemsstaternas
officiella valutareserv och framja ett val fungerande betalningssystem.®
ECBS ska vidare medverka till att de behoriga myndigheterna pa ett smidigt

180 Dessa regler terfinns i det andra banksamordningsdirektivet, Radets andra direktiv av
den 15 december 1989 om samordning av lagar och andra férfattningar om rétten att starta
och driva verksamhet i kreditinstitut (89/646/EEG).

181 Se art. 282.1 i EU-fordraget samt art. 1 i ECBS-stadgan.

182 Se art. 127.1 och 282.2 i EU-férdraget samt art. 2 i ECBS-stadgan.

183 Se art. 127.2 i EU-fordraget och art. 3.1 i ECBS-stadgan.
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sétt kan genomfora sin politik nédr det galler tillsyn 6ver kreditinstitut och
det finansiella systemets stabilitet.'®*

ECBS leds av ECB:s beslutande organ.'® Det hogsta beslutande organet i
ECBS ar saledes ECB-radet som bestar av ECB:s direktionsledaméter och
cheferna for de nationella centralbankerna i de medlemsstater som har
antagit euron.'®® ECB-r&det utformar EU:s monetéra politik och antar de
riktlinjer som beh6vs for att sakerstalla besluten.'®” Under ECB-radet finns
en direktion bestiende av sex ledaméter som utses av Europeiska radet.'®®
Det ar direktionens uppgift att genomfora den monetara politiken och ge de
nationella centralbankerna de anvisningar som behévs.'® | ECBS finns &ven
ett allmant rad dar ECB:s ordforande och vice ordférande samt cheferna for
de nationella centralbankerna i samtliga medlemslander ingar. Sverige ingar
saledes i ECBS genom det allmanna radet till dess euron har antagits.

De nationella centralbankerna &ar en integrerad del av ECBS och maste
handla i enlighet med ECB:s riktlinjer och instruktioner.'*® Vidare aligger
det varje medlemsstat att sakerstdlla att den nationella lagstiftningen, och
aven stadgan for den nationella centralbanken, &r férenlig med EU-férdraget
och ECBS-stadgan.'®* | EU-férdraget och ECBS-stadgan fastslas att ECB,
ECBS, Eurosystemet och de nationella centralbankerna ska vara
institutionellt, funktionellt, personligt och finansiellt oberoende.

ECBS o6vervakar utvecklingen inom banksektorn och 6vriga finansiella
sektorer i syfte att upptacka potentiella hot mot stabiliteten. Overvakningen
sker i samarbete med nationella centralbanker och tillsynsmyndigheter
genom ECBS:s Banking Supervision Committee (BSC).'*> BSC grundades
1998 for att hjalpa ECBS att utfora sina uppgifter inom tillsyn och finansiell
stabilitet. Analyser och rapporter om den finansiella stabiliteten slépps
regelbundet, bland annat i ECB:s arliga rapport.

An sd lange finns det ingen motsvarighet till ECB betraffande den
mikroprudentiella tillsynen 6ver enskilda finansiella institut inom EU.
Tillsynsarbetet ar saledes fortfarande framst en nationell angelagenhet.'*®

184 Se art. 127.5 i EU-fordraget och art. 3.3 i ECBS-stadgan.

185 Art. 8 ECBS-stadgan.

186 Art, 283.1 i EU-fordraget och art. 10.1 i ECBS-stadgan.

87 Art, 12.1 ECBS-stadgan.

188 Art. 11 ECBS-stadgan.

189 Art. 12 ECBS-stadgan

19 Art. 14.3 ECBS-stadgan.

191 Art 131 EU-férdraget och art. 14.1 ECBS-stadgan.

192 Europeiska centralbanken, finansiell stabilitet
http://www.ecb.int/ecb/orga/tasks/html/financial-stability.en.html
193 Garicano, Luis och Lastra, Rosa, Towards a new Architecture for Financial Stability:
Seven Principles, s.6.
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6.1.2 Lamfalussyprocessen

Ar 1999 antog EU-kommissionen en Financial Services Action Plan (FSAP)
med syfte att skapa en inre marknad for finansiella tjanster.*** Arbetet gick
dock langsamt och EU-lagstiftningen hade svart att anpassa sig till de
snabba forandringar som skedde pa de finansiella marknaderna. For att
skynda pa arbetet antog EU darfér ar 2001 en handlingsplan, kallad
Lamfalussyprocessen.'® Denna handlingsplan delar in regleringsprocessen i
fyra nivaer. Pa den 6versta nivan fattas beslut om ramlagar och principer
som antas enligt den sedvanliga EU-rattsliga proceduren.'®® P& niva 2
arbetar man fram mer tekniskt detaljerade regler vilka snabbt ska kunna
andras for att anpassas till eventuella forandringar pa marknaden. Dessa
regler antas efter en omrostning bland medlemsstaternas representanter i
EU-kommissionen. Pa den tredje nivan arbetar man med att stirka
samarbetet mellan nationella tillsynsmyndigheter for att regelsystemet och
dess implementering ska bli sa enhetlig som mojligt. Detta gors bland annat
genom att ett antal s.k. niva-3-kommittéer arbetar fram tekniska riktlinjer for
nationellt genomfdrande, ger ut tolkningsrekommendationer och faststéller
praxis for  genomforande.’®  Niva-3-kommittéerna  har  ingen
lagstiftningsmakt men &r radgivare i EU-kommissionens atgarder pa niva 2.
Pa niva 4 foljer man upp medlemsstaternas implementering av reglerna.
Lamfalussyprocessen ~ var  ursprungligen  endast  avsedd  for
vardepappersmarknaden men sedan 2005 omfattar den samtliga bank-,
vardepappers- och forsékringssektorer.

6.1.2.1 Niva-3-kommittéer

Niva-3-kommittéerna utgérs av Committee of European Banking
Supervisors (CEBS) for banksektorn, Committee of European Securities
Regulators (CESR) pa vérdepappersomradet samt Committee of European
Insurance and Occupational Pensions Supervisors (CEIOPS) pa
forsakringsomradet. Sverige deltar i samtliga dessa kommittéer.

CEBS utgors av foretradare for medlemsléndernas tillsynsmyndigheter och
centralbanker (i Sverige Riksbanken och FI) och sammantréder fem till sex
ganger arligen. Kommittén har till uppgift att framja enhetlig tillampning av
reglering och tillsyn av banker och tar fram riktlinjer och rekommendationer
riktade bade till bankerna och tillsynsmyndigheterna.*®

CESR bestar av medlemsstaternas nationella myndigheter med
tillsynsansvar Over vardepappersmarknaden (i Sverige FI) och har som syfte

1% Implementing the Framework for Financial Markets: Action Plan.

195 processen &r uppkallad efter Alexandre Lamfalussy som var ordférande i den kommitté
som foreslog den nya arbetsordningen. Skriv hela namnet pa rapporten.

19| amfalussy-rapporten, s.19.

197 |_amfalussy-rapporten, s.37.

198 CEBS hemsida, http://www.c-ebs.org/
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att forbattra samarbetet mellan de nationella myndigheterna och skapa
enhetlig implementering av regleringen pa omréadet.*®

| CEIOPS ingar de nationella myndigheterna med tillsynsansvar pa
forsakringsomradet (i Sverige FI) och fungerar som ett forum for
tillsynssamarbete och informationsutbyte mellan myndigheterna.*®

6.1.3 Samarbetsavtal om finansiell stabilitet

Sedan 2001 finns det ett samarbetsavtal mellan EU:s medlemsstaters
tillsynsmyndigheter, centralbanker och finansministerier.”®* 2001 &rs
samarbetsavtal har uppdaterats ar 2003 och 2005 och ersattes i juni 2008 av
Memorandum of Understanding on Cooperation on Cross-Border Financial
Stability. Detta samarbetsavtal forbinder parterna att samarbeta 6ver
granserna, bade i situationer av lugn for att sakerstdlla beredskap vid
gréansoverskridande systemkriser, och i krissituationer. Syftet med
samarbetsavtalet ar att underlatta hanteringen och l6sningen av finansiella
kriser och foresprakar losningar inom den privata sektorn for att minska de
ekonomiska och sociala kostnaderna liksom att minska risken for moral
hazard.

6.1.4 Utdkat EU-samarbete

| september 2009 lamnade EU-kommissionen ett forslag om inrattandet av
en ny tillsynsstruktur inom EU.%? Den foreslagna strukturen bestér dels av
inrattandet av en European Systemic Risk Board (ESRB) med syfte att utéva
tillsyn oOver finansmarknaden utifran ett systemriskperspektiv, dels ett
European System of Financial Supervisors (ESFS) som ska fungera som ett
natverk av nationella tillsynsmyndigheter.

ESRB ska besta av representanter fran medlemslandernas centralbanker och
tillsynsmyndigheter. Organet ska folja utvecklingen pa de finansiella
marknaderna och uppmarksamma och varna for potentiella hot mot den
finansiella stabiliteten samt rekommendera lampliga &tgarder.”® ESRB
kommer inte att ha nagra juridiskt bindande befogenheter gentemot
medlemsstaterna utan dess makt bestar av moraliska patryckningsmedel likt
de krisforebyggande maktmedel Riksbanken besitter.”>* Om en medlemsstat
inte foljer ESRB:s rekommendationer maste dock skalen for passitiviteten

199 CESRS hemsida http://www.cesr-eu.org/index.php?page=cesrinshort&mac=0&id
200 CEIOPS hemsida http://www.ceiops.eu/content/view/2/2/
201 The Structure of Financial Supervision — Approaches and Challenges in a Global
Marketplace, Group of Thirty 2008 s.231.
292 proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on Community
macro prudential oversight of the financial system and establishing a European Systemic
Risk Board.
igi 2009/10FPM 21 Framtida finansiell tillsyn i EU, s.5.

Ibid.
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redovisas.’®® For att fullfolja sina uppgifter kommer ESRB att kunna begéra
in uppgifter direkt fran nationella centralbanker och tillsynsmyndigheter och
under vissa omstandigheter aven direkt fran systemviktiga finansiella
institut.2®® ESRB:s framsta beslutsorgan kommer att vara styrelsen (General
Board). Ordféranden i ESRB kommer att véljas bland de styrelseledaméter
som &ven &r ledamoter av ECB:s allmanna rad.?’

Med anledning av inrattandet av ESFS kommer de nu existerande niva-3-
kommittéerna att omvandlas till europeiska tillsynsmyndigheter, en for varje
finansiell sektor. Dessa tillsynsmyndigheter kommer att vara European
Banking Authority (EBA) for banksektorn, European Securities and
Markets Authority (ESMA) for vardepapperssektorn samt European
Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA) for
forsakringssektorn.?®® De nya tillsynsmyndigheterna kommer att f& utokade
befogenheter och ESFS ska bland annat kunna utveckla bindande
standarder, kunna fatta bindande medlingsbeslut vid tvister mellan
nationella tillsynsmyndigheter, Overvaka att myndigheterna foljer EU-
reglerna samt fortsatta verka for en enhetlig tillampning av de gemensamma
reglerna.?® | krissituationer ska ESFS ges ytterligare befogenheter.?

EU-kommissionens forslag innebér saledes en vésentligt utdkad europeisk
tillsyn 6ver de finansiella marknaderna och innefattar bade makroprudentiell
tillsyn genom ESRB och mikroprudentiell tillsyn genom ESFS. Radet for
ekonomiska och finansiella fragor (Ekofin)*** enades den 2 december 2009
om EU-kommissionens forslag som nu maste godkannas av
Europaparlamentet innan det kan trada i kraft.

6.2 Nordiskt samarbete

Inom Norden har ett samarbete mellan tillsynsmyndigheterna pagatt sedan
borjan av 1900-talet och cheferna for tillsynsmyndigheterna har motts
arligen sedan  1925.2>  Generaldirektorerna  fér de  nordiska
tillsynsmyndigheterna méts en gang per ar. Dessutom sker méten en gang
per &r inom varje sektorsomrade, dvs. bank forsakring och vardepapper.“*®

Sedan 2003 finns det ett Memorandum of Understanding mellan
centralbankerna i Danmark, Finland, Island, Norge och Sverige for
hantering av en finansiell kris i ett gransoverskridande bankforetag. |

25 |bid.

2% |bid. s.6.

7 bid. 5.7.

208 2009/10:FPM 21 Framtida finansiell tillsyn i EU, s.2.

299 |bid.

219 |hid. s.3.

21 Ekofin ingér i ministerr&det och har bl.a. till uppgift att samordna den ekonomiska
politiken inom EU.

*12 50U 2003:22 Framtida finansiell tillsyn, s.54.

213 Ipid.
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samarbetsavtalet har de nordiska landerna bland annat enats om att inte ge
likviditetsstod till gransoverskridande banker som beddéms som
insolventa.”** Avtalet foreskriver vidare att det ska finnas en kontaktgrupp
med en representant fran varje centralbank som i handelse av en
krissituation genom informationsinhdmtning och analys snabbt kan utreda
behovet av &tgarder.?

6.3 Ovrigainternationella ataganden

6.3.1 Bankomradet

Pa bankomradet har Baselkommittén for banktillsyn spelat en central roll
for framtagandet av principer och rekommendationer med syfte att stirka
den finansiella stabiliteten. Baselkommittén, som utgérs av representanter
fran centralbanker och tillsynsmyndigheter i G10-landerna, har till syfte att
framja  samarbete och informationsutbyte inom omradet for
grénsoverskridande bankverksamhet samt att utarbeta riktlinjer for tillsyn av
den internationella bankmarknaden. Baselkommittén saknar formella
tillsynsbefogenheter men de principer som kommittén har tagit fram har fatt
spridning och implementerats langt bortom G10-landerna. Bland annat har
kommittén tagit fram riktlinjer for banktillsyn och kapitaltackningsregler for
banker.

6.3.2 Vardepappersomradet

Pa vardepappersomradet deltar Fl i International Organisation of Securities
Commissions (I0SCO) som har till syfte att utarbeta regler och principer pa
omradet for att uppna effektiva och stabila marknader samt att utbyta
information mellan medlemmarna. I0SCO har utvecklat icke juridiskt
bindande standarder for vérdepapperstillsyn som har till syfte att skydda
investerare, se till att vardepappersmarknaderna &r rattvisa och effektiva
samt att minska systemrisker.?*® Ar 2002 undertecknades ett Memorandum
of Understanding med syfte att underlatta granséverskridande information
mellan tillsynsmyndigheter.

6.3.3 Forsakringsomradet

Pa forsakringsomradet deltar FI i International Association of Insurance
Supervisors  (IAIS). 1AIS  representerar tillsynsmyndigheter pa
forsakringsomradet i 6ver 140 lander och har som syfte att verka for effektiv

2% Hantering av en finansiell kris i ett granséverskridande bankforetag — Memorandum of
Understanding (MoU) mellan centralbankerna i Danmark, Finland, Island, Norge och
Sverige, p.2.4.

21> |bid. p.3.1.

216 5e Objectives and Principles of Securities Regulation, maj 2003.
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tillsyn av forsékringsmarknaderna for att uppna effektiva och stabila
marknader och framja reglering.?’

6.3.4 Joint Forum

Baselkommittén, 10SCO och IAIS bildar sedan 1996 tillsammans Joint
Forum som grundades for att ha hand om fragor gemensamma for bank-,
vardepappers- och forsdakringsomradet samt regleringen av finansiella
konglomerat.?*®

217 | AIS hemsida, http://www.iaisweb.org/
218 Joint Forums hemsida, http://www.bis.org/bcbs/jointforum.htm
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7 Teorier kring fordelning av
Overvakningen mellan
myndigheterna

Det finns ett flertal teorier om hur den finansiella dvervakningen bést bor
struktureras for att sakerstalla stabilitet i det finansiella systemet. En teori
menar att landets centralbank bor ha ensamt dvervakningsansvar, dvs. bade
ansvar for macro-prudential och micro-prudential supervision. En annan
teori havdar att ansvaret bor fordelas mellan centralbanken och en
utomstaende tillsynsmyndighet. | Sverige har ansvaret for finansiell
Overvakning sedan lénge varit fordelat mellan Riksbanken och en
utomstaende tillsynsmyndighet. | manga andra lander har det traditionellt
sett enbart varit centralbanken som har burit ansvaret for den finansiella
overvakningen. Under de senaste tjugo aren har emellertid en rad lander,
exempelvis Storbritannien valt att flytta tillsynen till en utomstaende
myndighet. | det féljande kommer de ledande argumenten fér hur den
finansiella 6vervakningen bést bor fordelas att presenteras i korthet.

7.1 Argument for centralbanken som
ensam Overvakare

En centralbanks huvuduppgift &ar traditionellt sett att ansvara for landets
penning- och valutapolitik. Dartill kommer i de flesta lander ett ansvar for
den finansiella stabiliteten pa ett eller annat sétt. Som framsta anledning att
lagga all finansiell Overvakning hos centralbanken framfors ofta att
centralbanken i sin roll som penningpolitiskt ansvarig innehar en éverléagsen
kunskap om finansmarknaden, vilken latt kan ga forlorad om
overvakningsrollen ges till en utomstaende aktor. Pa grund av denna
kunskap om marknadsférhallandena kan man havda att det skulle vara mest
effektivt att den dven ansvarar for den dagliga tillsynen av de enskilda
instituten. Ett tillsynsansvar skulle &ven gora att centralbanken far
information fran marknaden som skulle underlatta utférandet av dess 6vriga
uppgifter, sdsom penningpolitiken.?* Vidare skulle majligheten att paverka
bankernas verksamhet genom regelgivning enligt denna askadning ge
ytterligare styrka aven &t penningpolitiken.?® Centralbankens insyn i
finansmarknadens  utveckling och  den  information  rdrande
betalningsvésendet och penningpolitiken som den besitter &r extremt

219 The Strucutre of Financial Supervision — Approaches and Challenges in a Global
Marketplace, Group of Thirty (2008), s.39.

220 Dj Noia, Carmine och Di Giorgio, Girogio, Should Banking Supervision and Monetary
Policy Tasks Be Given To Different Agencies? s.15.
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vardefull ~ for  tillsynsverksamheten.?”>  Om  centralbanken  var
tillsynsmyndighet och darmed hade tillgang till battre information om de
enskilda instituten anser en del att den lattare skulle kunna utbva
Overvakning aven av systemet i dess helhet. Vidare har centralbanken ett
stort internationellt kontaktnat vilket kan vara en stor férdel vid tillsynen.??

Ett annat argument behandlar systemrisken. Om centralbanken ges
tillsynsansvar menar manga att den skulle ha lattare att snabbt upptéicka
orovackande riskuppbyggnad. Man menar att en separat tillsynsmyndighet
tenderar att koncentrera sig pa forhallandet mellan enskilda institut och dess
kunder, dvs. pa konsumentskyddet. Det kan darfor finnas en risk att en
utomstaende tillsynsmyndighet misslyckas med att se det storre
makroperspektivet liksom férhllandena mellan instituten.””® Systemrisker
skulle séledes inte upptackas i tid. Dessutom &r majoriteten av de anstéllda
pa en tillsynsmyndighet jurister eller foretagsekonomer som inte har den
erfarenheten av makroekonomiska stabilitetsfrdgor som centralbankens
nationalekonomer har.?* Om centralbanken gavs de befogenheter som
normalt ar forunnade tillsynsmyndigheten menar manga att den redan pa ett
tidigt stadium skulle upptacka likviditetsproblem och snabbt kunna vidta
atgarder.’®

En viktig funktion for centralbanker ar att erbjuda likviditet i form av
nddkrediter till banker och andra institut i kris, dvs. att agera som LLR.
Beslut att tillfora likviditet maste ofta fattas med mycket kort varsel och det
ar darfor en nddvandighet att centralbanken har dagsaktuell information om
instituten, ndgot som enligt manga béast sakerstalls genom att centralbanken
ar ansvarig for tillsynen.”® Det kan vara svart for en myndighet att agera nar
den myndighet som har den basta kunskapen om en problembank inte ar den
som har ansvar for att ge likviditetsstéd.??” Det finns vidare en risk att en
uppdelning mellan centralbanken och en tillsynsmyndighet skapar barridarer
som hindrar fritt informationsflode.?”® Ytterligare ett argument &r att en
centralbank som &ven ar tillsynsmyndighet skulle ha lattare att avgora om en
problembank &r insolvent eller bara illikvid.??®

Centralbanker ar oftast oberoende fran politiska patryckningar vilket kan
vara viktigt for en effektiv tillsyn. Behovet av tillsynsmyndigheters
sjalvstandighet finns stadgat i Baselkommittén for banktillsyns Core

?21 The Roles of Central Banks in Prudential Supervision, Europeiska centralbanken (2001),
s.4.
222 prop. 1990/91:177 om sammanslagning av bankinspektionen och
forsakringsinspektionen, m.m., s.18.
22 Goodhart, C.A.E., The Organisational Structure of Banking Supervision, s.29.
224 :

Ibid.
225 Ingves, Stefan och Lind, Goran, Finns det ett optimalt satt att strukturera tillsyn? s.37.
?%% bid. .36.
227 The Structure of Financial Supervision — Approaches and Challenges in a Global
Marketplace, Group of Thirty (2008), s.41.
228 Goodhart, C.A.E., The Organisational Structure of Banking Supervision, s.25.
22 Di Noia, Carmine och Di Giorgio, Girogio, Should Banking Supervision and Monetary
Policy Tasks Be Given To Different Agencies? s.16.
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Principles.”® Som konstaterats tidigare aterfinns krav pa centralbankers
sjalvstandighet aven i EU-fordraget.”*

7.2 Argument for en férdelning av
ansvaret mellan centralbanken och en
tillsynsmyndighet

Det finns dven en rad argument for att fordela ansvaret for den finansiella
overvakningen mellan centralbanken och en utomstaende tillsynsmyndighet.
For det forsta menar manga att just pa grund av centralbankens ansvar for
penningpolitiken och dess mojlighet att ge likviditetsstod, ar den mindre
lampad att dven ansvara for den dagliga tillsynen. Det kan latt uppsta en
intressekonflikt mellan de penningpolitiska malen och malen for tillsynen.
Det kan vara svart att uppratthalla balansen mellan tillsyn och
penningpolitik och en av uppgifterna kan latt bli lidande. Det finns en risk
att centralbanken kan frestas att sétta rantorna alltfor l1agt for att undvika att
banker far akuta problem. Om tillsynen ges foretrade pad bekostnad av
penningpolitiken kan stora problem uppst&.?*> Om centralbanken skulle
misslyckas i sin tillsyn med resultatet att ett finansiellt institut gar omkull
finns det en risk for att allménhetens fortroende dven for centralbankens
ansvar for penningpolitiken blir lidande.?®* Darfor kan det finnas en risk att
centralbanken frestas att rddda en bank i kris enbart for att délja brister i sin
tillsyn.?** Vissa anser darfor att ansvaret for att radda finansiella institut
borde vara skilt fran ansvaret for tillsyn av instituten.

Utomstaende tillsynsmyndigheter har idag ofta ansvaret for andra sektorer
an bara banksektorn, sasom vardepappers- och forsakringsforetag.
Centralbanker ar & andra sidan traditionellt sett framst intresserade av
banksektorn pa grund av dess betydelse for betalningssystemet. Tillsynen
Over ovriga finansiella sektorer krdver andra kunskaper &n de som
centralbanken besitter och faller dessutom utanfor deras intresse for
systemrisker d& de oftast inte ar lika viktiga ur stabilitetshansyn.?®® Det kan
darfor diskuteras huruvida centralbanken &ar lamplig som tillsynsmyndighet i
dagens finansiella system dar grédnserna mellan finanssektorerna ar mycket
luddiga och dar en integrerad tillsyn blir allt vanligare. Véljer man en
integrerad tillsynsmodell, vilket har starka fordelar sdsom det finansiella
systemet &r strukturerat idag, ar det tveksamt huruvida centralbanken ar den
myndighet som bor bédra ansvaret for tillsynen 6ver samtliga dessa sektorer.

230 princip 1 stadgar att ett system for banktillsyn maste “have clear responsibilities and
objectives for each agency involved in the supervision of banks. Each such agency should
possess operational independence and adequate resources”.

231 Art. 130 EU-fordraget.

%2 Di Noia, Carmine och Di Giorgio, Girogio, Should Banking Supervision and Monetary
Policy Tasks Be Given To Different Agencies? s.17.

2% Ingves, Stefan och Lind, Goran, Finns det ett optimalt satt att strukturera tillsyn? s.37.
2% The Roles of Central Banks in Prudential Supervision, Europeiska centralbanken, s.5
2% Ingves, Stefan och Lind, Goran, Finns det ett optimalt sétt att strukturera tillsyn? s.38.
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Centralbanker blir i allt storre utstrackning sjalvstandiga fran statliga
patryckningar. Det kan darfor vidare diskuteras huruvida en centralbank
som forutom ansvar for prisstabiliteten och betalningssystemet gavs ansvar
for tillsynen, skulle bli alltfor méktig. Ser man till den internationella
utvecklingen kan man se en tendens att nar centralbanken ges ett oberoende
flyttas pd samma gang tillsynen till en utomstdende myndighet.?*®

Sammanfattningsvis finns det flera fordelar med att separera tillsynen fran
centralbanken och istillet placera denna hos en utomstadende
tillsynsmyndighet. Det finns en risk att tillsynsansvaret hamnar i konflikt
med centralbankens 6vriga uppgifter, dvs. ansvaret for prisstabiliteten och
betalningssystemet, vilket kan leda till att penningpolitiken blir lidande.
Vidare kan det uppsta ett fortroendeproblem om centralbanken misslyckas i
sin tillsyn sa att finansiella institut gar omkull. De alltmer suddiga granserna
mellan de finansiella sektorerna har gjort att en integrerad tillsynsmodell blir
allt lampligare. Det kan ifragasattas om det verkligen ar centralbanken som
bor ha ansvaret for en sadan tillsyn eftersom den traditionellt sett enbart har
erfarenhet av banksektorn. Dessutom kan det diskuteras om inte en
oberoende centralbank med tillsynsansvar skulle bli alltfér maktig.

2% Goodhart, C.A.E., The Organisational Structure of Banking Supervision, s.19.
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8 Analys

8.1 Bakgrund — behover
ansvarsfordelningen forbattras?

Utgangspunkten for denna analys ar till stor del den framstallning som
Riksbanken i februari 2010 lamnade till riksdagen i vilken Riksbanken
uttryckte behov av en djupgdende utredning kring de Overvakande
myndigheternas ansvar for finansiell stabilitet och krishantering.
Riksbanken foreslog sarskilt att mojligheten att knyta tillsynsverksamheten
narmare Riksbanken skulle undersokas.

Efter att i ovanstdende avsnitt ha gatt igenom Riksbankens och Fl:s
ansvarsfordelning kommer denna del att analysera vilka brister som finns i
den aktuella rollférdelningen. | detta avsnitt kommer &ven att diskuteras
potentiella atgarder for att korrigera dessa brister med syfte att uppna
finansiell stabilitet och sékerstélla en effektiv krishantering. Avsikten med
analysen &r inte att lamna nagra tydliga rekommendationer for hur ansvaret
bor vara fordelat mellan myndigheterna, detta Overlamnas till den
normgivande makten, utan syftet &r snarare att analysera for- och nackdelar
med eventuella férandringar i ansvarsfordelningen. Under avsnitt 7 har
allmént redogjorts for teorier kring ansvarsfordelningen mellan de
Overvakande myndigheterna. En upprepning av dessa teorier kommer inte
att ske héar. Detta avsnitt &mnar istéllet att mer konkret analysera vad olika
atgarder betraffande rollfordelningen skulle fa for konsekvenser for svensk
ratt.

Den ansvarsfordelning som finns mellan Riksbanken och FI &r till stor del
ett resultat av den bankkris som drabbade Sverige i borjan pa 1990-talet till
foljd av en omfattande av- och omreglering av finanssektorn. Under den
reglerade tiden hade det inte stallts samma krav pa analys och samarbete
mellan Rikshanken och FI eller pa diskussion mellan de Overvakande
organen och aktorerna pa marknaden, det hade snarare handlat om att se till
att marknadsaktorerna féljde reglerna.?*” Efter bankkrisen var det tydligt att
ett starkare stabilitetsframjande syfte var nddvéndigt for myndigheterna.
Sedan dess har Riksbanken lagt storre vikt vid analyser och stresstester av
de centrala aktorerna i betalningssystemet, dvs. bankerna och utkommer
sedan 1997 tva ganger arligen med rapporten Finansiell stabilitet. Samtidigt
har FI givits storre utrymme for stabilitetstillsyn. Vidare har det finansiella

237 Gabriel Urwitz, Hard kritik mot Finansinspektionen infér chefsskiftet: Medarbetarna ar
inte kompetenta, Dagens Nyheter den 17 juli 2002.
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regelverket setts over, bade nationellt och internationellt, vilket bl.a. har
resulterat i de nya kapitaltackningsreglerna for banker, Basel 11.%%

Trots detta saknade Riksbanken och FI formaga att i tid se den
riskuppbyggnad som skedde i det finansiella systemet i mitten forra
decenniet och lyckades darfor inte forhindra finanskrisen. Nar krisen vél var
ett faktum radde stor oklarhet kring vilken myndighet som var ansvarig,
vilket fordrojde krishanteringen. Att vare sig Riksbanken eller FI i tid
lyckades forutse och om inte forhindra sa i vart fall minska krisens
omfattning ar naturligtvis ett misslyckande. Det finns darfor starka skél att
undersoka var i den under avsnitt 3 och 4 beskrivna ansvarsférdelningen det
har brustit.

Aven utomlands péagar for narvarande en omfattande Gversyn av den
finansiella tillsynen, bade nationellt och inom EU liksom i de manga
internationella organisationer som arbetar for finansiell stabilitet. Detta
internationella arbete &r naturligtvis viktigt da det finansiella systemet under
de senaste aren har genomgatt genomgripande forandringar vilket har latt till
att de olika finansiella marknaderna idag &r starkt sammanldnkade med
varandra och att storningar pd en marknad sprids snabbare till Gvriga
marknader.

8.2 Brister och lésningar — hur kan
ansvarsfordelningen forbattras?

8.2.1 Tydligare rollférdelning och battre
samarbete mellan myndigheterna

Syftet med finansiell évervakning och tillsyn &r att sékerstalla finansiell
stabilitet och undvika kriser i systemet. For att detta &ndamal ska kunna
uppnds fordras att rollférdelningen mellan Gvervakande myndigheter &r
tydlig. En otydlig rollférdelning kan Oka de samhéllsekonomiska
kostnaderna eftersom myndigheterna riskerar onddigt dubbelarbete. Att
rollférdelningen &r tydlig &r aven viktigt for marknadsaktorernas fortroende
for myndigheternas verksamhet liksom for dvervakningens effektivitet. Det
ar vidare mycket viktigt att det finns ett etablerat system for samarbete och
informationsutbyte mellan myndigheterna.

Ett finansiellt system utan en tydlig rollférdelning kan leda till forvirring,
ineffektivitet och i forlangningen till en finansiell kris om rollférdelningen
gor att myndigheterna inte kan upptécka risker i tid. Nar en kris intraffar blir
vikten av en tydlig rollférdelning sarskilt uppenbar. 1 en sadan situation
maste myndigheterna agera mycket snabbt och for detta fordras att det ar
tydligt och pa forhand bestamt vilken myndighet som &r ansvarig. Det kravs

2% Se vidare Basel Committee on Banking Supervision, International Convergence of
Capital Measurement and Capital Standards.
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vidare att myndigheterna har ett val utvecklat samarbete sa att de snabbt kan
samordna sina insatser.

Den rollférdelning som idag finns mellan Riksbanken och FI har som
tidigare konstaterats vuxit fram under och efter 1990-talets bankkris. 1
manga avseenden &ar denna rollférdelning dock fortfarande otydlig och
gransen mellan myndigheternas verksamheter tdmligen suddig. Vid en
forsta anblick kan ansvarsférdelningen forvisso forefalla tydlig; Riksbanken
bér det Overgripande ansvaret for stabiliteten i det finansiella systemet
medan FI ansvarar for tillsynen och sundheten i de enskilda instituten. Efter
en langre betraktelse kan det emellertid ifrdgasattas hur vél denna
rollférdelning fungerar i praktiken. Det finns forvisso ett samarbetsavtal
kring arbetsfordelning och samarbete rorande finansiell stabilitet och
effektivitet, men den senaste finanskrisen har visat att det fortfarande finns
brister i samarbetet. Det svenska finansiella systemet domineras idag av ett
litet antal storbanker, vilka ar centrala for betalningssystemet. Detta
forhallande gor att dven Riksbanken noga maste félja utvecklingen och
tillstandet i de enskilda instituten for att kunna fullgéra sin uppgift som
stabilitetsGvervakare. FOr att FI ska kunna lyckas med sin stabilitetstillsyn
kravs i sin tur att inspektionen noga foljer tillstdndet i systemet som
helhet.?* Detta forhallande gér att nuvarande rollférdelnings funktion och
effektivitet kan ifragasattas.

Informationsutbyte mellan myndigheterna ar mycket viktig i ett system med
en centralbank och en utomstéende tillsynsmyndighet. Aven samarbetet
kring detta kan komma att behdva forbéattras. Riksbanken besitter idag en
stor kunskap om tillstandet i det finansiella systemet och kan tidigt upptécka
orovackande riskuppbyggnader. Den saknar emellertid nddvandiga verktyg
for att kunna paverka aktorerna, verktyg som FI innehar. Det ar darfor
mycket viktigt att myndigheterna fortldpande delger varandra information
och gemensamt diskuterar atgarder. Det finns anledning att 6vervdga om
samarbetsavtalet bor utvecklas pa detta omrade.

En tydlig rollférdelning kan vidare som ovan konstaterats minska risken for
och effekterna av en kris. Vare sig under 1990-talets bankkris eller, &n mer
forvanande, under den senaste finanskrisen fanns emellertid en tydlig
krishanteringsstrategi. Under krisen pa 1990-talet infordes en allmén statlig
bankgaranti och en Bankstddsnamnd inrattades for att hantera krisen.?*
Under den senaste krisen hojdes ersattningsbeloppet i insdttningsgarantin
och stodlagen infordes for att ge Riksgalden och regeringen mojlighet att ge
stod till finansiella institut med problem. Samtliga dessa atgarder vidtogs
under pagaende kris och i en hart pressad situation. En tydlig och pa forhand
bestamd rollférdelning infor en eventuell krissituation skulle underl&tta
krishanteringen och medféra att panikartade nddlésningar av ovan
redovisade slag behdver vidtas. Pa detta satt skulle vidare de kostnader
staten tvingas bdra i en krissituation minska.

2% Finansinspektionen 10 4r, s.16.
20 Finansiell stabilitet 2/2008, Fran lokal till global — dagens finanskris sedd i ljuset av
gardagens, s.108.
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Vidare kan det ifrdgasattas huruvida ett system kan fungera i vilket
centralbanken har ett 6vergripande ansvar for finansiell stabilitet men saknar
formella maktmedel samtidigt som tillsynsmyndigheten, som innehar dessa
maktmedel, ansvarar for den mikroprudentiella tillsynen i en tid da vikten
av makroprudentiell tillsyn konstant okar.

Sammanfattningsvis fordrar den svenska fordelningen av 6vervakning och
tillsyn ett néra samarbete mellan myndigheterna for att finansiell stabilitet
ska kunna sakerstallas. FOr att detta samarbete ska kunna fungera kravs att
det & mycket tydligt vilken myndighet som har ansvar fér vad. En
tillrackligt tydlig rollfordelning déar onddigt dubbelarbete kan undvikas finns
inte idag och den senaste finanskrisen har visat att samarbetet mellan
myndigheterna inte fungerar fullt ut.

Forutsatt att Sverige ska behalla den ansvarsfordelning vi har idag finns det
ett flertal sétt att forbattra samarbetet mellan Riksbanken och FI samt att
gora rollférdelningen tydligare. Det under avsnitt 5 beskrivna
samarbetsavtalet behdver utvecklas. Genom avtalet inrdttades en
samradsgrupp mellan Finansdepartementet, Riksbanken, FI och riksgalden
med uppgift att bedéma den finansiella stabiliteten och systemriskerna.
Denna samradsgrupp traffas var tredje manad. Inrattandet av nationella
samradsgrupper (domestic standing groups) var aven ett av kraven i det
MoU som sléts mellan EU:s medlemsstater 2008.%*" | Storbritannien har
man valt att etablera en mer formell och sjalvstandig samradsgrupp, Council
for Financial Stability. | detta samarbete ska foretradare for centralbanken,
tillsynsmyndigheten och det brittiska finansdepartementet traffas kvartalsvis
for att diskutera utvecklingen i det finansiella systemet. Agendan for dessa
moten ska bestammas i forvag och protokollen frén métena ar offentliga.?*?
En liknande ordning skulle vara lamplig &ven i Sverige. En sadan mer
fristéende och permanent samradsgrupp skulle utéka myndigheternas
samarbete och gora det tydligare for marknadsaktorerna. Pa sa satt skulle
Riksbankens stabilitetsarbete och Fl:s tillsyn battre komplettera varandra.
En sadan grupp, vars mandat skulle ges formellt lagstod, skulle stirka
informationsutbytet mellan myndigheterna och férhoppningsvis leda till att
orovackande riskuppbyggnad i systemet kan upptickas i tid. Att gora
resultaten av gruppens moten offentliga skulle vidare lyfta fram den
diskussion som idag sker i det fordolda, ut i ljuset sa att marknadsaktorerna
kan ta del av och ratta sig efter den.

21 e avsnitt 3 i det europeiska samarbetsavtalet.

242 |_agfdrslaget har annu inte rostats igenom. For ett utkast kring samrédsgruppens mandat,
se Council for Financial Stability — Draft Terms of Reference http://www.hm-
treasury.gov.uk/d/fin_bill_tor.pdf
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8.2.2 Starkare fokus pa systemvikt

Bade 1990-talets bankkris och den senaste finanskrisen har den
gemensamma orsaken att de makroekonomiska obalanserna i det finansiella
systemet inte har lyckats upptéckas i tid for att forhindra en kris. 1 Sverige
liksom i Gvriga varlden hojs darfor rosterna for att storre fokus maste laggas
pa systemstabiliteten, s.k. makroprudentiell tillsyn. | dagens finansiella
system, dar bankerna ar starkt exponerade mot varandra pa
interbankmarknaderna och déar de finansiella instituten ofta utgors av
finansiella konglomerat, vilka stracker sig dver alla finansiella sektorer och
Over nationella grénser, ar vikten av att tidigt identifiera systemrisker
sarskilt stor. Nar finanskrisen brét ut pa allvar 2008 hade det under en
relativt lang tid funnits tecken pa riskuppbyggnad i systemet men tillsynen
och 6vervakningen hade misslyckats med att inse omfattningen av dessa
risker, ingen sag helhetshilden.

Den tillsyn som hittills bedrivits i Sverige har framst varit av
mikroprudentiell karaktar. Med detta avses att de enskilda instituten satts i
centrum for tillsynen och hela systemet i sig. Tillsyn 6ver enskilda institut ar
fordelaktigt for att uppna konsumentskydd men ar inte tillracklig for att
sakerstalla den finansiella stabiliteten. En sadan tillsyn ger inte tillrackliga
indikatorer pa forhallandet mellan flera institut och visar inte heller
forhallandet mellan de 6vervakade instituten och det finansiella systemet i
stort.**® | ett system dar storst fokus laggs vid mikroprudentiell tillsyn
riskeras vidare att bade regleringen och tillsynen blir éverdrivet omfattande
samtidigt som risken for kriser inte minskar.?** Om den mikroprudentiella
tillsynen wvisar att de Overvakade instituten exempelvis har en
valdiversifierad tillgangsportfclj och déarfor bedéms vara stabila finns ingen
anledning for myndigheterna att ingripa. Problemet &r att en sadan tillsyn
inte kommer att se huruvida flera av dessa institut i sjalva verket har
exponerat sig mot samma risker samtidigt som koncentrationen i systemet ar
hog.%*® Ett sddant system kommer att vara mycket kansligt mot chocker.

En makroprudentiell tillsyn syftar istallet till att forhindra uppkomsten av
systemkriser och fokuserar pa sambandet mellan marknader, institut och
instrument i det finansiella systemet.?*® De senaste arens finanskris har visat
att det &r mycket viktigt att myndigheterna arbetar efter en riskanalysmodell
som syftar till att férebygga systemrisker.

Inom EU har man tagit initiativ till ett makroprudentiellt system for
finansiell stabilitet genom det nya radet ESRB. | Sverige arbetar Riksbanken

23 pooran, Priya Nandita, Macro-prudential supervision — a panacea for the global
financial crisis? s.535.

24 Borio, Claudio, Towards a Macroprudential Framework for Financial Supervision and
Regulation?, s.187.

2% Finansiell stabilitet 2/2009, Att minska riskerna for framtida kriser — ett starkare
”macroprudential framework”, s.108.

248 pooran, Priya Nandita, Macro-prudential supervision — a panacea for the global
financial crisis? 5.534.
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utifran ett makroprudentiellt perspektiv. Eftersom det emellertid inte &r
Riksbanken som bedriver tillsynen, och den dessutom saknar formella
maktmedel i krisforebyggande syfte, har detta system inte lyckats férhindra
finanskrisen. FI & andra sidan arbetar med mikroprudentiell tillsyn och
misslyckades darfor med att se de obalanser som foranledde krisen. FI har
visserligen de senaste aren givits ett tydligare stabilitetsframjande uppdrag,
vilket &r positivt. Detta har dock inte varit tillrackligt. Ett starkare
makroprudentiellt system for att sékerstdlla den finansiella stabiliteten
kommer att vara nddvéndigt for att forhindra framtida kriser. Om detta bor
ske genom att Riksbanken tar 6ver tillsynsansvaret fran FI eller att FI
omstruktureras for att lagga storre resurser pa systemstabilitet ar inte helt
sjalvklart, det finns exempel fran olika lander dar man har valt olika system.
Ett tredje alternativ skulle vara att ge Riksbanken stérre ansvar for just
stabilitetstillsynen &n vad den har idag. Oavsett hur man véljer att ga tillvaga
ar det emellertid uppenbart att en forandring fran mikroprudentiell till
makroprudentiell tillsyn behover ske.

8.2.3 Starka kompetensen inom Fl

Anda sedan FI bildades har det hojts réster kring inspektionens oférmaga pa
tillsynsomradet. Under 2008 gick endast mellan 14 och 17 procent av den
totala arbetstiden pa FI till tillsynsverksamhet.?*’ D& hade Riksrevisionen
redan 15 &r tidigare i en granskning®*® uttryckt att en alltfor liten del av Fl:s
resurser anvandes for tillsynsverksamhet. | en rapport fran Statskontoret
2009 gjordes bedomningen att Fl:s uppdelning i manga sma enheter
forsvarar styrningen av tillsynsverksamheten.?*® Vidare konstaterades att det
ar svart att mata Fl:s tillsynsverksamhet da kopplingen mellan Fl:s mal och
dess prestation ar mycket svag och att tillsynsédrendena definieras som
undersokningar av ett eller flera tillsynsobjekt och inte som tillsyn avseende
ett enskilt institut. %

Fl:s personal utgors i forsta hand av ekonomer och jurister. De senaste aren
har inspektionen haft en hdg personalomsattning, vilket i sig inte
nodvandigtvis behdver vara negativt. Det finns dock &nda anledning att
ifrdgasatta denna hoga omsattning samt hur FI i framtiden kan locka till sig
mer kompetent personal, foretradesvis disputerade personer eller personer
med expertkunskap fran den privata finanssektorn. Statskontorets rapport
fran 2009 uttrycker ett behov av att forstarka den kompetens som finns hos
F1.%°! Statskontoret uppmanar till en mer offensivt inriktad tillsyn och en
starkare kompetens hos inspektorerna.?*? Den finansiella sektorn ar konstant
foranderlig och den o©kade globaliseringen och integrationen av de
finansiella marknaderna staller mycket hdga krav pa Fl och dess personal.

247 Finansinspektionen — verksamhet och resurser 2009:7, s.8.
% RRV 1994:15 Statens tillsyn av den finansiella sektorn.
2% Finansinspektionen — verksamhet och resurser 2009:7, s.9.
20 |hid. 5.8 och 103.

1 |bid. s.110.

%2 bid. s.27.
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Samtidigt ar det mycket viktiga och legitimerade krav. En Finansinspektion
som bedéms ha 1dg kompetens far knappast fortroende hos
marknadsaktorerna vilket med sannolikhet aven paverkar deras agerande.
Kritiken som riktas mot kompetensen pa FI ar allvarlig och det finns
anledning for inspektionen att utreda hur kompetensen kan starkas. Vidare
bor FI gora en dversyn av sin tillsynsverksamhet. Aven om inspektionen
numera har ett storre stabilitetsframjande uppdrag visar ovanstaende
rapporter att alltfor lite resurser laggs pd den operativa tillsynen. En
omstrukturering skulle dven vara nodvandig for att anldgga det
systemviktsfokus som foregdende avsnitt starkt rekommenderar.

8.2.4 Ge Riksbanken tydligt mandat for
finansiell stabilitet

Idag finns det inte nagon entydig definition pad vad finansiell stabilitet
innebar, vare sig i svensk rétt eller i den akademiska debatten. Samtidigt har
Riksbanken, och till viss del &ven FI, ett ansvar for att sakerstélla den
finansiella stabiliteten. Riksbankens ansvar harstammar fran dess uppgift att
frdmja ett sakert och effektivt betalningsvasende. Vare sig av RBL eller av
dess forarbeten framgar emellertid vad narmare vad denna uppgift
innefattar. Avsaknaden av en definition av finansiell stabilitet och ett
uttryckligt mandat for Riksbhanken att varna om den forsvarar Riksbankens
arbete. Om det inte ar tydligt vad finansiell stabilitet innebdr blir det
naturligtvis svart att varna om den. Ar finansiell stabilitet ett forhallande?
Gar den att mata i siffror? Uppgiften blir otydlig och omfattningen av
Riksbankens mandat oklart. Bor alla finansiella institut och marknader
behandlas lika? Ar problem i banksektorn och i évriga finansiella sektorer
likstallda? Ar det bara de stora bankerna som ar viktiga? En tydligare
definition bor tas fram av normgivningsmakten. ldag baseras Riksbankens
stabilitetsframjande arbete pa betalningsvasendets sékerhet och effektivitet,
nagot som framst inkluderar bankerna. Uppgiften ar till sin formulering idag
alltfor allméan. Ett uttryckligt mandat for finansiell stabilitet i RBL liksom
vad inneborden av detta ansvar &r skulle underlétta Riksbankens arbete och
tydliggora dess roll.

8.2.5 Ge Riksbanken tydligare befogenheter for
finansiell stabilitet

Riksbanken saknar idag formella maktmedel for att kunna ingripa och
dampa risker som byggs upp i systemet och som kan hota den finansiella
stabiliteten.?®® | sitt arbete for finansiell stabilitet far Riksbanken istallet
agna sig at moral suasion som patryckningsmedel. Det finns ett flertal
nackdelar med anvandandet av moral suasion. Riksbankens varningar och
rekommendationer &r inte bindande for instituten. Banker och andra

253 For en utforlig utredning kring Riksbankens krisférebyggande befogenheter, se avsnitt
3.2.3.2.
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finansiella foretag kan saledes vélja att helt ignorera dessa. Visserligen
skapar rapporten Finansiell stabilitet och dess offentlighet incitament for
instituten att rétta sig efter Riksbankens rekommendationer, men for de fall
instituten valjer att inte gora det saknar Riksbanken mojlighet att mer direkt
kunna paverka institutens beteende. Vidare havdas det ibland att moral
suasion i sjalva verket bel6nar de institut som inte rattar sig efter
patryckningarna. Aven for det fall att enbart ett fatal aktorer rattar sig efter
centralbankens uppmaningar kan patryckningarna allmant bedémas som
framgangsrika vilket far till foljd att de institut som ignorerat dem klarar sig

utan sanktioner medan de som féljt uppmaningarna saledes "straffas”.?>*

Riksbanken ar den myndighet som forvéntas tillfora likviditet till det
finansiella systemet eller till enskilda aktérer genom nodkrediter vid en kris.
Det kan darfor argumenteras att Riksbanken redan av den anledningen borde
ges ratt att mer effektivt paverka aktorerna sa att ingen kris uppstar. Det
skulle underlatta for Riksbankens krisforebyggande arbete om den direkt
kunde agera nér den mérker problem i systemet. Som situationen ser ut idag
finns det inte nagot system for hur man pa Riksbanken hanterar institut med
begynnande problem, den uppgiften ligger fortfarande hos F1.*® Det system
som vi har i Sverige idag med en centralbank och en utomstaende
tillsynsmyndighet kraver, vilket tidigare papekats, att det finns ett val
etablerat samarbete mellan myndigheterna. En forstarkning av radande
samarbete innebarandes att Riksbanken gavs tillgang till de skarpa verktyg
som idag enbart FI forfogar Over skulle kunna starka Riksbankens
stabilitetsframjande arbete. En sadan 16sning fordrar emellertid ett avsevart
narmare samarbete an det som finns idag.

8.2.6 Knyta tillsynen narmare Riksbanken?

Efter finanskrisen sker for narvarande en oversyn av fordelningen av
overvakningen av det finansiella systemet i en rad lander. En pagaende
debatt, bade i Sverige och internationellt, ar om framtida kriser lattare kan
forhindras om centralbanken gavs ett ansvar dven for den mikroprudentiella
tillsynen av de finansiella instituten. Aven Riksbanken namner en sédan
I6sning i sin framstallning till riksdagen.

Det stdrsta argumentet for denna ansvarsfordelning &r att centralbanken
genom att ges tillsynsansvar skulle ha lattare att upptacka systemrisker an en
utomstaende tillsynsmyndighet eftersom den redan bedriver en omfattande
overvakning av det finansiella systemet pa makroniva. Den skulle darfor ha
lattare att se kopplingar mellan olika institut och hur instabilitet i enskilda
institut hadnger samman med utvecklingen i det finansiella systemet som
helhet och pa sa satt kunna forhindra systemrisker. Detta argument kan dock
ifrdgasattas da det aven i lander dar centralbanken ar ensam Gvervakare

2> Romans, J.T, Moral Suasion as an Instrument of Economic Policy, 5.1222.
2% Bickstrém, Urban m.fl., Riksbanken och den finansiella stabiliteten, 5.376
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intraffar kriser. Exempelvis var brittiska centralbanken Bank of England
oférmbgen att forutse kollapsen av Bank of Credit and Commerce
International (BCCI) 1991, vilket fick stor kritik och nagra ar senare
medforde att den utomstaende tillsynsmyndigheten Financial Services
Authority (FSA) bildades.**®

Ett annat i doktrinen aterkommande argument for att knyta
tillsynsmyndigheten ndrmare centralbanken ar att det skulle underlétta
hanteringen av finansiella institut i kris. Nar en bank eller annat finansiellt
institut far likviditetsproblem &r det naturligtvis framst den privata sektorn
som ska béra kostnaderna for detta. Ibland &r det dock oundvikligt att
Riksbanken maste bevilja nodkrediter i likviditetsstodjande syfte for att
undvika en systemkris. Det ar darfor mycket viktigt att det finns ett val
etablerat krisregleringssystem. Ett sadant system kan aven minska de
enskilda institutens systemviktighet.?®” For att Riksbanken ska kunna utéva
sin roll som LLR pa ett effektivt satt ar det, som tidigare konstaterats,
mycket viktigt att den har hogkvalitativ och dagsaktuell information om det
enskilda institutets situation. Riksbanken maste till exempel pa mycket kort
tid kunna avgora huruvida institutet ar solvent. Om Riksbanken inte ar vél
forberedd nér ett beslut om likviditetsstod maste fattas finns det risk att den
ingriper nar det inte dr pakallat eller later bli att ingripa nér ett ingripande
verkligen ar berattigat.>®® Fordelningen av  overvakningen mellan
centralbanken och en utomstaende tillsynsmyndighet kan bli problematisk i
krissituationer da samarbete och koordination ar sarskilt viktig.

Eftersom det idag ar FI som bedriver den I6pande tillsynen av de finansiella
instituten forutsatter detta ett extensivt och fortlopande samarbete och
informationsutbyte mellan myndigheterna. Om tillsynen istéllet forlaggs till
Riksbanken skulle den ha storre forutsattningar for att kunna férhindra
uppkomsten av finansiella kriser och pa ett mer effektivt satt hantera
uppkomna kriser. Vidare bedriver Riksbanken i dagsldget genom sina
stabilitetsanalyser en indirekt tillsyn dven 6ver enskilda institut. Detta arbete
ar nodvandigt for Riksbankens uppgift att framja ett sakert och effektivt
betalningsvasende. Om all tillsyn forlaggs till Riksbanken skulle omradet
for myndigheternas Overlappning minska och darmed &ven risken for
dubbelarbete.

Det finns emellertid en rad problem med att forlagga tillsynen hos
Riksbanken. Finansinspektionen dr en forvaltningsmyndighet under
regeringen. Dess verksamhet styrs, forutom av férordningen med instruktion
for Finansinspektionen, av regeringens arliga regleringsbrev och kostnaden
for Fl:s verksamhet regleras av statsbudgeten. Riksbanken & sin sida intar en
grundlagsskyddad oberoende stéllning gentemot riksdag och regering och
ingen myndighet far bestamma hur Riksbanken ska besluta i fragor som ror

2% Ojo, Marianne, The Financial Services Authority: A Moedel of Improved
Accountability?

27 Finansiell stabilitet 1/2003 Kan ett bankfallissemang hota betalningssystemet? s.67.
258 For utforligare diskussion kring detta problem, se avsnitt 3.2.3.3.
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penningpolitiken.”®® Vidare far ledaméter av Riksbankens direktion inte
soka eller ta emot instruktioner nar de fullgor penningpolitiska uppgifter.*®°

Det finns saledes ett konstitutionellt problem som forsvarar en
sammanslagning. Detta forhallande maste givetvis beaktas nar man
diskuterar huruvida Fl:s verksamhet ska knytas ndrmare Riksbanken och
denna omstandighet torde avsevart férsvara en eventuell sasmmanslagning av
myndigheterna. Att lagga Riksbanken under regeringen &r knappast aktuell,
vilket har flera orsaker. Dels ar syftet med en sjalvstandig centralbank nu tio
ar efter Riksbanken gavs sjalvstandighet tadmligen uppenbart och
okontroversiellt, dels stadgar EU-forordningen krav pa Riksbankens
oberoende. En sammanslagning déar Riksbankens oberoende gar forlorat ar
darfor i dagslaget bade en omdjlighet och knappast ndgot onskvart. Det
andra alternativet &r att FI fusioneras in i den sjalvstandiga Riksbanken och
att riksdag och regering pa sa satt forlorar kontrollen Gver inspektionen.
Detta skulle medfora att Riksbanken skulle ges en avsevéard makt éver det
finansiella systemet utan nagon direkt demokratisk kontroll av dess
verksamhet. Aven detta maste tas i beaktande infor en eventuell
sammanslagning av myndigheterna. Aven om Riksbanken gavs ansvaret
over tillsynen och samtidigt fortsatte att vara sjalvstandig &r tillsynen till sin
natur mer politiskt inriktad an penningpolitiken. Om Riksbanken dgnade sig
at den dagliga tillsynen av enskilda institut och darmed gav sig in i en roll
dar de berattade for foretagen vad de far och inte far gora skulle det kunna
bli svart att uppratthalla den sjalvstandighet och den distans fran den
politiska processen som Riksbanken behover for att pd ett trovardigt satt
kunna bedriva sin penningpolitik. A andra sidan kan det hévdas att
Riksbanken i sin roll som LLR redan agnar sig at viss politisk verksamhet,
vilket inte har ansetts dventyra dess oberoende stallning.

Riksbankens ansvar for den finansiella stabiliteten har hittills enbart
innefattat Overvakning av de aktérer som kan antas ha betydelse
systemstabiliteten och sdkerheten och effektiviteten i betalningssystemet.
Detta har medfort att Riksbanken néstan uteslutande har Overvakat
bankerna. Fl:s mandat ar & andra sidan betydligt bredare och omfattar dven
forsakringsbolag och vérdepappersinstitut. Detta forhallande gor att
Riksbanken innehar en enorm kompetens inom banksystemet, men har
endast en begrénsad erfarenhet av de 6vriga sektorerna. En risk med att géra
Riksbanken till tillsynsmyndighet skulle d&rfor vara att Ovriga sektorer
prioriteras bort till forman for banktillsynen pa grund av bankernas vikt for
systemstabiliteten. Alternativet &r att enbart ge Riksbanken tillsynsansvar
over banksystemet medan FI dven fortsattningsvis skoter tillsynen dver
forsakrings- och véardepappersbolag. Som tidigare diskuterats ar emellertid
granserna mellan de olika sektorerna idag tamligen flytande och de
finansiella instituten utgors ofta av finansiella konglomerat vars verksamhet
berdr samtliga sektorer. Fordelarna med en integrerad tillsyn darfor stora
och dven utomlands gar trenden mot en alltmer integrerad tillsyn. En
integrerad tillsynsmetod torde vidare vara mer samhallsekonomiskt effektiv
eftersom finansiella institut med verksamhet inom olika sektorer inte

99 kap. 13 § RF.
2%0 3 kap. 2 § RBL.
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behover dvervakas av flera olika myndigheter.?®* Att dela upp tillsynen efter
sektorer ar darfor inte nagot onskvart i dagslaget. Om Riksbanken tog Gver
tillsynen ar det darfor lampligt att den gors ansvarig for samtliga sektorer.
Detta skulle stalla valdigt hoga krav pa Riksbanken som aven har ett andra
huvudmal med sin verksamhet, namligen prisstabilitet.

Riksbankens framsta penningpolitiska verktyg ar reporantan, vilken dampar
inflationstrycket nar inflationen &r for hdg. Rantehdjningar ar dock inte
alltid positiva for bankerna da de kan minska vinsterna och 6ka risken for
konkurser. Det kan darfor, vilket &ven redogjorts for under avsnitt 7.2,
finnas en risk att Riksbanken skulle vara forsiktig med réntehdjningar om
den samtidigt var ansvarig for tillsynen av bankerna. Detta galler &ven om
Riksbanken, utan att vara tillsynsmyndighet, gavs ett tydligare
stabilitetsframjande uppdrag utdver det ansvar for betalningssystemet som
den har idag. Riksbanken skulle da ha tva potentiellt motstridiga mal att ta
hansyn till och skulle vara tvungen att vélja vilket mal den skulle lagga
storst vikt vid, att bekdmpa inflationen eller att uppratthalla finansiell
stabilitet.**

Istallet for att knyta all tillsyn till Riksbanken skulle ett alternativ kunna
vara att dela upp tillsynen sa att Riksbanken gjordes ansvarig for den
makroprudentiella tillsynen medan FI behdll ansvaret for den
mikroprudentiella tillsynen. En sadan 16sning, tillsammans med tydligare
krisforebyggande befogenheter for Riksbanken, skulle ge Riksbanken det
mandat for finansiell stabilitet som den idag saknar. Vidare skulle en sadan
fordelning inte innebéra alltfor stora organisatoriska forandringar eftersom
Riksbanken idag redan har ett visst ansvar for den makroprudentiella
tillsynen medan F1 i storst utstrackning agnar sig at mikroprudentiell tillsyn.
De konstitutionella problemen skulle ocksa undvikas eftersom Riksbanken
och FI vid en sadan I6sning fortfarande skulle vara tva separata myndigheter
och Riksbanken skulle kunna behdlla sitt oberoende. En sadan I6sning
skulle dven kunna losa problemet med att tillsynen idag framst bedrivs pa en
mikroprudentiell niva, vilket diskuterats ovan under avsnitt 8.2.2.
Visserligen kvarstdr problemet att Riksbanken endast har begransad
erfarenhet av  forsdkrings- och  vérdepappersbranschen.  Den
makroprudentiella tillsynen ar emellertid framst inriktad pa systemrisker,
vilka forsakrings- och vardepappersforetag inte i lika hog grad som banker
ar utsatta for varfor en sadan begransad erfarenhet inte torde vara ett storre
problem. En sadan lésning skulle vidare tydliggora rollférdelningen mellan
myndigheterna. De problem som tidigare diskuterats med att en centralbank
agnar sig at flera potentiellt motstridiga uppgifter liksom de
fortroendeproblem som kan uppstd om centralbanken misslyckas med sin
tillsyn ar framst relaterade till mikroprudentiell tillsyn. Vidare &r de
argument som vanligtvis framférs mot en separation mellan centralbanken

261 Garicano, Luis och Lastra, Rosa, Towards a new Architecture for Financial Stability:
Seven Principles, s.9.

262 Copelovitch, Mark m.fl., Financial Regulation, Monetary Policy, and Inflation in the
Industrialized World, s.2. Se &ven Ugolini, Piero m.fl., Challenges to Central Banking from
Globalized Financial Systems, 5.208.
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och en utomstaende tillsynsmyndighet, sdsom centralbankens roll som LLR,
dess ansvar for betalningsansvaret och behovet av samstdmmighet mellan
penningpolitik och tillsynen, framst relaterade till makro-prudentiella
fragor.?*® Saledes skulle en forlaggning av enbart den makroprudentiella
tillsynen till Riksbanken kunna medfora stora fordelar samtidigt som
nackdelarna med att l&gga all tillsyn under Riksbanken skulle undvikas.

263 Garicano, Luis och Lastra, Rosa, Towards a new Architecture for Financial Stability:
Seven Principles, s.15.
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9 Slutsatser

Ovanstaende analys har visat att det finns en rad brister i den nuvarande
ansvarsfordelningen mellan Riksbanken och FI. Den enligt denna uppsats
allvarligaste bristen &r att rollférdelningen mellan myndigheterna
fortfarande ar tamligen oklar. Riksbanken har ett évergripande ansvar for
den finansiella stabiliteten i systemet som helhet genom sin uppgift att
frimja ett sékert och effektivt betalningsvasende. Den besitter dock inte
nagra egentliga befogenheter for att agera om den upptacker obalanser i
systemet. FI har & andra sidan en rad handfasta verktyg att tillgripa i sin
tillsyn av de enskilda instituten, men riskerar trots detta att missa storre
systemvida riskuppbyggnader eftersom dess tillsyn ar alltfor inriktad pa
mikroprudentiell tillsyn. Den oklara rollfordelningen medfor &ven att
krishanteringen fordrojs eftersom det inte finns ett tydligt och pa forhand
bestamt system for krishantering.

For att den ansvarsfordelning som finns idag ska kunna fungera fordras ett
mycket ndara samarbete mellan myndigheterna. Riksbanken har genom sina
analyser stor kunskap om det finansiella systemet som helhet medan FI
genom sin mikroprudentiella tillsyn har god insyn i situationen hos de
enskilda instituten. Det &r av stor vikt att dessa informationer kommuniceras
mellan myndigheterna for att uppna ett fullgott skydd for att sakerstélla den
finansiella stabiliteten. Trots det arbete som har pagatt sedan bankkrisen i
borjan av 1990-talet for att starka samarbetet mellan myndigheterna finns
det fortfarande stora brister i samarbetet och informationsutbytet. Det
samarbete som finns sker till stor del i det fordolda och marknadsakttrerna
halls utanfor de diskussioner som sker. Om Sverige ska ha kvar det system
for finansiell stabilitet som finns idag maste samarbetet stirkas och
intensifieras avsevart. Samarbetet bor ges en mer formell struktur i form av
en bestaende samradsgrupp med forankring i lag.

Vidare bor storre vikt laggas vid makroprudentiell tillsyn dér storst fokus
lagg pa riskuppbyggnad, spridningsrisker och forhallandet mellan
institutioner till skillnad fran dagens tillsyn som framst ar inriktad pa de
enskilda instituten. For att detta ska kunna ske behodver FI lagga ner
betydligt mer tid pa tillsyn an den gor idag och bor vidare utreda om den
behover locka till sig stérre kompetens bland personalen.

Idag saknas en lagstadgad definition pa begreppet finansiell stabilitet trots
att bade Riksbanken och FI har en uppgift att framja den finansiella
stabiliteten. Detta &r oturligt och kan hindra myndigheterna i sitt arbete. En
definition av begreppet bor darfor inforas i lag. Vidare bor Riksbanken ges
ett tydligare mandat for finansiell stabilitet &n den har idag. Det finns &ven
anledning att utreda vidare hur Riksbanken skulle kunna ges mer
omfattande befogenheter i krisforebyggande syfte &n den har idag.
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Bade i Sverige och utomlands hojs for narvarande krav pa att
tillsynsverksamheten ska knytas narmare centralbanken for att undvika
framtida finansiella kriser. Ovanstaende analys visar att &ven om det finns
klara fordelar med en sadan modell sa finns det dven en rad problem, inte
minst konstitutionella, som maste undersokas ytterligare innan nagra
forandringar i nuvarande struktur gors. En sadan forandring skulle vara
mycket ingripande varfor en forbattring av nuvarande ansvarsfordelning och
ett starkt samarbete ar att foredra i dagslaget. Ett battre alternativ skulle vara
att enbart forlagga ansvaret for den makroprudentiella tillsynen hos
Riksbanken. En sadan l6sning skulle undvika problemen med att ge
Riksbanken allt tillsynsansvar samtidigt som stora fordelar skulle kunna
uppnads. Bland annat skulle en sadan fordelning ge tillsynen ett starkare
fokus pa systemvikt och goéra Riksbankens redan existerande mandat for
finansiell stabilitet tydligare och starkare.
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