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Inledning

Det &r Sveriges riksdag som dr Riksbankens huvudman och Riksbankens uppdrag anges
i riksbankslagen. Forutom att upprétthalla ett fast penningvérde ska Riksbanken framja
ett sdkert och effektivt betalningsvasende. Forenklat uttryckt bestar Riksbankens tva
huvuduppgifter av att bedriva penningpolitik och att vdrna om stabiliteten i det
finansiella systemet. Den fOrsta av dessa uppgifter, penningpolitiken, dr sédkert
vdlbekant for de flesta, dtminstone pa ett ytligt plan. Att Riksbankens direktion
faststéller en sa kallad repordnta som i sin tur paverkar den rdnta som bankernas
lantagare moter har troligen undgatt fa — sarskilt inte dem som har bostadslan eller
Overvéger att soka ett. Riksbankens penningpolitiska beslut far i regel stor
uppmadrksamhet i medier och kommenteras och analyseras flitigt av olika aktorer.
Riksbankens andra uppdrag, att frimja ett sdkert och effektivt betalningsvédsende, ar
troligen mindre vélkant hos allmdnheten. Det blir sdllan hett I6psedelsstoff, utom
mojligen just i tider nér den finansiella stabiliteten ar hotad.

| den har artikeln ska jag forsdka klargora behovet av ett offentligt skyddsnét kring
finansiell verksamhet samt Riksbankens roll och verktyg i fraga om att framja den
finansiella stabiliteten. For att lyckas med detta behdver vi forst férsta bankernas
betydelse i samhallsekonomin och de speciella risker som ar férknippade med
bankverksamhet. Ett annat syfte &r att redogdra for de konkreta dtgarder som
Riksbanken vidtagit under olika skeden i den finansiella kris som nu pagétt i éver tva ar.
| samband med det finns det anledning att kort rekapitulera krisens hdndelseforlopp.
Mot slutet av artikeln ska jag ocksa forsoka beskriva nagra av de effekter atgarderna
hittills haft. Men innan vi ger oss i kast med allt detta kan det vara lampligt att férsdka
klargdra vad som menas med finansiell stabilitet.

Vad ar finansiell stabilitet?

Finansiell stabilitet kan definieras som ett tillstdnd dar det finansiella systemet kan
uppfylla sina grundlaggande funktioner (som att férmedla kapital, utféra
betalningstjdnster och hantera olika slags risker) pa ett tryggt och effektivt sdtt som
dessutom gynnar samhéllsekonomin i stort. Finansiell stabilitet kan ddrmed sdgas vara
en forutsdttning for ett sakert och effektivt betalningsvadsende.

Att framja den finansiella stabiliteten &r en frdga om att dels minska risken for att det
ska uppsta sa allvarliga stérningar i det finansiella systemet att de hotar systemets
funktionsférmdaga, dels minimera de negativa konsekvenserna fér samhallet om sadana
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storningar trots allt skulle uppstd. Det handlar med andra ord badde om férebyggande
atgarder och om krishantering.

Att just centralbanker ofta har en roll kopplad till stabiliteten i det finansiella systemet
hénger bland annat ihop med deras speciella méjligheter att tillfora likviditet i
banksystemet. For att ndrmare beskriva denna roll kan det vara lampligt att forst
forsoka forsta bankernas funktion i samhallsekonomin.

Bankerna bidrar till effektivare kapitalanvandning

Banker fungerar som mellanhdnder mellan insattare och lantagare. Sparare som vill
jdmna ut sin konsumtion &ver livscykeln kan sétta in pengar pa ett konto i banken och
ta ut dem (plus rdnta) vid ett senare tillfdlle. Samtidigt kan banken ge lan till féretag och
hushdll som behover investera. Banken ar specialist pa att vardera, 6vervaka och
hantera kreditrisker i de hushall och féretag som den lanar ut till. Genom att vanda sig
till en bank racker det for en privatperson eller féretagare att évertyga banken om sin
egen eller sitt projekts kreditvardighet; han eller hon behéver inte évertyga en stor
mangd enskilda sparare/investerare om denna. P4 motsvarande sdtt behéver inte
spararna bedéma varje lantagares kreditvardighet eller varje projekts utsikter till
|6bnsamhet, det racker med att vara 6vertygad om att banken har en stark finansiell
stéllning for att vdga satta in sina pengar i utbyte mot avkastning i form av ranta. Man
kan sdga att banken genom detta I6ser ett problem som féljer av att alla aktorer inte
har tillgdng till samma information. Resultatet blir att kapitalet i ekonomin kan anvédndas
effektivare och kommer samhadllet till del i form av fler investeringar och ddrmed hogre
tillvaxt och sysselsattning.

Vid sidan av att formedla kapital skapar banker férutsattningar for en effektivare
férmedling av betalningar i ekonomin. Varje betalning, utom rena kontantbetalningar,
innebdr en dverféring mellan olika bankkonton. Det géller exempelvis betalningar med
betalkort, kreditkort, giro och checkar. De har satten att genomféra betalningar gor att
varor och tjanster kan utbytas pa ett smidigt och ekonomiskt effektivt satt. Det ar
bankerna som tillhandahaller de konton som anvénds vid de hér transaktionerna.
Manga banker deltar ocksa i det system fér avveckling av stora betalningar som
tillhandahalls av Riksbanken, det sd kallade RIX-systemet.” Bankerna och deras
kontosystem utgor darfoér en viktig del av betalningsvdasendet och samhéllsekonomin i
stort.

Illikvid utlaning och likvid in- och upplaning gor bankerna instabila

Bankernas tillgangar bestar till stor del av I&n till féretag och hushall. Dessa lan &r
foérenade med kreditrisker som &r svara att vardera for utomstdende. Svarigheten att
vérdera bankens lanetillgdngar gér dem illikvida i den bemérkelsen att de inte snabbt
kan séljas utan betydande rabatter i férhallande till deras mer langsiktiga varde.
Lantagarna kan ocksa fa svart att med kort varsel aterbetala sina lan, eftersom detta i
regel forutsatter att de kan fa Idn ndgon annanstans ifran.

? Varje dag strommar i genomsnitt omkring 400 miljarder kronor genom RIX.



Bankernas finansiering bestdr & andra sidan till stor del av inlaning, som av insattarna
kan tas ut med omedelbart varsel, eller andra kortfristiga krediter, till exempel I&n pa
interbank- och vardepappersmarknaderna. Uppléningen fran vardepappersmarknaderna
sker till stor del med korta I6ptider. Finansieringen &r saledes — i motsats till tillgdngarna
— extremt likvid.

Att finansiera langsiktiga projekt med kortsiktig finansiering och omvandla de illikvida
tillgdngarna (utldningen) till likvida tillgangar for bankernas finansidrer (inlaning) ar en
av bankernas viktigaste funktioner i samhallet. Sa lange det finns fértroende for
bankens betalningsférmdga ar skillnaden i likviditet mellan dess tillgdngar och skulder
oproblematisk. Det ar tillrackligt att banken har en viss buffert av likvida medel for att
klara av normala fluktuationer i uttagen och andra dtaganden.’

Men om bankens fdrmaga att betala sina skulder av ndgon anledning blir ifragasatt kan
denna obalans i likviditet innebdra en risk f6r bankerna. Om alla inséttare samtidigt vill
ta ut sina insatta medel eller om finansieringen via vdrdepappersmarknaderna férsvinner
far banken problem.

Detta dr ndgot som givetvis bankens lanefinansidrer inser. For att inte forlora sina
pengar kommer darfor alla insdttare sa snabbt som mgjligt att vilja ta ut sina pengar och
ovriga langivare att vilja dra tillbaka sin finansiering sa fort en bank misstdanks ha
finansiella problem. Det uppstdr med andra ord en uttagsanstormning, en sd kallad
bank run.

For att mota alla betalningskrav kan banken behova realisera tillgdngar i stor omfattning
och snabb takt. Men eftersom tillgdngarna bara kan avyttras snabbt om de séljs med
stor rabatt, kan en utférséljning fort medféra att bankens tillgdngsvarden blir lagre an
dess skulder, det vill sdga banken fér solvensproblem.

Det kan till och med rdcka med att banken blivit utsatt for ett ursprungligen helt
ogrundat rykte om problem fér att utlésa en uttagsanstormning, som leder till att
banken tvingas stdnga ndr dess likvida medel tar slut. Férvdntningar om problem kan
saledes bli sjdlvuppfyllande. Den stora skillnaden i likviditet mellan tillgdngar och skulder
ger alltsa bankerna en inneboende instabilitet. En bank &r alltsa extremt beroende av
sina kunders och finansidrers fértroende.”

* Effektiva centrala betalningssystem och vélfungerande interbankmarknader bidrar till att minska behovet
av en buffert i form av en likviditetsreserv.

* Ett inslag i den aktuella krisen — som bér kommenteras — dr att manga banker runt om i varlden i hog
grad gatt over till att s& snabbt som majligt férpacka om och sélja vidare sina kreditrisker. Man kan tro att
bankerna genom denna vardepapperisering samtidigt gjort sig av med en stor del av kreditriskerna och
darmed gjort sig mindre sarbara for uttagsanstormningar. Som vi alla vet var det precis tvartom. De
explicita och implicita garantier som bankerna gett de specialbolag (SIV:ar, conduiter med mera) de
skapat utanfér sina balansrdkningar i syfte att harbédrgera och strukturera de vardepapperiserade
krediterna innebar att riskerna i praktiken ledde tillbaka rakt in i bankernas balansrdkningar. Den
komplexa och svdrgenomlysliga struktur som uppstod till f6ljd av vardepapperiseringen gjorde att ingen
till slut visste var riskerna fanns. Det resulterade i en fértroendekris dar manga banker fick svart att
finansiera sig. Aven om jag hir av pedagogiska skil ger en férenklad bild av bankerna, géller alltsd de
grundldggande principerna i resonemanget om bankernas inneboende instabilitet.



Uttagsanstormningar har skett manga ganger i historien. Att Sveriges riksbank blev till
ar faktiskt resultatet av en sddan uttagsanstormning pa 1660-talet. Den drabbade
Sveriges forsta bank, Stockholms Banco.” Olika skydd for insdttarnas medel gor dock att
det i dag inte hor till vanligheterna att insattare bildar Ianga koer utanfoér en bank for att
ta ut sina pengar. Men uttagsanstormningar bland insdttare hander fortfarande da och
da. S& skedde exempelvis i Argentina och Malaysia kring millennieskiftet och i det
brittiska boldneinstitutet Northern Rock sé& sent som i september 2007.

Som jag tidigare ndmnt behover dock uttagsanstormningar inte enbart ske bland
vanliga insattare. Andelen finansiering genom inldning frdn allmdnheten har successivt
minskat. | stéllet bestar en allt stérre del av bankernas finansiering av upplaning pa de
finansiella marknaderna. Och de rante- och valutarisker som uppstar pa dessa
marknader hanteras pd derivatmarknaderna. Bankerna har alltsa blivit allt mer beroende
av interbank- och vardepappersmarknaderna.® Investerare pd dessa marknader &r ytterst
kansliga for verkliga eller befarade férsamringar i bankens kreditvardighet. Det innebér
att de mycket snabbt kan dra tillbaka sin finansiering genom att inte férnya sin utldning
till bankerna. Vardepappersmarknaderna utgor saledes en ytterst lattflyktig kalla till
finansiering av bankernas verksamhet.

Problem i en bank kan spridas till andra banker

Att det uppstar problem i en enstaka bank behdver i sig inte vara ett stort problem for
samhdéllet. Det som inger oro dr i stéllet att problem i en bank kan sprida sig som en
|6peld till andra banker. Spridningen kan ske pa olika satt.

For det forsta kan spridningen ske direkt, via de exponeringar som banker har mot
varandra i betalsystemen och i samband med valuta- och vardepappershandel. Dessa
exponeringar kan tidvis vara avsevérda. Det gor att dominoeffekterna kan bl
betydande om kunderna till en problemdrabbad bank far sina betalningsmedel inlasta.
Detta forsvarar betalningar till andra hushall och féretag, vilket kan leda till
likviditetsproblem som i sin tur kan ge upphov till kreditforluster och betalningsproblem
for dessa kunders banker.

For det andra &r bankerna ofta exponerade mot samma slags risker, vilket 6kar
sannolikheten for att exempelvis en makroekonomisk chock ska drabba mer &n en
bank. Farhdgor om detta gor att bankernas finansidrer kan bli dverdrivet forsiktiga med
att férnya sin utlaning. Spridningen av problem mellan bankerna kan sdledes uppsta
dven som en indirekt effekt, via férvantningar om att andra banker kan vara paverkade

* 1656 fick Johan Palmstruch kungliga privilegier att bilda Sveriges férsta bank, Stockholms Banco. En av
Palmstruchs idéer var att ge ut sa kallade kreditivsedlar. Sedlarna var rantefria skuldférbindelser pd
bestdmda belopp som skulle motsvara insatta metallmynt i banken. Sedlarna blev till en bérjan en succé.
Men nér bankens formdga att utbetala sedlarnas motsvarande varde i metall borjade ifrdgaséttas uppstod
en uttagsanstormning. Det ledde till att banken tvingades stdnga. Palmstruch avsattes och démdes till
ddden, men benddades senare. Stockholms Banco togs éver av stdndsriksdagen som av spillrorna bildade
Riksens Stédnders Bank, senare Sveriges riksbank. 1668 blev Riksens Stdnders Bank darmed vérldens
forsta centralbank, dven om dess verksamhet inte bérjade likna en modern centralbanks férrdn strax fore
sekelskiftet 1900.

° Se till exempel artiken "Nya utmaningar kring den finansiella stabiliteten”, Finansiell stabilitet 2007:2
(Sveriges riksbank).



av likartade problem som den bank som férst drabbades, eller via mer eller mindre
vélgrundande misstankar om bankernas exponeringar mot varandra.

Finansiella problem i en bank kan alltsd i sin tur underminera fértroendet for ett helt
banksystem. Problem som till en b&rjan enbart berdr ett mindre institut kan alltsa i
varsta fall utvecklas till en fértroendekris som berér dven évriga delar av det finansiella
systemet. P4 ett dominoliknande sétt kan problem (eller enbart misstanken om
problem), som ursprungligen berdr endast en bank, leda till problem for hela
banksystemet. Risker som kan ge upphov till spridningseffekter som paverkar évriga
delar av det finansiella systemet brukar bendmnas systemrisker.

Finansiella systemkriser kan fa stora realekonomiska aterverkningar

En kris som drabbar stora delar av det finansiella systemet samtidigt kan fa betydande
konsekvenser fér samhéllsekonomin i stort. Hur stora effekterna kan bli beror pa vilka
funktioner i det finansiella systemet som drabbas och i vilkken omfattning.
Betalningsvédsendet dr en del av samhdllets infrastruktur. Om exempelvis féretag och
hushdll inte kan genomfdra sina betalningar drojer det inte ldnge innan stora delar av
samhadllsekonomin drabbas. De stora belopp som dagligen &r i omlopp i olika
transaktioner gor att ett stopp i betalningarna mycket snabbt far o6verblickbara
konsekvenser.

Aven kredittillforseln i ekonomin &r en central funktion. Den r viktig for att féretag i
den reala sektorn ska kunna bedriva sina verksamheter. Om en kris leder till kraftigt
6kade finansiella kostnader eller kraftigt minskad tillgdng pa krediter kan det ocksa fa
betydande realekonomiska konsekvenser, som i sin tur kan forvarra laget i den
finansiella sektorn ytterligare.

Vi kan jdmféra med vad som hénde nér den nu aktuella finanskrisen eskalerade i bérjan
av hosten 2008. Nar forhéllandena pd de globala finansmarknaderna da kraftigt
foérsdmrades, 6kade premierna for kreditrisk generellt (se figur 1 i APPENDIX). For de
lantagare som beddmdes vara mest riskfyllda, 6kade premierna mer an fér andra.
Banker och andra finansiella institut varlden éver bérjade dra ner sina exponeringar och
minska skuldsittningsgraden.” Den snabbt minskande utldningen forstarkte
tillbakagangen i den globala konjunkturen. Nedgdngen i den ekonomiska aktiviteten
spadde i sin tur pd den negativa utvecklingen med kraftiga fall i tillgangsvédrden och
6kade kreditforluster for bankerna. Det uppstod vad vi kan kalla en ond spiral i
vérldsekonomin, dar den finansiella oron forstarkte den realekonomiska férsvagningen
och vice versa.

Behovet av ett offentligt skyddsnat

Vi har konstaterat att bankernas verksamhet &r foérknippad med en inneboende
instabilitet och att problem i en bank latt kan sprida sig till 6vriga delar av det finansiella
systemet med stora potentiella dterverkningar i resten av samhadllet. En stor del av
kostnaderna for problem i ett enskilt finansiellt institut riskerar alltsa att drabba inte

" Négra entydiga tecken pd att bankerna skulle ha minskat sin utléning i Sverige finns dock inte for
ndrvarande.



enbart institutet sjalv och dess kunder och finansidrer, utan i férldngningen dven andra
institut och samhdllet i stort. Aven om enskilda aktérer kan ha tillrickligt starka motiv
att vardera och skydda sig mot risker som direkt kan drabba den egna pldnboken,
racker de incitamenten inte alltid till for att fullt ut ta hansyn till effekter som drabbar
tredje man och samhadllet i stort. Eftersom den hér typen av externa effekter kan vara
sarskilt stora vid i kriser i den finansiella sektorn finns det anledning att komplettera de
normala marknadsekonomiska mekanismerna med olika dtgarder fran samhadllets sida.

Det finns med andra ord — pa ett helt annat satt an for de flesta andra
naringsverksamheter — behov av ett offentligt skyddsnat for finansiell verksamhet. Det
har skyddsnatet brukar ha ndgra givna bestandsdelar. For det forsta finns det
omfattande specialregler som finansiella foretag maste félja. For det andra ar finansiella
foretag satta under sarskild tillsyn. For det tredje finns det ofta en statlig
insdttningsgaranti som utgor ett skydd for insdttarnas medel pd bankkonto och som
darmed minskar risken for uttagsanstormningar. For det fjarde har centralbanker en rad
verktyg for att framja stabiliteten i det finansiella systemet. Vilka Riksbankens verktyg ar
diskuteras mer ingdende i nasta avsnitt.

Men innan vi gar in pa det bér vi ndmna att skyddsnatet for finansiell verksamhet inte
enbart har positiva effekter pa den finansiella stabiliteten. Till de mindre 6nskvdrda
effekterna hor att det ocksa kan ge upphov till ett mindre forsiktigt riskbeteende.
Genom att skyddsnatet pa olika sdtt kan géra bankens finansidrer immuna mot vissa
risker, kan det bli frestande att tilldta banken att ta storre risker &n vad som ar
samhéllsekonomiskt optimalt. Skyddsndtet minskar helt enkelt de privata kostnaderna
for att tillampa mer riskfyllda strategier. Detta fenomen ar vdlkant och brukar bendmnas
moral hazard.

Moral hazard-problemen kan vara kostsamma fér samhéllet bdde direkt genom ett
alltfor stort risktagande i ekonomin och indirekt genom att fértroendet for det
finansiella systemet riskerar att undergravas om skyddsnéatet missbrukas.

For att minska moral hazard-problemen &r det darfor viktig att offentlig tillsyn och
reglering tar hdnsyn till dessa. Inte minst har de villkor som &r férknippade exempelvis
garantier och likviditetsstdd stor betydelse for mojligheterna att kunna motverka
problemen och minska de kostnader de ger upphov till. Att utforma ett offentligt
skyddsnat for finansiell verksamhet innebdr darfor alltid en rad svara avvédgningar.

Det dr viktigt att betona att skyddsnatet inte bér utformas sa att ingen bank ndgonsin
ska kunna ga omkull. Ett sddant skyddsndt kommer att motverka innovationer och
hindra utvecklingen. Pa sikt kan detta bara leda till en mindre effektiv banksektor. For
att undvika saddana stelheter bor det exempelvis finnas mojligheter att avveckla en
problembanks verksamhet i god ordning utan att stabiliteten i finansiella systemet
hotas.

Som vi konstaterat har det offentliga skyddsnatet manga komponenter. De har
bestadndsdelarna involverar i sin tur flera olika myndigheter: Finansinspektionen
(finansiell tillsyn och reglering), Riksbanken (olika typer av likviditetsstéd,
stabilitetsanalyser och -6vervakning), Riksgélden (inséttningsgaranti, garantier och
andra stédatgarder) och Finansdepartementet (arbete med finansiell lagstiftning och



eventuellt stod till banker som har konsekvenser for statsbudgeten). | det féljande
avhandlas den del av skyddsnatet som Riksbanken ansvarar for.

Riksbankens verktyg for att fraimja den finansiella stabiliteten

Som vi inledningsvis ndmnt har Riksbanken tvd huvudsakliga uppgifter: att bedriva
penningpolitik och att varna om finansiell stabilitet. Dessa bada uppgifter hanger nara
ihop med varandra. Utan stabilitet i det finansiella systemet blir det svarare att bedriva
penningpolitik effektivt. Och prisstabiliteten &r en del av ett vél fungerande
betalningsvdsende. De satt pa vilka Riksbanken angriper de bdda huvuduppgifterna
penningpolitik och finansiell stabilitet skiljer sig dock normalt en del fran varandra. Man
kan sdga att Riksbanken under normala fall har tva olika verktygslador for att utféra de
hér badda uppgifterna.

For det forsta finns det en penningpolitisk verktygsldda. De penningpolitiska
atgarderna, till exempel att faststélla styrrantan, har ett tydligt mal: att paverka den
ekonomiska aktiviteten med syfte att upprétthalla ett stabilt penningvérde. Detta &r i sin
tur en viktig komponent i Riksbankens strdvanden att uppna en stabil realekonomisk
utveckling.’

For det andra finns det en lada med verktyg for att fraimja stabiliteten i det finansiella
systemet. For detta &ndamal anvander Riksbanken under normala férhallanden andra
verktyg dn styrrdntan. Man kan skilja mellan dtgarder som Riksbanken vidtar under
normala férhallanden fér att minska risken for allvarliga stérningar i det finansiella
systemet och verktyg som kan tas till for att hantera en uppkommen krissituation.

| férebyggande syfte genomfor Riksbanken bland annat analyser fér att upptacka
sarbarheter och risker i det finansiella systemet; rapporten Finansiell stabilitet, som ges
ut tvd gdnger om dret, har nu i 6ver ett decennium varit en central del av Riksbankens
stabilitetsarbete och en viktig utgdngspunkt fér dialog med bankerna och andra aktorer.
Riksbanken har ocksd under ett antal ar arbetat med att forstarka beredskapen for
finansiella kriser, bland annat genom att genomféra krisévningar och inga
6verenskommelser om samarbete vid krishantering med andra myndigheter — i séval
Sverige som vdra grannldnder. Riksbanken bidrar ocksa aktivt i arbetet med att férbattra
det finansiella regelverket, bade i Sverige och internationellt. Det har &r "verktyg" som i
stor utstrackning utvecklats som svar pa den kris som drabbade det svenska
banksystemet i bérjan av 1990-talet. Den krisen blottlade flera allvarliga brister saval
hos bankerna som i myndigheternas beredskap. D& saknades i stort en utvecklad kultur
for att hantera riskerna med den snabbt expanderande utlaningen som féljde pa 1980-
talets lattnader i kreditregleringen och uppddmda lanebehov. Det var tydligt att dven
myndigheter som Finansinspektionen, Finansdepartementet och Riksbanken saknade

% Genom att bestdmma villkoren fér bankernas in- och utléning i Riksbanken kan Riksbanken paverka den
kortaste marknadsrdntan, den sa kallade dagslanerdntan, s& att den hamnar i narheten av reporantan, det
vill sdga Riksbankens styrrdnta. Repordntan anger alltsa vilken nivd som Riksbanken vill att
dagsldnerdntan ska ligga pa. Dagsldnerdntan, det vill sdga rdntan pa Ian mellan bankerna fran en dag till
nésta, paverkar i sin tur de rdntor som allmanheten méter, och darmed aktiviteten och prisutvecklingen i
ekonomin. En forutsdttning for att den hér penningpolitiska mekanismen ska verka effektivt r att
interbankmarknaden fungerar.



tillracklig dverblick dver riskerna i banksystemet for att férutse den kris som skulle
komma. Ingen av dessa myndigheter hade heller fatt uppgiften att anldgga ett sddant
overgripande perspektiv.

Bittre forutsdttningar att hantera dagens kris

Det malmedvetna arbete som bedrivits for att forstarka beredskapen har sannolikt
bidragit till att de svenska myndigheterna den har gangen statt ndgot battre rustade att
hantera en kris i det finansiella systemet dn de var vid bérjan av 1990-talet. Ladrdomar
fran 1990-talets kris har sannolikt ocksa medfort en del insikter och en storre
medvetenhet om risker hos manga av finanssektorns aktoérer. Detta torde i sin tur ha
bidragit till att svenska banker haft ett ndgot gynnsammare utgangsldge i den nu
radande krisen 4n manga banker pa andra hall i varlden.

Trots detta kan man utga fran att vissa lardomar " glémts bort” bland manga av
finanssektorns aktdrer under den period av relativt gynnsam utveckling som ratt fram
till dagens finanskris. Man kan ocksa tycka att en del viktigt lagstiftningsarbete,
exempelvis i fradga om en sdrskild ordning fér hantering av banker i kris, skots at sidan
lite val lange efter att krutroken fran 1990-talets bankkris lagt sig. Den stédlag som
inférdes med stor hast i oktober 2008 kom till férst ndr den globala finanskrisen redan
holl myndigheterna i ett strupgrepp. Det ar ocksd uppenbart att den globala
omfattningen av och komplexiteten hos dagens finansiella kris inte férutsdgs av nagra
myndigheter runt om i varlden (dven om exempelvis Riksbanken tidigt varnade fér de
ohdllbart Idga kreditriskpremier som radde under perioden fore krisens utbrott). Tidigare
finanskriser har i huvudsak varit inhemsk genererade. Den globala vidden av dagens kris
pekar pd behovet av att ytterligare utveckla det internationella samarbetet kring
finansiell reglering, tillsyn och krishantering.

Handfasta vertyg i en finansiell kris

Riksbanken, liksom andra centralbanker, har sedan lange en rad mer handfasta verktyg
att ta till i en finansiell kris. Dit hor framfor allt olika mojligheter att snabbt tillféra
likviditet till banksystemet. Centralbanker har — genom arhundraden — ofta fatt agera i
rollen som "lender of last resort”. Den nu rddande krisens speciella natur har stallt stora
krav pa centralbankerna, inklusive Riksbanken, att under kort tid utveckla och anpassa
sina likviditetsstarkande atgarder. Vi aterkommer strax till detta.

Ndr interbankmarknaderna har fungerat daligt och rédntorna i viss utstrackning styrts av
brist pa foértroende, har genomslaget for penningpolitiken férsamrats. Det har inneburit
att Riksbanken under krisen behévt anvdnda verktyg ur bdda Iddorna.
Omstandigheterna har krdvt en del verktyg som vi annars inte brukar behéva plocka
fram sd ofta. Vissa verktyg har vi behovt dteruppfinna och snickra pd under resans
gang. Atgarderna har i forsta hand syftat till att stirka den finansiella stabiliteten; att
uppratthalla funktionaliteten pa de finansiella marknaderna sa att betalnings- och
kreditvdsendet ska fungera. Detta ar en forutsattning fér att ekonomin som helhet ska
fungera.



Manga atgarder som vidtas for att varna den finansiella stabiliteten har samtidigt
indirekt penningpolitiska effekter. Atgarder som leder till 6kat fortroende pa
marknaderna bidrar exempelvis till [dgre rdntor och 6kad tillgang till krediter. Ddrmed
6kar ocksd genomslaget fér penningpolitiken. P4 motsvarande satt bidrar Riksbankens
rdntesdnkningar till den finansiella stabiliteten genom att kreditférsérjningen fungerar
battre. De normalt penningpolitiska dtgérderna och dtgérderna for att starka den
finansiella stabiliteten har alltsd i den radande krisen kommit att fungera som
komplement som 6msesidigt forstarker varandra.

For att i ndgon man forstd det vi i dag gor kan vi se pa bankernas utlaningsranta — det
vill sdga den ranta som hushadll och féretag moter. Enkelt uttryckt kan den beskrivas
som Riksbankens styrranta plus en premie. Premiens storlek beror pa bankens krav pa
kompensation for kreditrisker och likviditetsrisker, skillnader i I6ptider och bankens
behov av kapitaltdckning for utldningen med mera. Det vi nu gor &r dels att styra den
forsta termen, det vill sdga styrrantan, dels att férs6ka paverka den andra termen, det
vill sdga de riskpremier som tidvis avspeglats i stora kreditspreadar till f6ljd av den
finansiella oron.

Riksbankens och andra centralbankers atgarder ska ses som komplement till raden av
andra myndighetsatgarder, som exempelvis ldnegarantier, kapitalinjektioner och kép av
ddliga tillgdngar, vilka genomférts pd olika hall i varlden. Som ndmnts ar ett av syftena
med den hér artikeln att helt enkelt att redogdra for de konkreta dtgarder Riksbanken
vidtagit under olika skeden av krisen. Artikelns i den meningen sndva fokus pa
Riksbankens dtgarder innebdr att mdnga i sig betydelsefulla myndighetsatgarder inte
avhandlas har.”," Inte heller diskuteras krisens mer grundlaggande orsaker." Innan vi
gdr in pd Riksbankens krisdtgarder i detalj kan det dock finnas anledning att rekapitulera

det internationella hdndelseférloppet i stort.

Den radande krisen: upprinnelsen pa den amerikanska bolanemarknaden

De forsta yttringarna av krisen uppstod i USA. Egentligen inleddes bekymren pa den
amerikanska boldnemarknaden redan 2005 nédr de amerikanska rantorna bérjade stiga.
Da fick mdnga lantagare i det sd kallade subprime-segmentet, det vill siga den del av
boldnemarknaden som riktar sig mot lantagare med sdmre kreditvardighet,
betalningsproblem. Under 2007 bérjade dessa problem resultera i ett gradvis 6kande
antal fallissemang bland bolaneinstitut verksamma pa subprime-marknaden. Subprime-
marknaden gick obevekligen mot ett sammanbrott.

Lange hoppades man att problemen skulle vara begrdnsade till subprime-segmentet.
Men snart intrdffade en rad hdndelser som skulle grusa de férhoppningarna. Det
bérjade den 7 juni 2007 med att den stora investmentbanken Bear Stearns & Co

? Andra myndighetsétgarder diskuteras exempelvis i artikeln " Global recession och finansiell stabilitet”,
Finansiell stabilitet 2009:1 (Sveriges riksbank).

" Se ocksa Sellin, P., 2009, "Centralbankernas extraordinira atgirder under den finansiella krisen",
Ekonomiska kommentarer, 2009:9 (Sveriges riksbank).

"'Se Ingves S. & J. Molin, 2009. "The Monetary Policy Landscape in a Financial Crisis”, The Economic
Review, 2009:2 (Sveriges riksbank) for en diskussion av de mer grundldggande faktorerna bakom dagens
kris, som exempelvis de globala obalanser som byggdes upp under en langre tid, bristerna i
finansaktoérernas riskbeteende och vissa luckor i det finansiella regelverket.



informerade sina investerare om att tva av dess hedgefonder lidit stora forluster pa
tillgdngar knutna till subprime-lan. Kort dérefter kollapsade fonderna. Den 20 juni tog
investmentbanken Merrill Lynch &ver tillgdngar till ett varde av 800 miljoner dollar fran
Bear Stearns fonder.

| borjan av juli nedgraderade Moody's kreditbetygen for en rad vardepapper med
subprime-innehdll. Oron fér subprime-ldnens kvalitet 6kade, och handeln med en rad
relaterade kreditriskinstrument minskade dramatiskt. Skillnaden mellan de kurser som
noterades pa marknaden och de varderingar som gjordes med hjalp av sdrskilda
berdkningsmodeller 6kade markant. | manga fall fanns det 6ver huvud taget inga
prisnoteringar pa marknaden. Krisen bérjade darigenom fa betydande internationella
aterverkningar. Mdnga banker dver hela varlden fick svart att férnya sina kortfristiga lan
pd marknaden och fick sdlunda finansieringsproblem. De svenska bankerna var dock an
sa lange relativt forskonade. Visserligen blev dven de svenska bankernas
marknadsfinansiering nu bade svarare och dyrare an tidigare, men problemen var inte
lika stora som fér mdnga andra banker runt om i vdrlden. Deras starka balansrédkningar,
héga intjaning och avsaknaden av betydande exponeringar mot instrument med
misstdnkt subprime-innehall gav dem en relativt stadig grund.

Problemen spreds till Europa

| slutet av juli 2007 meddelade den tyska banken IKB att den lidit stora férluster till fljd
av kraftiga exponeringar mot subprime-marknaden. Ndgra veckor senare drabbades
ytterligare en tysk bank, Sachsen Landesbank.

| bérjan av augusti 2007 skot de kortaste interbankréantorna i héjden. Det berodde pa
att mdnga banker med likviditetséverskott valde att placera pengarna sdkert i
centralbanken i stdllet for att lana ut dem pa interbankmarknaden. Den 9 augusti
stdngde den franska banken BNP Paribas tillfélligt tre av sina fonder pa grund av "den
totala bristen pa likviditet i marknaden”. Samma dag svarade Europeiska centralbanken
(ECB) med att erbjuda I&n till bankerna till den radande styrrdntan pd fyra procent, alltsd
utan extra paslag. Pa sa vis forstarktes likviditeten i det europeiska banksystemet med
95 miljarder euro.

Dagen ddrpa inledde ett antal centralbanker, déribland Bank of Japan, Bank of Canada,
ECB och Federal Reserve, den storsta internationellt koordinerade likviditetsaktionen
sedan terroristdaden 2001. Eftersom likviditetssituationen vid den har tidpunkten inte
var lika bekymmersam for de svenska bankerna deltog Riksbanken inte i aktionen.

Den 13 september 2007 meddelade det brittiska boldneinstitutet Northern Rock att
man hade akuta finansieringsproblem och véande sig till Bank of England om
nodkrediter. Northern Rock, som i hég grad finansierat sig pa certifikats- och
interbankmarknaden, hade drabbats mycket hastigt av bristen pa likviditet. Nar bankens
problem blev kdnda uppstod en uttagsanstormning bland inséttarna och aktien rasade.
Som en foljd gick de brittiska myndigheterna ut med ytterligare garantier och en
forstdrkning av insattningsgarantin.

Under oktober och november rapporterade flera stora internationella banker att man
gjorde avsevdrda nedskrivningar till foljd av exponeringar mot subprime-sektorn.
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Krisen eskalerar

Under vintern 2007/08 fortsatte problemen med subprime-relaterade tillgdngar och
handeln pad marknaden for dessa var svag. Det uppstod ocksa betydande oro kring sd
kallade monolines, det vill siga en sorts kreditférsédkringsbolag som &r specialiserade pa
att forsdkra obligationslan.

Den 18 februari 2008 évergick Northern Rock i brittiska statens dgo efter misslyckade
forhandlingar med privata investerare om att dverta banken.

| mars 2008 uppstod rykten om att Bear Stearns skulle ha likviditetsproblem. Det fick till
foljd att investerare inte ville lana ut pengar till investmentbanken. Bear Stearns fick
darmed akut brist pd kortfristig finansiering. Den 14 mars gav Federal Reserve ett Idn
mot sdkerhet i syfte att stabilisera situationen i Bear Stearns. Nyheten ledde till en
halvering av aktiekursen och ratinginstituten sankte kreditbetyget. Den 16 mars
meddelade investmentbanken JP Morgan att man planerade att kbpa Bear Stearns med
hjalp fran Federal Reserve. Efter omfoérhandlingar av budet under paskhelgen samlades
Bear Stearns tillgdngar i ett separat bolag skapat av Federal Reserve, dar JP Morgan tog
pa sig risken for den forsta miljarden dollar av eventuella férluster. Enligt avtalet
garanterade Federal Reserve resten, 29 miljarder dollar.

Den 11 juli 2008 placerades IndyMac Bank, ett dotterbolag till Independent National
Mortgage Corporation, under administration av den amerikanska
insattningsgarantimyndigheten, Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC).

Krisen fick ett crescendo klockan ett pa natten till mdndagen den 15 september 2008.
Da meddelade Lehman Brothers Holdings att man avsag att anséka om konkursskydd
enligt Chapter 11. Den stora investmentbankens konkursansdkan sande en chockvag
over de redan hart anstrdngda finansmarknaderna, och en period av extrem volatilitet
inleddes. Det var en period som av vissa betecknades som den "den perfekta stormen”.
| detta lage fros likviditeten pd ett antal viktiga marknader for bankernas kortfristiga
finansiering, och dven de svenska bankerna drogs pa allvar in i krisen. Nu intensifierades
myndigheternas dtgarder for att mildra effekterna pa de finansiella marknaderna och
ekonomin i stort.

Riksbanken griper in

Redan vid de forsta tecknen pa problem pa de internationella finansmarknaderna under
sommaren 2007 hojde Riksbanken sin beredskap. Nar ECB i boérjan av augusti 2007
6kade likviditetstillférseln pa interbankmarknaden, utékade Riksbanken inhdmtningen
av information frdn bankerna och skérpte évervakningen av likviditetssituationen pa
marknaden. Strax fére Lehman Brothers konkursansékan intensifierades ocksa
samarbetet mellan centralbankerna kring transaktioner i CLS, det internationella
systemet for valutatransaktioner.

Efter att Lehman Brothers ansékt om konkurs den 15 september férsamrades dock laget
pa finansmarknaderna betydligt. Riksbanken féljde vid det har laget
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likviditetssituationen i banksystemet i det ndrmaste timme f6r timme. Under det
foéljande forloppet vidtog Riksbanken vid olika faser ett stort antal dtgarder som var
inriktade pa att stdrka den finansmarknadens funktionsférmaga och stabiliteten i det
finansiella systemet i allmédnhet. | stora drag kan dessa atgarder delas in i tre
huvudkategorier: generella likviditetsstarkande dtgédrder, likviditetsstéd till enskilda
institut och lanefaciliteter till vdra grannldnder.

Generella likviditetsstarkande atgarder underlattar situationen pa interbankmarknaden

Riksbankens motparter har sedan lange mojlighet att mot vissa pa férhand godkanda
sdkerheter i betalningssystemet RIX fa kredit i svenska kronor dver natten till repordntan
plus ett pdslag om 0,75 procentenheter. Det finns ocksd en motsvarande maéjlighet att
sitta in pengar 6ver natten pd konto i RIX till repordntan minus 0,75 procentenheter.”
Eftersom den svenska interbankmarknaden, till skillnad mot i manga andra lander,
faktiskt fungerade pa de allra kortaste I6ptiderna har den hér faciliteten hittills inte
behovt utnyttjas. Daremot har det sedan hésten 2008 varit svart for de svenska
bankerna att fa I1dna pa langre |6ptider. Det har i sin tur gett upphov till en del trogheter
som dven aterspeglats pa den korta delen av penningmarknaden och lett till ett visst
tryck pa de korta rantorna.

For att underldtta bankernas kortfristiga finansiering och handeln pa
interbankmarknaden har Riksbanken vid en rad tillfdllen under krisens férlopp skapat
nya och kompletterande lanefaciliteter. Dessa faciliteter har sedan i férebyggande syfte
kommit att erbjudas mer regelbundet, for att minska risken for att det ska uppsta annu
allvarligare problem i banksystemet. Handelseutvecklingen har dock gjort att villkoren
for de faciliteter som erbjudits i vissa delar har behdvt modifieras efter hand. Man kan
dela upp Riksbankens generella dtgarder for att starka likviditetssituationen i
banksystemet i féljande kategorier:

e erbjudande om lan i svenska kronor pa langre |6ptider &n normalt (3, 6,
respektive 12 manader)

e erbjudande om kortfristiga lan i utlandsk valuta (amerikanska dollar)

e utvidgning av listan av sdkerheter som accepteras i RIX

e utvidgning av kretsen av motparter som kan komma i atnjutande av lan fran
Riksbanken.

| samband med Lehman Brothers konkursansékan minskade likviditeten i
bostadsobligationer mycket kraftigt runt om i vérlden. Detta gjorde att bankerna fick
problem att omsatta sina bostadspapper. Den 18 september 2008 meddelade
Riksgdlden att man efter samradd med Riksbanken beslutat att emittera en stor volym
korta statsskuldvéxlar. Pengarna fran de extra auktionerna lanades ut i form av sa
kallade omvénda repor med bostadspapper som sédkerhet.

Av samma skal fattade Riksbanken den 22 september beslut om att hoja den tillatna
andelen sdkerstdllda obligationer fran narstaende institut som kan anvandas av

"I juli 2009 minskades bredden pa denna sé kallade rantekorridor fran plus/minus 0,75 procentenheter
till plus/minus 0,5 procentenheter. Med en reporanta pd 0,25 procent innebér det att en bank som
deponerar pengar 6ver natten i RIX i dag far en negativ ranta.
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bankerna som sédkerhet vid lan i Riksbankens betalningssystem RIX. Andelen hdjdes fran
25 procent till 75 procent. Den 6kade mdjligheten till beldning i RIX forbattrade
bankernas likviditetssituation. Nagra veckor senare, den 8 oktober, togs restriktionen pa
andelen sdkerstéllda obligationer fran ndrstdende institut bort helt. Det gjorde ocksa att
Riksbankens regler kom mer i linje med andra centralbankers. Samtidigt beslutade
Riksbanken ocksa att sdnka kravet pd lagsta kreditbetyg for vardepapper med ldngre
|6ptid som stélls som sakerhet.

Lehmans Brothers konkursansdkan ledde ocksa till uttagsanstormningar i ett antal stora
amerikanska penningmarknadsfonder. Eftersom dessa fonder hade statt fér den storsta
delen av dollarutldningen till europeiska banker uppstod en akut global brist pa
amerikanska dollar. Den 24 september meddelade Riksbanken att man tillsammans med
flera andra centralbanker hade inrattat tillfélliga, dmsesidiga valutaarrangemang
(swapfaciliteter) med Federal Reserve i syfte att hantera den anstrdngda situationen pa
marknaderna for kortfristig upplaning dollar. Den 29 september tillkdnnagav
Riksbanken ocksd en ny lanefacilitet i amerikanska dollar.

Den 2 oktober inrdttade Riksbanken dven en ny lanefacilitet i svenska kronor. Syftet var
att dka tillgdngen pa krediter med langre I6ptider. En férsta auktion om 60 miljarder
kronor for l1an pa tre manader och mot sdkerhet planerades till den 6 oktober. Samma
dag meddelade dock Riksbanken att man beslutat utéka beloppet till 100 miljarder
kronor. Auktionen blev évertecknad. Samtidigt utannonserades ytterligare en auktion
den 8 oktober pa 100 miljarder kronor och med sex mdnaders 16ptid.

Inférandet av dessa nya ldnefaciliteter var startskottet for en lang rad tatt
aterkommande auktioner under hosten, varen och sommaren. | dessa har Riksbanken
erbjudit sina motparter Idn i sdval kronor som dollar. For att 6ka férutsdgbarheten
aviserade Riksbanken den 24 oktober ett program med auktioner pd lan i svenska
kronor med tre manaders 16ptid med cirka tva veckors intervall med start den 10
november. Samtidigt meddelades att de exakta villkoren fér varje auktion skulle
offentligg6ras minst tva dagar fore varje auktion och att beloppen skulle faststallas
utifrdn marknadsférhdllandena och utfallen av tidigare auktioner.

Den 29 oktober inférde Riksbanken ytterligare en ny kreditfacilitet som gav bankerna
mojlighet att anvanda foretagscertifikat med 16ptid upp till ett &r som sakerhet. Syftet
med den nya kreditfaciliteten var att underlatta kreditférsorjningen till icke-finansiella
foretag. Den forsta av krediterna i denna nya facilitet tillhandahélls genom en auktion
den 5 november och omfattade 40 miljarder kronor for l1an pa tre manader, men bara
4,5 miljarder kronor utnyttjades av bankerna. Aven denna facilitet erbjéds med tva
veckors intervall. Bankerna har emellertid inte utnyttjat de hdar mojligheterna i nagon
storre utstrackning.

| maj 2009 bdrjade Riksbanken &ven erbjuda tolvmdnaderslan i svenska kronor mot
sdkerhet.

Totalt har Riksbanken sedan hésten 2008 och fram till idag (den 1 september 2009)
genom auktioner erbjudit 2 440 miljarder svenska kronor i lan med olika 16ptider mot
sdkerhet (inklusive foretagscertifikat). Drygt 30 procent, cirka 735 miljarder kronor, har
faktiskt tagits upp av bankerna. Aven om bankerna inte till fullo utnyttjat méjligheterna
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att ta Ian i Riksbanken, har vetskapen om att sddana mdgjligheter finns med storsta
sannolikhet bidragit till att underlatta situationen pa interbankmarknaden.

Stérre intresse for dollarldanen

Intresset for dollarlanen var ddremot ldnge mycket stort bland bankerna. Vad det
berodde pa &r svart att sdga, eftersom vi inte vet hur stor del av ldnen som bankerna
anvant for att faktiskt betala av skulder i dollar och hur stor del som anvédnts for att
swappa till svenska kronor. Pa senare tid har dock intresset for dollarauktionerna
svalnat. | dessa har Riksbanken erbjudit totalt cirka 130 miljarder amerikanska dollar,
varav omkring 75 procent utnyttjats av bankerna. For att mojliggéra utldningen i
amerikanska dollar har Riksbanken dels utnyttjat de swapavtal man ingatt med Federal
Reserve om att utbyta kronor mot dollar, dels utnyttjat delar av valutareserven.

| slutet av maj 2009 beslutade Riksbankens direktion att forstarka valutareserven genom
att lana motsvarande 100 miljarder svenska kronor. Detta ansdgs behovligt dels mot
bakgrund av att Riksbanken lanat ut en del av valutareserven till svenska banker, dels
for att man okat sina dtaganden mot andra centralbanker och internationella
organisationer. Direktionen ansag det viktigt att Riksbanken har fortsatt beredskap for
att kunna férse de svenska bankerna med den likviditet som behdvs i utlandsk valuta.

For ndrvarande (den 1 september 2009) uppgar Riksbankens utestdende lan till
bankerna till cirka 300 miljarder svenska kronor respektive cirka dtta miljarder
amerikanska dollar.

Nédvéndigt med férdndrade villkor fér utlaningen

Under tiden har det ocksa skett olika férandringar i villkoren fér de olika
lanefaciliteterna. Ursprungligen erbjods kronlanen till fast rdnta (reporantan plus ett
paslag). Den 13 februari 2009 meddelade dock Riksbanken att man avsdg att erbjuda
lan till rorlig ranta i syfte att undvika att spekulationer om kommande rantesédnkningar
skulle f& bankerna att avvakta for ldinge med att Iana. Nar repordntan den 2 juli 2009
faststélldes till rekordlaga 0,25 procent erbjod Riksbanken aterigen I&n till (i princip) fast
rdnta. Den hadr gdngen erbjods [dan om 100 miljarder kronor med ett ars |6ptid.
Minimirantesatsen faststalldes till repordntan plus ett paslag om minst 0,15
procentenheter.  Syftet med lanet var uttalat penningpolitiskt.

For att dra in den 6verskottslikviditet som tillfalligt uppstar i banksystemet pa grund av
den 6kade riksbanksutlaningen har Riksbanken ocksa vid ett antal tillfallen, med bérjan
den 14 oktober 2008, gett ut riksbankscertifikat med en veckas 16ptid. Det har har
fungerat som ett komplement till de redan existerande sd kallade
finjusteringsfaciliteterna. Bankerna har dock i stor utstrackning valt att, till en ldgre
rdnta, placera sina 6verskott pa likvida inldningskonton i Riksbanken, det vill sdga i
finjusteringsfaciliteterna.

 Budgivningen i auktionerna omfattar bade volym och rdntevillkor. Auktionen blev évertecknad och
utfallet ledde till att det slutgiltiga paslaget blev 0,20 procentenheter.
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Den 3 april 2009 utdkades antalet motparter som kan fa tillgang till Riksbankens
tillfalliga kreditfaciliteter. Det gjordes genom att ge andra finansiella institut an
Riksbankens ordinarie motparter mojligheten att bli sd kallade begransade motparter.

Som bekant har dven sjilva repordntan justerats ett antal gdnger under perioden. Aven
om detta i forsta hand dr en penningpolitisk atgdrd med syfte att paverka den
ekonomiska aktiviteten och upprétthalla ett stabilt penningvarde, har dtgarden ocksd
indirekt bidragit till att den finansiella marknaden kunnat fungera battre. Detta ar ett
exempel pa hur penningpolitiska dtgarder och dtgarder for att starka den finansiella
stabiliteten kompletterat varandra i krisen.

Riksbankens balansrakning trefaldigades

De ovan beskrivna dtgédrderna innebar att Riksbanken under andra halvdret 2008 6kade
sin utlaning till bankerna med 6ver 450 miljarder kronor. Genom den 6kade utlaningen
véxte Riksbankens balansrdkning under andra halvdret 2008 fran cirka 200 miljarder
kronor till cirka 700 miljarder kronor, det vill siga mer an tre ganger. For att fa en
uppfattning om vad all denna utlédning betydde for Riksbanken kan det vara intressant
att studera Riksbankens balansrakning fére och efter Lehman Brothers konkurs. |
APPENDIX redovisas Riksbankens balansrakning per den 30 juni 2008 (Tabell 1) och
balansrakningen per den 31 december 2008 (Tabell 2).

Jamfor vi de bada balansrakningarna ser vi att utldaningen i svenska kronor 6kade med
cirka 260 miljarder kronor under perioden. Det har aterspeglade sig pa skuldsidan i
6kningen av Riksbankens finjusteringsfacilitet, dar bankerna placerar sin
overskottslikviditet Gver natten, och i 6kningen av riksbankcertifikat med en veckas
|6ptid. Bankerna 6kade alltsa sina reserver i Riksbanken.

Riksbanken ldnade ocksa ut ndrmare 200 miljarder kronor i amerikanska dollar.
Riksbanken finansierade detta, som ndmnts, dels genom att beldna valutareserven, dels
genom swapavtalet med Federal Reserve. Att valutareserven forefaller ha 6kat under
perioden beror framfor allt pa vaxelkurseffekter.

| skuldposten "Ovrigt" ingér bland annat Riksbankens resultat och
vérderegleringskonton. Att den 6kade beror framst pa valutakurseffekter, men ocksa pa
att Riksbanken gjorde viss vinst pa transaktionerna.

Aven andra centralbankers balansrikningar expanderade kraftigt till féljd av ¢kad
utlaning under den hér perioden (se figur 5 i APPENDIX).

Likviditetsstod till enskilda institut fér att mildra oron

Riksbankslagens 6:e kapitel 8 § ger Riksbanken méjlighet att bevilja kredit eller garanti
till banker pa sarskilda villkor i likviditetsstodjande syfte. Sddant riktat likviditetsstdd kan
bli aktuellt exempelvis ndr problem i ett institut riskerar att leda till smittoeffekter i
ovriga delar av det finansiella systemet.
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Under hésten 2008 rddde stor oro pa finansmarknaderna. Riskerna for allvarliga
smittoeffekter beddmdes vara betydande om man skulle tilldta d&ven ett mindre institut
att fallera i det kénsliga ldget som da rddde. Det gjorde att tva institut, Kaupthing Bank
Sverige och Carnegie Investment Bank, som under mer normala omstandigheter
sannolikt inte skulle ha kvalificerat sig, under hosten fick sarskilt likviditetsstdd fran
Riksbanken. De bada problembankerna kunde till slut avyttras till privata investerare
och likviditetsstodet ledde inte till ndgra forluster for staten.

Kaupthing Bank Sverige

Den isldandska banksektorn var redan tidigt under krisen utsatt for stora pafrestningar.
Under hosten forvdrrades forhdllandena i den isldndska banksektorn pétagligt, och i
oktober 2008 blev det svart dven for islindska Kaupthings svenska dotterbolag,
Kaupthing Bank Sverige AB (KBS), att finansiera sina betalningsataganden. Den 8
oktober 2008 beslutade Riksbanken darfér att lamna sarskilt likviditetsstdd med en
kredit pa upp till fem miljarder kronor till KBS. Lanet gavs tills vidare och skedde mot
pant i sakerheter. Enligt 6verenskommelsen fick ldnet anvandas till att betala bade
insattare som hade konto i Kaupthings filial i Sverige (Kaupthing Edge) och insdttare och
andra fordringsdgare i Kaupthings svenska dotterbolag, KBS. | samband med att
krediten gavs gjorde savél Riksbanken som Finansinspektionen bedémningen att KBS
var solid. Den isldndska centralbanken hade ocksa dagen innan gett en
likviditetsstddjande kredit om 500 miljoner euro till KBS islandska moderbank.

S& hdr motiverade beslutet i Riksbankens pressmeddelande: "I den uppkomna
situationen finns en 6verhdngande risk att banken kan drabbas av likviditetsproblem.
For att vdrna den svenska finansiella stabiliteten och sdkerstédlla de finansiella
marknadernas funktionssatt har Riksbanken darfor fattat beslut om att ge Kaupthing
Bank Sverige AB likviditetsstdd. Riksbanken dr beredd att tillféra den likviditet som
behdvs."

Den 27 mars 2009 képte Alandsbanken Kaupthing Bank Sverige AB. Darmed fick ocksd
Riksbanken tillbaka hela det utbetalade likviditetsstodet till banken.

Carnegie Investment Bank

Nagra veckor efter att KBS hade fatt likviditetsstdd fick dven Carnegie Investment Bank
AB (Carnegie) likviditetsproblem. Verksamheten i Carnegie bestod framst av
aktiemékleri, aktieanalys, aktiehandel, tillgdngsforvaltning och radgivning vid
foretagsforvarv. Carnegie var en stor aktér pa vardepappersmarknaderna i Norden.
Orsaken bakom Carnegies likviditetsproblem var bland annat att kraven pa sdkerheter
6kade i sparen av den finansiella krisen.

Den 27 oktober 2008 beslutade Riksbanken att lamna sarskilt likviditetsstod pa en
miljard kronor till Carnegie Investment Bank AB. Dagen dérpd utdkades stodet till att
maximalt uppga till fem miljarder kronor, inklusive den miljard som tidigare beviljats.
Detta skedde i férebyggande syfte for att underldtta for Carnegie att frigéra egen
likviditet om behov skulle uppsta.

Beslutet om likviditetsstdd skedde for att minska risken for en allvarlig stérning i det
finansiella systemet mot bakgrund av den oro som radde vid tillfallet. Badde Riksbanken
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och Finansinspektionen bedémde att Carnegie var solid, men att den pdgdende
finansiella krisen hade skapat problem med bankens likviditet. Lanet lamnades mot
sdkerhet och gavs tills vidare.

Finansinspektionen hade dock pekat pd allvarliga brister i Carnegies riskhantering.
Likasa var problemen i Carnegies lednings- och dgarstruktur djupa. Efter att den frist
som bankens styrelse fatt for att rdtta till situationen runnit ut, dterkallade
Finansinspektionen den 10 november Carnegies tillstdnd att bedriva bankrérelse.
Samtidigt beviljade Riksgédlden Carnegie ett Idn om maximalt fem miljarder kronor fér
att ersatta det sdrskilda likviditetsstéd som Riksbanken tidigare beviljat Carnegie. Detta
skedde efter att Riksgdlden och Riksbanken kommit 6verens om att Riksgélden skulle ta
6ver Riksbankens lan till Carnegie. Mot bakgrund av den bankstédslagstiftning som
nyligen hade inforts, och som gav Riksgélden en sarskild roll som stédmyndighet,
ansags det lampligast att Riksgdlden ansvarade for stodet till Carnegie. | samband med
detta tog Riksgélden ocksa éver som dgare i Carnegie Investment Bank AB, som
darmed fick tillbaka tillstdndet att bedriva bankrorelse.

Den 11 februari 2009 avyttrade Riksgdlden Carnegie Investment Bank och dess
dotterbolag Max Matthiessen Holding AB till Altor Fund IIl och Bure Equity AB.

Swapavtal for att underlatta situationen i grannlander

De fyra storsta svenska bankkoncernerna har en samlad balansomslutning pa omkring
11 500 miljarder kronor och en total utlaning pa omkring 7 100 miljarder kronor (andra
kvartalet 2009). De hdr siffrorna kan jdmféras med Sveriges bruttonationalprodukt
(BNP), som under 2008 uppgick till cirka 3 160 miljarder kronor. Omkring hélften av
bankkoncernernas utldning hdrstammar fran utlandet, till storsta delen de dvriga
nordiska ldnderna. Omkring sex procent av utlaningen, eller cirka 440 miljarder kronor,
harstammar fran de tre baltiska ldnderna — Estland, Lettland och Litauen. De svenska
bankernas marknadsandelar uppgar till 82 procent i Estland, 55 procent i Lettland och
63 procent i Litauen (andra kvartalet 2009).

De baltiska landerna tillhér de lander som har drabbats hardast av den radande krisen,
med mycket kraftiga fall i BNP och sysselsattning. Andra kvartalet 2008 harstammade
omkring halften av de svenska bankkoncernernas kreditforluster fran de baltiska
landerna. De svenska bankernas inte obetydande exponeringar mot kreditrisk i Baltikum
gor att den fortsatta ekonomiska utvecklingen i de baltiska ldnderna &r av intresse for
stabiliteten i det svenska finansiella systemet.

For att motverka smittoeffekter i det svenska finansiella systemet har Riksbanken ingatt
sa kallade swapavtal med centralbankerna i ett par av vdra baltiska grannldnder.
Exempelvis tecknade Riksbanken, tillsammans med Danmarks Nationalbank, den 16
december 2008 ett swapavtal med Lettlands centralbank, Latvijas Banka. Avtalet gav
Lettlands centralbank méjlighet att lana upp till 500 miljoner euro i utbyte mot lettiska
lats. Riksbankens andel av ldnet uppgick till cirka 375 miljoner euro. Den 27 februari
2009 tecknade Riksbanken dven swapavtal med Estlands centralbank. Avtalet gav den
estniska centralbanken mojlighet att Idna upp till tio miljarder svenska kronor i utbyte
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mot estniska kronor. Syftet med avtalen var att erbjuda kortfristig finansiering for att
bidra till att vdrna den markoekonomiska och finansiella stabiliteten i respektive land.™

Centralbankernas atgarder har haft effekt, men dnnu ar laget inte normalt

Vi kan konstatera att den mest akuta likviditetskrisen tycks vara éver och att
forhdllandena pd de internationella interbankmarknaderna ldttat nagot. Bankerna har i
viss utstrdckning borjat Idna ut till varandra igen. Detta beror dock till stor del pa att
centralbankerna har forklarat sig villiga att fortsatta att lana ut till bankerna i den
utstrackning som behdvs.

Vi kan ocksa notera att bankernas rdntor gentemot varandra har sjunkit betydligt. Figur
2-4 i APPENDIX visar den sd kallad Ted-spreaden' och Basis-spreaden’® for USA,
euroomrddet och Sverige. Savél Basis-spreaden som Ted-spreaden har minskat till
ungefarligen de nivder som radde fére Lehman Brothers kollaps i september 2008 och
uppgar for narvarande (den 1 september 2009) till knappt 30 rdntepunkter i USA och
omkring 40 rantepunkter i euroomradet och Sverige. Aven om nivderna &r betydligt
lagre dn vid piken hésten 2008 &r spreadarna fortfarande hoga jamfért med perioden
fore krisens utbrott 2007. En starkt bidragande till minskade interbankréntorna ar att
centralbanker vérlden 6ver har sénkt sina styrrdntor till mycket laga nivder. Sedan i
december har Riksbanken sénkt reporantan fran 3,75 procent till 0,25 procent.

P& loptider dver en manad fungerar penningmarknaden fortfarande sémre &n normalt.
Manga banker vdljer alltjamt att behdlla likviditetséverskott pa sina egna
balansrakningar. Detta innebdr att de transaktioner som sker med langre 16ptider ar sma
och oregelbundna. Bdde banker och investerare runt om i varlden ar alltsd fortfarande
aterhdllsamma med sin utléning, och de finansieringsproblem som uppstod under 2008
finns kvar p& mdnga hdll. Detta bekréftar bilden av att det dr centralbankernas dtgéarder
som hdller interbankmarknaderna uppe. Sa ldnge oron éver den faktiska motpartsrisken
kvarstar kommer centralbankerna att vara den viktigaste kéllan till finansiering.

Den likviditet i svenska kronor och amerikanska dollar som Riksbanken sedan oktober
2008 tillfér genom aterkommande auktioner har bidragit till att férhdllandena pd den
svenska interbankmarknaden har lattat ndgot. Det galler dock framfor allt pa korta
|6ptider dar omsattningen éar tillfredsstallande, &ven om den inte ndr de nivder som
radde innan krisen pé& allvar drabbade Sverige i september 2008. Aven om auktionerna
inte har blivit fulltecknade utgér de en trygghet i den meningen att aktoérerna vet att
det finns likviditet att tillgd om det skulle behdvas.

'* Riksbanken hade redan den 16 maj 2008, tillsammans med centralbankerna i Norge och Danmark,
ingétt ett swapavtal i euro mot islindska kronor med Islands centralbank, Sedlabanki islands. Riksbankens
swapavtal med Sedlabanki islands motsvarade upp till 500 miljoner euro. Man kan dock hivda att det
avtalet hade en lite annorlunda karaktdr &n avtalen med Estland och Lettland, eftersom situationen pa
Island inte var lika betydelsefull for stabiliteten i det svenska finansiella systemet.

" Ted-spread = skillnaden mellan den tremé&naders interbankréntan och ridntan pé en statsskuldvéxel med
motsvarande 16ptid.

19 Skillnaden mellan den treméanaders interbankrantan och den férvantade styrrantan.
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Atgirderna behovs fortfarande

Riksbanken, liksom andra centralbanker, har vidtagit en lang rad atgarder for att starka
likviditeten pd interbankmarknaderna och att aterstélla stabiliteten i det finansiella
systemet. Krisens speciella natur har stéllt stora krav pa centralbankerna att under kort
tid utveckla och efter hand anpassa dessa atgdrder. Mangfalden av dtgérder vittnar om
de skiftande krav som olika faser av krisen har stallt.

Laget ar dock inte dnnu helt normaliserat, och Riksbankens och andra myndigheters
atgarder behovs fortfarande for att marknaderna ska fungera.

Sedan krisens mest akuta fas har efterfragan pa likviditet fran centralbanker minskat pa
manga hall. Det betyder inte att faciliteterna spelat ut sin roll. Att centralbanker vérlden
over, ddribland Riksbanken, forklarat sig villiga att fortsatta att 1ana ut till bankerna i
den utstrackning som behovs ar en viktig forklaring till att bankerna nu i viss
utstrackning védgar ldna ut till varandra.

Situationen i Baltikum vilar dock &hnu som ett orosmoln dver stabiliteten i det svenska
finansiella systemet, &ven om bedémningen &r att de svenska bankerna klarar stora
pafrestningar. Skulle situationen drastiskt férsdmras stdr Riksbanken beredd att vidta de
atgarder som behovs.
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APPENDIX

Tabell 1. Riksbankens balansrikning den 30 juni 2008

Tillgangar Skulder
Guld 26  |Sedlar & mynt 108
\Valutareserv 158 [Finjustering 0

Utlaning USD 0 Riksbankscertifikat O

Utlaning SEK 4 Skulder till Fed 0

Ovrigt 4 |Eget kapital 59
Ovrigt 25

TOTALT 192 |TOTALT 192

Tabell 2. Riksbankens balansrikning den 31 december 2008

Tillgangar Skulder
Guld 30 [Sedlar & mynt 112
Valutareserv 200 |[Finjustering 207

Utlaning USD 196 |Riksbankscertifikat 49

Utlaning SEK 262 |Skulder till Fed 189
Ovrigt 7  [Eget kapital 59
Ovrigt 84
TOTALT 700 [TOTALT 700




Figur 1: Kreditspreadar* for foretagsobligationer i USA (rintepunkter)
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*)Skillnaden mellan rantan pa foretagsobligationer och réntan pa statsobligationer.
Kalla: Reuters Ecowin
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Figur 2-4:. Ted-spread (tremanaders interbankranta minus rintan pa en tremanaders
statsskuldsvéxel) och Basis spread (tre manaders interbankranta minus férvantad O/N-
ranta fér samma period) (rdntepunkter)
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Figur 4:
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Figur 5: Centralbankers balansomslutning, procent av BNP.
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Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Office for National Statistics, SCB samt
respektive centralbank.
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