B Riksbankens roll som lender of last resort

Fér att vdrna det finansiella systemets stabilitet har Riksbanken
mdjlighet att ge kredit eller Idmna garanti till banker och andra
finansiella féretag som star under Finansinspektionens tillsyn.
Riksbanken har en unik férmdga att skapa betalningsmedel i
svenska kronor och kan dérfér agera sa kallad "lender of last
resort”, det vill sdga ndr ett institut inte kan skaffa betalnings-
medel pd annat sétt kan det vdnda sig till Riksbanken. | denna
artikel ger Riksbanken sin syn pa rollen som lender of last resor
och diskuterar principer for i vilka situationer och pa vilka villkor
likviditetsstéd bér ges.

Inledning

Riksbankens roll som "lender of last resort” ska ses mot bakgrund av
bankens uppdrag att framja ett sédkert och effektivt betalningssystem.
Detta uppdrag faller naturligt pa Riksbanken som har en unik kapacitet
att skapa betalningsmedel i kronor. Som betalningsmedel fungerar inte
bara sedlar och mynt, utan d&ven medel pa konto i saval bankerna som i
Riksbanken.*®

Riksbanken férser bankerna med betalningsmedel pé flera satt. For
att hantera betalningar mellan bankerna effektivt tillhandahaller Riksban-
ken ett konto- och avvecklingssystem (RIX-systemet) till vilket de stérre
bankerna &r anslutna. De banker som inte & medlemmar i RIX och dar-
med inte har ndgot konto i Riksbanken, har konto hos de RIX-anslutna
bankerna och avvecklar sina betalningar via dem. RIX &r ett sa kallat
realtidssystem, vilket innebdr att betalningar avvecklas [6pande.? Detta
medfor att betalningar strommar ut och in i bankerna under dagen.
Eftersom in- och utbetalningar i regel inte &r lika stora, uppstar varie-
rande obalanser i bankernas likviditet, det vill sdga bankerna far ibland
overskott och ibland underskott pa sitt konto i Riksbanken. En bank har
tillatelse att ha underskott pa RIX-kontot, under forutsattning att den har
stallt sakerheter i form av vissa godkdnda vardepapper som tdcker under-
skottet. Pa sa satt forser Riksbanken bankerna med betalningsmedel
under dagen. Dessa korta sé kallade intradagslan ar rantefria.

De RIX-anslutna bankerna kan &ven lana av Riksbanken mot séker-
het 6ver natten (utldningsfaciliteten), men da till rinta. D4 denna ranta
ar hogre an rdntan pd pengar insatta pa konto i Riksbanken (inlanings-
faciliteten), har bankerna anledning att i forsta hand jamna ut likviditeten
sinsemellan, vilket sker pa interbankmarknaden. P& denna marknad kan
det dessutom vara mojligt att lana utan sdkerhet.

Riksbanken férser dven bankerna med sedlar och mynt. Bankerna
kan hdmta sa mycket kontanter som de behover hos Riksbankens dotter-
bolag SKAB, under forutséattning att de kan stdlla godkanda sakerheter.
Betalning for de kontanter som bankerna hdmtar sker ndmligen genom
att deras RIX-konton belastas med motsvarande belopp. For att inte

38 Betalningsmedel skapas dven utanfor banksystemet, t ex av fristdende kreditkortsforetag, men dessa
foretag ar inte beroende av en lender av last resort pa samma sétt som bankerna och behandlas darfor inte
har. For vidare diskussion se Banklagskommitténs huvudbetankande SOU 1998:160.

39 Se Riksbankens hemsida www.riksbank.se for information om RIX-systemet.
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banksystemet som helhet ska hamna i underskott mot Riksbanken, gor
Riksbanken penningpolitiska repor som i princip innebdr att Riksbanken
ger lan mot sakerhet. Dessa lan ar dock inte riktade mot specifika
institut.4

En RIX-ansluten bank har sédledes alltid tillgang till betalningsmedel
sa lange den har sddana vardepapper som accepteras som sakerhet i RIX-
systemet. Ovriga banker r beroende av de RIX-anslutna bankerna for sin
forsorjning av betalningsmedel. En bank med underskott pd betalnings-
medel och som av ndgon anledning inte kan lana pa interbankmarknaden
eller pa egen hand skaffa betalningsmedel pa annat satt, till exempel
genom att sélja vardepapper eller &na frdn ndgon annan aktér i ekono-
min, maste vanda sig till Riksbanken. | denna bemaérkelse ar Riksbanken
lender of last resort (LOLR).

Riksbanken kan avhjalpa en banks likviditetsproblem pa flera olika
sdtt. Bland annat kan Riksbanken bevilja kredit pa sarskilda villkor, s&
kallad nédkredit. Genom att lana ut mot andra sékerheter &n de som
normalt kravs (eller till andra institut &n de som normalt far lana i RIX)
kan Riksbanken snabbt 6ka mangden betalningsmedel i ekonomin och
darigenom avvdrja likviditetskriser. Ett alternativt satt for Riksbanken att
snabbt oka likviditeten ar att stélla ut garantier som medfor att institut
som saknar sdkerheter kan lana pd marknaden. Garantil6sningen kan
ibland vara att féredra, da den innebdr att det nédlidande institutet kan
uppratthdlla sina normala kontakter i marknaden. Den kraver dock sam-
ma typer av stéllningstaganden som ett nédkreditbeslut.*'

Syftet med denna artikel &r att redogora for Riksbankens syn pa sin
roll som LOLR. Frdgan om hur 6ppen centralbanken bor vara i detta
avseende &r kontroversiell. Vissa centralbanker forefaller ovilliga att ens
diskutera mojligheten av eventuella LOLR-operationer av rddsla for att
detta i sig skulle paverka institutens beteende negativt, det vill sdga att sa
kallad moral hazard ska leda till samre riskhantering och 6kat risktagande
i banksystemet. Riksbanken 4 sin sida ser 6ppenheten som ett séatt att
minska moral hazard. Denna skillnad i syn grundar sig sannolikt pé olika
historiska erfarenheter. For Sverige, som sa nyligen som for tio ar sedan
utgav generella garantier till banksektorn, &r 6ppenhet som ger s tydliga
ramar som mojligt for hur en kris kommer att hanteras ett satt att minska
forvantningarna om att liknande raddningsaktioner kommer att vidtas i
alla krislagen. En 6ppen attityd, som sdtter granser och spelregler inom
ramen for ett genomtankt krishanteringssystem ar darfor bast for Sveri-
ges del. En genomtdnkt héllning i fragan om likviditetsstod minskar risken
for att stdd ges i en situation dd det inte behdvs, samtidigt som tydliga
principer for likviditetsstéd kan tjana som férsvar mot stark press utifrdn
att Riksbanken ska agera lender of last resort nér sd inte ar lampligt.

40 Se Mitlid och Vesterlund, Penning- och valutapolitik, 2001:1 for en beskrivning av Riksbankens penning-
politiska styrsystem.

41 Enligt riksbankslagen far Riksbanken, om det finns synnerliga skal, i likviditetsstédjande syfte pa sarskilda
villkor bevilja kredit eller lamna garanti till sadana bankinstitut och svenska foretag som star under tillsyn av
Finansinspektionen.



Behovet av en lender of last resort

Det framsta motivet till varfor en centralbank kan behdva agera lender of
last resort ar att ett betalningsfallissemang i ett enskilt finansiellt institut,
framfor allt bank, kan hota det finansiella systemets funktionsforméga.
Det finansiella systemet fyller en rad viktiga funktioner i samhallet. Till
dessa hor att tillhandahélla betalningstjénster, att underlatta kapitalfor-
sOrjning samt att mojliggora en rationell hantering av olika risker. Ett
betalningsfallissemang som leder till att en bank forsatts i konkurs kan
medfdra en systemkris, om banken - i kraft av en dominerande stéllning
— &r vésentlig for en viss funktion, till exempel betalningsvdsendet. Ett
betalningsfallissemang i en bank kan emellertid ocksa hota det finansiella
systemets funktionsférmaga genom att fallissemanget ger upphov till
spridningseffekter i resten av det finansiella systemet. Stora kostnader for
samhdllet uppstar om ndgon av det finansiella systemets vitala funktioner
dventyras. Risken for systemstérningar motiverar déarfor bade sarskild
reglering och tillsyn av banker och utgor det viktigaste motivet till varfor
en centralbank kan behéva ge likviditetsstéd. Férekomsten av system-
risker ar ocksa skalet till att Riksbanken foljer och analyserar stabiliteten

i det finansiella systemet.*

SPRIDNINGSEFFEKTER AV ETT BETALNINGSFALLISSEMANG

Spridningseffekter kan uppstd bade som en foljd av indirekta och mer
direkta ekonomiska kopplingar mellan banker och mellan banker och
andra finansiella institut. Direkta kopplingar mellan instituten kan uppsta
exempelvis genom att de lanar av varandra eller via de exponeringar som
uppstér i handeln pa de finansiella marknaderna. Indirekta kopplingar
kan uppstd genom att stora utforséljningar fran ett institut i kris paverkar
andra institut negativt genom att vérdet av deras tillgdngar sjunker.
Spridningseffekter kan emellertid framfér allt uppstd pd grund av att
bankverksamhet kdnnetecknas av inneboende stabilitetsproblem som
innebdr att det racker att bankens finansiarer misstror bankens betal-
ningsférmdga for att banken ska fa betalningsproblem.

Bankers tillgangar bestér till stor del av lan till féretag och hushall.
Dessa lan ar ofta svarvarderade — sérskilt for personer utanfor det langi-
vande institutet — och &r férenade med kreditrisk. Svarigheten att vardera
bankens lanetillgdngar gér dem illikvida i den bemdarkelsen att de inte
snabbt kan séljas utan betydande rabatter i forhéllande till deras verkliga
vérde. Ldntagarna kan ocksa fa svart att med kort varsel dterbetala sina
lan, eftersom det i regel forutsatter att de kan fa lan ndgon annanstans
ifrdn. Bankers finansiering & andra sidan bestar till stor del av inléning,
som av insdttarna kan tas ut med omedelbart varsel, eller andra kortfris-
tiga krediter, till exempel lan pé interbankmarknaden. Finansieringen &ar
saledes — i motsats till tillgangarna — extremt /ikvid. Att finansiera lang-
siktiga projekt med kortsiktig finansiering och omvandla de illikvida
tillgdngarna (utlaningen) till likvida tillgangar for bankernas finansiarer

42 Riksbanken publicerar [6pande sin syn pa den finansiella stabiliteten i rapporten Financial Stabilitet.
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(inlaning) ar en av bankernas viktigaste funktioner i samhallet. Den med-
for dock att bankverksamhet har vissa inneboende stabilitetsproblem.

De skilda egenskaper som en banks tillgangar och skulder har avse-
ende risk och likviditet &r oproblematiska sa linge det finns fortroende
for bankens betalningsformaga; det ar tillrackligt att banken har en buf-
fert av likvida medel* for att klara av fluktuationer i uttagen och andra
ataganden. Men om bankens férmaga att betala sina skulder av ndgon
anledning blir ifrdgasatt kan skillnaden mellan tillgdngarnas och skulder-
nas egenskaper bli ett hot mot institutets 6verlevnad. Bankens finansidrer
kommer da att vilja sdga upp sin finansiering sa fort som mojligt for att
inte hamna sist i kon och darmed riskera att banken inte langre har for-
maga att betala sina skulder. For att méta alla betalningskrav kan banken
behova realisera tillgangar i stor omfattning och snabb takt. Eftersom
tillgdngarna bara kan avyttras snabbt om de séljs med stor rabatt, kan en
utforsaljning fort medfora att bankens tillgangsvarden blir lagre &n dess
skulder, det vill sdga banken far solvensproblem. P4 sa satt kan dven
ogrundad misstro mot bankens betalningsférmaga bli sjalvuppfyllande.

P& grund av stabilitetsproblemen i bankverksamhet kan spridnings-
effekter uppsta enbart genom att det rdder osdkerhet om vilka kopplingar
som finns mellan ett krisinstitut och andra institut. Misstanker finansia-
rerna att det finns ekonomiska kopplingar mellan instituten, kan de dra
tillbaka sin finansiering dven fran andra banker, vilket i sig kan leda till en
dominoliknande spridning av krisen. Risken fér dominoeffekter i det
finansiella systemet utgor det fraimsta motivet for Riksbanken att agera
lender of last resort. Genom att skapa fértroende fér bankens betalnings-
formaga kan Riksbanken avstyra en finansiell kris.

UTTAGSANSTORMNINGAR AV INSATTARE
OCH ANDRA STABILITETSPROBLEM

Centralbankens roll som lender of last resort dr ursprungligen kopplad till
dess formédga att ge ut sedlar och mynt som &r allmént accepterade
betalningsmedel och risken for att insdttare i bankerna ska vilja omvandla
sin inldning till kontanter.** Uttagsanstormning fran insattare har fore-
kommit i de flesta lander.*> Risken har emellertid reducerats i Sverige
liksom i manga andra lander genom inférandet av en inséttningsgaranti.

| och med att insédttarna kan fa ut dtminstone delar av sina insattningar
dven om banken blir insolvent, har de inte samma anledning att rusa till
banken for att ta ut sina insattningar vid misstro mot bankens betalnings-
férmdga.*® | detta avseende har sdledes bankverksamhet blivit mer stabil.
Under senare ar har ocksa uttagsanstormningar fran insattare framfor allt

4

w

Bufferten kan t ex bestd av kontanter och likvida vardepapper men aven kreditlimiter hos andra foretag. De

senare kan emellertid vara en osdker likviditetstillgang i en krissituation.

44 Behovet av en lender of last resort var ursprungligen inte bara kopplat till inldning. Under en stor del av
1800-talet gav privata banker ut egna sedlar i Sverige. Dessa sedlar kunde l6sas in mot riksbankssedlar eller
guld. Eftersom inte bankerna hade en kassa som téckte deras sedelutgivning uppstod en rusning for att I6sa
in sedlarna nér fortroendet for banken rubbades.

45 Se t ex Gorton, G. (1988) "Banking Panics and Business Cycles", Oxford Economic Papers, 40, 751-781 for
en beskrivning av uttagsanstormningar i USA.

46 Sasom den svenska garantin dr utformad har inséattare i bank fortfarande visst incitament att ta ut sina

insattningar vid risk for konkurs; dels kan det ta flera dagar (i undantagsfall anda upp till sex manader)

innan ersattning betalas ut, dels tacks endast insattningar upp till 250 000 kronor i en bank.



observerats i lander som befinner sig i en allmdn ekonomisk och politisk
kris som till exempel i Argentina i bérjan av 2000-talet.

Ur andra aspekter har emellertid bankverksamhet blivit mindre
stabil. Banker har idag dven mycket annan finansiering med kort I6ptid
an garanterade insdttningar. Inte minst lanar bankerna stora belopp av
varandra 6ver natten. Svenska banker lanar ocksa alltmer pd den interna-
tionella interbankmarknaden.#” Dessutom nyttjar bankerna i dag flera
finansiella marknader i sin likviditetshantering. Bankernas likviditetshan-
tering dr saledes beroende av att savdl interbankhandeln som de 6vriga
finansiella marknaderna fungerar effektivt. Bade verkliga fall och ekono-
misk forskning har visat att sa inte alltid ar fallet.*®

Interbankhandeln bygger i hog grad pa fortroende. Aktorerna har
inte perfekt information om varandra och fortroendet kan rubbas till foljd
av faktiska storningar eller rena rykten. Exempelvis rubbades fértroendet
for samtliga svenska banker under den svenska bankkrisen, dven for de
som visade sig inte behdva statligt kapitaltillskott, d& de utlandska inves-
terarna inte hade tillracklig information for att sarskilja problemen i de
svenska bankerna. Om misstro mot en aktor uppstar kommer denna inte
att kunna erhdlla finansiering pa interbankmarknaden, i vart fall inte om
den inte kan ge fullgoda sékerheter. Detta kan vara tillrackligt for att
banken ifraga ska fa akut likviditetsbrist, eftersom den i sin likviditets-
planering har rdknat med att kunna ldna utan sakerhet.

Om en enskild bank fér likviditetsproblem pd grund av koordine-
ringsproblem mellan aktorerna pa interbankmarknaden, kan Riksbanken
férsdka avhjélpa dessa genom att tillféra marknaden information. Ett
problem ar dock att likviditetsproblem kan behéva I6sas mycket snabbt
for att forhindra en betalningsinstéllelse, varfor det inte alltid finns tid att
koordinera marknadsaktérerna.

Bankernas likviditetshantering dr ocksa beroende av tekniska system
och tekniska fel kan leda till akut likviditetsbrist. Detta drabbade exem-
pelvis Bank of New York 1985 da ett tekniskt fel medférde att banken
inte kunde ta emot betalningar fér vardepapper som banken hade kopt
for kunders rakning, vilket ledde till att banken ackumulerade ett enormt
likviditetsunderskott som den inte kunde finansiera i marknaden. Banken
erholl kredit av Fed, den amerikanska centralbanken, till dess att det
tekniska felet var avhjalpt.*

Det kan tyckas att risken for tekniska fel borde minska over tiden da
systemen utvecklas, men det ar inte sjalvklart eftersom systemen samti-
digt blir alltmer komplicerade och integrerade. Det finns ocksa en risk att
6kad internationalisering och integrering av de finansiella marknaderna,
som normalt leder till effektivare marknader med 6kat djup och battre

47 Se artikel om den finansiella integrationen i denna rapport.

48 Se t ex "Lender of Last Resort: What have we learned since Bagehot?", Journal of Financial Services
Research 18:1, 63-84, 2000, av Freixas m fl. fér en 6éversikt av den ekonomiska litteraturen och "Financial
Crisis, Payment System Problems, and Discount Window Lending", Journal of Money, Credit and Banking,
28, 804-824, for en analys av likviditetsproblem i marknaden. Denna slutsats ar dock omdiskuterad.
Exempelvis argumentar Goodfriend och King for att sofistikerade interbankmarknader har gjort nédkrediter
till ett 6verflodigt instrument (" Financial Deregulation, Monetary Policy and Central Banking”, i Restructur-
ing Banking and Financial Services in America, Haraf W och R.M. Kushmeider red., AEI Studies, 481,
Lanham Md, USA).

49 Se ocksa en fordjupning i Finansiell Stabilitet 2001:1 om incidenter i Sverige som skulle kunnat leda till
likviditetsproblem samt kapitel 4 om Likviditet och likviditetsrisk i samma nummer.
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likviditet, kan 6ka informationsproblemen i oroliga tider och déarmed
risken for att likviditet da inte allokeras effektivt.

Slutsatsen &r saledes att behovet av en lender of last resort kvarstar
dven med sofistikerade finansiella marknader och tekniska system. Pro-
blem kan fortfarande uppsta som medfor att marknaden inte allokerar
likviditeten effektivt. En praktisk skillnad mot tidigare &r att nodkredit i
regel inte kommer att betalas ut i sedlar, utan det ar i praktiken frdgan
om att banken tillats ha underskott pa sitt konto i Riksbanken utan att
stdlla sddan sdkerhet som normalt kravs for detta.>® En reell skillnad ar
att problemen tenderar att sprida sig allt snabbare ju mer det finansiella
systemet utvecklas. | ett outvecklat system behéver insattarna ta sig
fysiskt till banken for att ta ut sina insattningar, medan i ett tekniskt
avancerat system kan stora summor dras tillbaks p&d mycket kort tid.

LIKVIDITETSSTOD FRAMST TILL BANKER

Det ar framst om en bank far likviditetsproblem som Riksbanken har
anledning att ingripa. Bankernas verksamhet ar vasentlig for det finan-
siella systemets funktioner och darmed for samhéllet samtidigt som bank-
verksamhet kdnnetecknas av inneboende stabilitetsproblem som innebér
att likviditetsbrist snabbt kan leda till solvensproblem.

Verksamheten i de finansiella infrastrukturforetagen (VPC, Bankgiro-
centralen och Stockholmsbérsen) &r naturligtvis vasentlig for det finan-
siella systemets funktionsformaga. Dessa foretag har emellertid inte
nagra inneboende stabilitetsproblem som skulle medféra att de sjalva far
akuta likviditetsproblem. Detta sammanhéanger med att de, med undan-
tag for Stockhomsborsens roll i clearingen av derivatinstrument, endast
formedlar betalningar och levererar finansiella instrument.> Daremot kan
utformningen av deras system péverka spridningsrisken mellan institut
som nyttjar systemen.

Aven om det &r framst banksystemet som helhet och de finansiella
infrastrukturforetagen som i sig ar vasentliga for det finansiella systemets
funktioner, kan andra foretag an banker ge upphov till spridningsrisker i
det finansiella systemet som hotar dess funktionsférmaga. Bland annat
kan spridningseffekter uppsté via marknadspriser. Ett foretag med likvidi-
tetsproblem som inte far kredit maste sdlja tillgdngar. Detta pressar priset
pé dessa tillgdngar. Priset pressas ytterligare av att det rdder osdkerhet
om hur stora utférsdljningarna kan tankas bli. | varsta fall kan marknaden
upphora att fungera. Eftersom de finansiella marknaderna ar sammanlan-
kade genom férekomsten av olika finansiella instrument, kan dessutom
problem pd en marknad paverka effektiviteten pa andra marknader. Ett
exempel pa denna typ av spridning dr LTCM-krisen 1998. LTCM (Long
Term Capital Management) var en sa kallad hedgefond som hade mycket
stora positioner kopplade till den amerikanska ranteswapmarknaden. En
konkurs i LTCM forhindrades genom att 14 banker kom 6verens om att

50 Om det skulle bli aktuellt med nédkredit till nagon aktér som inte &r medlem i RIX, kommer utbetalningen
att ske genom en bank som &r ansluten till RIX.

51 Om och nar en central motpart inférs for andra finansiella tillgdngar an derivatinstrument kan detta
forhallande dndras.



tillskjuta medel for att driva LTCM vidare och fa en kontrollerad avveck-
ling av positionerna. P4 sé satt kunde det finansiella systemets funktions-
formaga raddas. Initiativet till uppgorelsen togs av Federal Reserve som
dock inte bidrog med ndgra medel. Det &r osdkert vad som hade hént
om det inte hade gatt att fa till en uppgorelse. Mdnga banker hade stora
exponeringar gentemot hedgefonder vars finansiella stallning paverkades
negativt av de stora prisfallen. Dessutom hade flera banker liknande
positioner som LTCM. Det fanns dérfor en risk att fértroendet for ban-
kerna skulle ha rubbats om krisen hade fatt fortgd. Krisen utlostes emel-
lertid av att fonden gjort stora forluster och darfor var i behov av kapital-
stdd snarare dn likviditetsstod. Ett allmdnt marknadsammanbrott kan
dock medfora att det &r nodvandigt att centralbanken ldttar pa saker-
hetskravet och ocksd lanar ut till andra institut 4n banker.

Kostnad for likviditetsstod — moral hazard

Aven om de verkligt allvarliga kostnaderna fér samhéllet uppstar om en
kris i ett enskilt institut ger upphov till spridningseffekter till 6vriga delar
av det finansiella systemet sé att nagon av dess vitala funktioner dven-
tyras, uppstar samhéllsekonomiska kostnader ocksd av att ekonomiskt
sunda foretag tvingas till likvidation pa grund av renodlade likviditetspro-
blem. Det kan darfor finnas situationer nédr det ar motiverat att ge likvidi-
tetsstéd dven om en betalningsinstéllelse inte skulle utgdra ett system-
hot. | varje situation maste emellertid den samhéllsekonomiska vinsten av
att ge likviditetsstod vagas mot de negativa incitamentseffekter som
stodatgarder kan fa.

Mojligheten for en bank att erhdlla nédkredit fran Riksbanken fung-
erar som en likviditetsférsakring fér banken och som alla férsékringar
riskerar denna att paverka bankens beteende negativt, sa kallad moral
hazard. Det &r viktigt att inte forsémra bankens incitament att planera
och hantera sin likviditet. Syftet med denna artikel &r som sagts inled-
ningsvis att minska moral hazard genom att tydliggéra under vilka om-
standigheter och pé vilka villkor som det kan bli aktuellt med likviditets-
stod.

Likviditetsproblem kan naturligtvis uppsta till foljd av att en bank
faktiskt saknar tillracklig betalningsforméga; det vill séga misstron mot
banken har sin grund. Detta torde rent av utgéra det vanligaste skélet till
att en bank far likviditetsproblem, dven om bankverksamhet omgérdas
av omfattande regleringar och tillsyn for att minska risken for att banken
far solvensproblem. For att inte onddigtvis bibehélla ineffektiva banker
och for att undvika snedvridning av bankernas beteende, bor Riksbanken
inte stodja banker som saknar langsiktig 6verlevnadsformaga. Om en
banks aktiedgare rdknar med att centralbanken kommer till undséttning
vid problem, férsdmras inte bara incitamenten att planera och hantera
likviditeten, utan deras incitament att ta risk okar, vilket ar ett betydligt
vérre moral hazard problem. Dessutom férsvagas bankens finansidrers
incitament att 6vervaka bankens risktagande och skotsel. Detta leder i
sin tur till att prissattningen av risk forsdmras, vilket ytterligare kan 6ka
risktagandet. Likviditetsstéd bér sdledes endast ges for att 6verbrygga
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likviditetsproblem som uppstatt till f6ljd av att marknaden inte allokerar
likviditet pd ett fér samhdllet effektivt satt.

Beslut om likviditetsstod sker emellertid i stort sett aldrig med fullgod
information som grund. | sjdlva verket kan det rdda betydande osdkerhet
bade vad géller det verkliga finansiella tillstandet hos det drabbade insti-
tutet liksom om hur omfattande riskerna ar for att problemen ska spridas
till 6vriga delar av det finansiella systemet — systemhotet. Systemrisk-
beddémningarna har till exempel betydande inslag av psykologi; det géller
att forutse hur marknadens aktérer — bade inhemska och utlandska —
reagerar pa en viss hdndelse. Till detta kommer att beslutet i regel maste
tas under stor tidspress for att undvika att institutet maste stélla in betal-
ningar.

Generellt I16per de som har att fatta beslut om likviditetsstod risken
att gora tva typer av fel: dels att ingripa nér ett ingripande ar oberattigat,
dels att inte ingripa ndr ett ingripande verkligen ar pakallat. Ofta kan de
omedelbara kostnaderna (inte minst de politiska) for att inte ingripa for
att hjalpa en solvent bank subjektivt upplevas som hégre dn kostnaderna
for att hjélpa en bank som inte ar solvent. Samtidigt &r det ndarmast
oundvikligt att bendgenheten att avsté fran att stodja ett institut minskar
i fall dar systemhotet ar potentiellt allvarligt &ven om bedémningen av
institutets betalningsférmdaga ar oséker. Det finns alltsd i en sddan situa-
tion okad risk for att ingripa nar ett ingripande inte &r berédttigat. | kombi-
nation med svdrigheterna att pa kort tid avgora savél bankens finansiella
stdllning som systemhoten vid en likviditetskris riskerar detta att allvarligt
forsvara moral hazard-problematiken. For att hantera detta problem ar
det angeldget med att rollerna ar tydligt fordelade mellan olika myndig-
heter och att myndigheterna ar vél férberedda och samordnade infor en
krissituation.

Samarbete och ansvarsfordelning mellan berérda
myndigheter i en krissituation

Den allt snabbare takten hos olika finansiella férlopp 6kar kraven pa
myndigheternas reaktionsformdga vid en finansiell kris. Detta innebér att
de snabbt maste kunna analysera en situation, vilket i sin tur understryker
behovet av att tidigt ha tillforlitlig information tillhands. Kvaliteten pa
krishanteringen beror i praktiken i hog grad pa tillgangen pé snabb och
tillforlitlig information och pa i forvag gjorda bedémningar av hur sys-
temhot kan komma att uppstd och utvecklas.

For att kunna gora bra analyser kravs forutom direktkontakter med
bankerna, langtgaende samarbetsdverenskommelser mellan myndigheter,
saval inom Sverige som mellan svenska och utlandska myndigheter.
Nyligen har ett samradsdokument (ett sa kallat memorandum of under-
standing) uppréttats mellan Riksbanken och Finansinspektionen. Bank-
koncernernas allt mer gransoéverskridande verksamheter har ocksa lett till
Okade samarbetsanstrangningar mellan myndigheter i olika lander. Inte
minst har Nordeas pan-nordiska utveckling foranlett ett 6kat samarbete
och en dverenskommelse om samrdd mellan de nordiska centralbankerna



och tillsynsmyndigheterna. Det dr emellertid ocksd angeldget att det
rader en tydlig rollférdelning mellan regering och centralbank.

Centralbanken bor av skdl som angivits ovan inte ge nodkredit till
banker som har solvensproblem. Olénsamma banker bér rekonstrueras
eller avvecklas. Det allménna obestandsregelverket ar emellertid inte
alltid lampligt att tillimpa pé en bank; en systemkris skulle kunna utlésas
genom de direkta och indirekta kopplingar som finns mellan instituten pé
de finansiella marknaderna.>? En bank kan darfér behdva rekonstrueras
eller avvecklas under andra former. | férsta hand bor detta ske utan
inblanding av staten. For att 6ka sannolikheten att en privat 16sning
kommer till stdnd, kan emellertid Riksbanken eller Finansinspektionen
fungera som "méklare” mellan probleminstitutet och potentiella finan-
sidrer.

Riksbanken har ocksa mojlighet att minska systemriskerna forknip-
pade med det allmédnna regelverket genom att ge likviditetsstod till
banker som drabbas av likviditetsproblem nér ett probleminstitut férsatts
i konkurs. P4 sa satt kan det allmédnna regelverket tillampas i fler situa-
tioner.

Om det trots allt skulle vara nédvandigt med statliga kapitalinsatser
for att forhindra att ett fallissemang ger upphov till en systemkris, &r det
riksdagens och regeringens ansvar. Riksbanken kan givetvis dven i fall dar
institut maste rekonstrueras vara behjélplig i det praktiska genomféran-
det och med beslutsstédjande analyser. Riksbanken kan effektuera beslu-
ten, men bor inte sjdlv fatta dem.>

| akuta likviditetskriser da det inte finns tid till att invénta ett riks-
dagsbeslut, maste regeringen kunna fatta beslut om statlig garanti. For
att inte regeringen och Riksbanken ska hamna i en utpressningssituation
dér ett problemdrabbat institut utnyttjar sin systemvikt till att pressa till
sig stod pa formanliga villkor &r det angeldget att ett utvecklat och tro-
vardigt krishanteringssystem liknande det som Banklagskommittén fore-
slog i sitt slutbetdnkande®* infors. Ett sddant system skulle kunna minska
moral hazard-problematiken genom att tydliggora att det i férsta hand ar
bankens aktiedgare och darefter andra fordringsagare som ska bara
eventuella forluster. Mojligheten for Riksbanken att ge likviditetsstod till
andra banker i ett Idge da en insolvent bank stéller in betalningarna for
att minska spridningseffekterna och undvika att systemet som helhet
hotas kan ocksa minska risken for att staten hamnar i en utpressnings-
situation.

Finansinspektionen har en viktig uppgift i att upptacka problem i
systemviktiga institut i tid sd att dessa kan hanteras utan statligt stéd
eller nddkrediter. P& sa satt kan kostnaderna for krishantering begransas.

52 Se Banklagskommitténs slutbetankande for en analys av problemen med att tillimpa den allmanna
obestandslagstiftningen pa banker.

53 Denna arbetsférdelning finns beskriven i forarbetena till raidande nodkreditsbestammelse i Riksbankslagen.
Dér framgar att Riksbanken inte utan vidare far ge likviditetsstod till ett uppenbart insolvent institut. Ett
potentiellt problem med detta uttalande &r att huruvida ett institut ar insolvent eller inte i juridisk mening
kommer att bero pa om nodkredit beviljas. Darfér fir man utga ifran att i forarbetena snarare avses
insolvens i den mening som finns i engelsprakig ekonomisk litteratur som narmast betyder ekonomisk
osund (se Banklagskommitténs slutbetdnkande, SOU 2000:66). Med en sadan tolkning stimmer Riks-
bankens syn pa hur nodkreditsinstrumentet bér tillimpas 6verens med gallande ordning.

54 Se SOU 2000:66.
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Finansinspektionen dr ocksé den myndighet som har mest information
om individuella institut. Vid forfragan om nédkredit kommer Riksbanken
darfor att hora med Finansinspektionen om hur institutets finansiella
stéllning ska beddmas.

Enligt gdllande rétt kan inte Insattningsgarantindmnden vara be-
hjélplig i att avvérja finansiella kriser; insattningsgarantimedlen kan en-
dast anvandas till att betala ut ersattning vid konkurs. En férandring av
regelverket i den riktning som Banklagskommittén foreslar®® skulle inne-
bira att dessa medel kan anvindas i en rekonstruktion, for det fall detta
skulle innebéra lagre kostnader fér garantisystemet. En sddan ordning
skulle minska behovet av att anvanda skattemedel vid rekonstruktion av
systemviktiga banker.

Viktiga beddmningsfaktorer
— solvens och systemhot

Riksbanken bor som sagt inte ge likviditetsstod till institut som saknar
langsiktig 6verlevnadsformaga. Riksbanken kommer dérfor att bedoma
institutets solvens. Riksbanken kommer ocksa att bedéma systemhotet.
For det fall ett insolvent institut utgor ett systemhot kommer regeringen
och riksdagen enligt den ovan angivna arbetsférdelningen att fatta beslut
om finansiellt stod. | detta avsnitt redogor Riksbanken for vilka principer
som kommer att ligga till grund for Riksbankens beddmning av institutets
solvens och systemhotet.

INSTITUTETS SOLVENS

Likviditetsstod syftar till att undvika samhaéllsekonomiska kostnader
genom att hjlpa ett i 6vrigt livskraftigt foretag ur likviditetsbekymmer
som &r orsakade av marknadsmisslyckanden. Solvensbedémningen bor
darfor framst vara inriktat pd en beddmning av institutets /dngsiktiga
6verlevnadsférmdga. Det ar saledes inte bara risken for att Riksbanken
gor kreditforluster som ska avgéra om en bank ska erhalla nodkredit eller
inte. En bank blir inte mer solvent fér att centralbankens kreditrisk mins-
kar, till exempel genom att centralbanken har bésta tankbara férmans-
ratt. Institutets formaga att stdlla sakerheter torde dock i ménga fall vara
en god indikation pd om banken &r solvent eller inte.

Som grund for en bedémning av ett instituts langsiktiga 6verlev-
nadsférmaga ligger en vardering av institutets tillgangar. En sadan be-
démning kompliceras av att en stor del av en banks tillgdngar saknar
andrahandsmarknad och ar speciellt svarvédrderade i en krissituation, i
synnerhet om denna har orsakats av makroekonomiska chocker. Riks-
banken goér I6pande bedémningar av storbankernas portféljer, men i en
krissituation &r det nédvéandigt med uppdaterad information direkt fran
instituten. Mojligheten att ha en god uppfattning om bankernas portfol-
jer kommer sannolikt att 6ka i och med inférandet av Baselkommitténs
forslag till nya kapitaltdckningsregler, eftersom dessa stéller 6kade krav

55 Se SOU 2000:66, kapitel 9.



pé saval instituten som pa tillsynsmyndigheten att kunna méta riskerna i
portféljen.

Det ar emellertid inte tillrdckligt att vérdet pa tillgdngarna ar storre
dn skulderna (givet en "riktig” vérdering) for att ett institut ska vara
solvent. Det &r ocksa nddvandigt att banken har férmaga att generera
framtida vinster. For att bedoéma institutets ldngsiktiga 6verlevnadsfor-
maga kan det darfér férutom en bedémning av tillgdngsvardena dven
kravas tamligen ingdende analyser av foretagets affarsmodell. Vad som i
det sammanhanget ska utgora ldng sikt bestams av hur langt i framtiden
det ar praktiskt mojligt att dverblicka foretagets kassafloden, sannolikt
sdllan langre an ett till tva ar. For att gora en beddmning av den framtida
stabiliteten i banksystemet gor Riksbanken I6pande beddmningar av
storbankernas verksamhet som kan ligga till grund fér en vardering av en
problembanks 6verlevnadsforméga.

En komplicerande omstandighet dr det faktum att banker har kapi-
taltdckningskrav. Syftet med kapitaltackningskraven &r att minska risken
for att en bank ska fa solvensproblem; kapitalet ska fungera som buffert
mot forluster. Ett foretag har emellertid inte tillatelse att bedriva bank-
verksamhet om det inte uppfyller kapitaltdckningskraven. Banken har
begrdnsad tid pa sig att aterstdlla kapitalet. Om detta inte lyckas ska
oktrojen aterkallas och banken avvecklas, vilket som sagt riskerar att
medfora kapitalforluster. Det finns darfor risk for att en bank som i och
for sig har positivt eget kapital och &r solvent, men som har gjort forlus-
ter och dérfor inte uppfyller kapitaltackningskraven, far likviditetspro-
blem. Eftersom det ar viktigt att kapitalet kan fungera som buffert mot
forluster och att en solvent bank inte tvingas till likvidation pd grund av
likviditetsproblem, kan det finnas skal att ge nodkredit till en bank som
inte uppfyller kapitaltdckningskraven. Avgérande fér beslutet om néd-
kredit blir om banken har en forméga att pd egen hand ta sig ur kapital-
problemen. Om institutet behover hjélp for att 16sa sina kapitalproblem,
men beddms vara langsiktigt livskraftigt, bor kredit endast ges som en
del av ett trovérdigt och hallbart rekonstruktionspaket.

Det dr mycket svart att pad kort tid sdkert avgora om ett institut ar
solvent eller inte. Redovisningsdata samlas i regel inte in och uppdateras
oftare &n en gang i kvartalet och kapitaltdckningen &r som all redovis-
ning bakatblickande, vilket innebar att en bank kan uppfylla kapitaltack-
ningskraven fastén tillgdngarna faktiskt & mindre vérda an skulderna.
Samtidigt som mojligheten att ge likviditetsstod ger Riksbanken ett
betydelsefullt verktyg for att forhindra rent forvantningsstyrda konkurser
och vérna systemstabiliteten, finns det som pédpekats anledning for Riks-
banken att se upp med och motverka moral hazard-problemen. Riksban-
ken har darfor anledning att ta hansyn till osékerheten i beddmningen av
institutets solvens vid beslut om likviditetsstdéd och vara mer restriktiv nar
bedémningen ar mer osdker.

SYSTEMHOTET

Systemhotet bestar i att nagon av det finansiella systemets funktioner
hotas att allvarligt skadas. Riksbankens utgangspunkt ar att det framfor
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allt ar betalningssystemets funktion som behover varnas. | Sverige ar
denna funktion i hog grad beroende av verksamheten i de fyra storsta
bankerna och det ar helt klart att om alla dessa fyra skulle fallera, skulle
betalningssystemet bryta samman. Darmed inte sagt att var och en av
dessa banker &r systemviktig i sig sjalv.

I en artikel i foregdende stabilitetsrapport analyseras storbankernas
systemvikt i betalningssystemet ndrmare.>® Dar dras slutsatsen att ingen
enskild bank i sig sjélv for narvarande ar oumbarlig for betalningssyste-
mets funktion. Det beror dels pa att inlasningen av medel &r relativt
begransad bl a som en féljd av insdttningsgarantin, dels pa att det ar
relativt enkelt for ett annat institut att 6verta betalningsformedlingsfunk-
tionen efter en bank i konkurs. En annan slutsats ar att det ar osannolikt
att betalningsfallissemang i ndgra andra institut dn de fyra storbankerna
skulle kunna hota betalningssystemets funktion. Daremot &r omfattning-
en pé framforallt de indirekta spridningsriskerna mellan bankerna osaker
och det kan inte uteslutas att ett betalningsfallissemang i en storbank i
vissa fall kan leda till andra bankers fallissemang och darmed hota betal-
ningssystemets funktion. Dessa dr emellertid inte alltid av sddan omfatt-
ning att betalningssystemets funktion skulle hotas av att en storbank
forsatts i konkurs.

Aven om skyddsbehoven &r stérst vad avser betalningsviasendet gar
det inte att dra skarpa skiljelinjer mellan det finansiella systemets olika
funktioner, betalningsvédsende, kapitalforsorjning och riskhantering.
Exempelvis dr bankernas tillhandahdllande av likvida medel ett led i badde
betalningsvédsendets och kapitalférsorjningens funktioner, och till viss del i
riskhanteringsfunktionen. Forutom att bankerna utgér stommen i betal-
ningsvdsendet, dominerar de marknaden for korta krediter. Féretag och
hushall som blir av med sina checkkrediter kan fa betalningssvarigheter,
om de inte kan fa kredit fran nagon annan bank. Som ndmndes inled-
ningvis kan andra banker vara ovilliga att ta 6ver lan eftersom de saknar
information om lantagaren. Ett sérskilt problem dr att kapitaltacknings-
reglerna kan utgora en restriktion pa andra bankers mojlighet att ta 6ver
en fallerande banks lanestock, speciellt om det &r frdgan om en stor
portfolj eller om de sjalva befinner sig i en anstrangd ekonomisk situa-
tion. Kravet att banker ska tacka risken i sina lanefordringar med adekvat
kapital, gor att de kan ha svart att snabbt expandera laneportféljen,
sarskilt som det i en krissituation kan vara svart for bankerna att genom-
fora nyemissioner. | sddana lagen kan lantagare hamna i svarigheter med
att fornya sina krediter, vilket kan ge upphov till konkurser med kost-
samma konsekvenser for samhéllet som f6ljd. Problemen forvarras givet-
vis om flera banker drabbas samtidigt.

Slutsatsen &r att det kan finnas anledning att i beddmningen av
systemhotet vdga in dven bankens funktion i kreditférsorjningen. Efter-
som det rader storre mangfald i kreditforsorjningssystemet an i betal-
ningssystemet, torde dock skyddsbehoven i regel vara mindre. Samtidigt
kan man konstatera att sannolikheten for att nagot annat kreditgivande

56 "Kan ett bankfallissemang hota betalningssystemet?”, Finansiell Stabilitet 2003:1.



institut 4n ndgon av storbankerna skulle vara systemviktig for kreditfor-
sorjningen i stort sett dr obefintlig.

En viktig konsekvens av slutsatsen att inte ens en stor bank i sig
sjélv alltid ar viktig for det finansiella systemets funktioner, dr att dven en
sadan bank kan forsattas i konkurs, om det gér att hantera eventuella
spridningseffekter. Under forutsattning att en konkurs endast ger upphov
till spridningseffekter i form av likviditetsproblem, kan Riksbanken han-
tera dessa genom att ge likviditetsstod till andra banker, som drabbats av
den fallerade bankens betalningsinstéllelse. P4 sa satt skulle det finan-
siella systemets funktioner uppratthallas.

Villkoren for nodkrediter

De konkreta villkoren for nddkrediter ar viktiga eftersom de kan paverka
institutens incitament till risktagande i allmanhet och moral hazard-
problemen i synnerhet. Enligt riksbankslagen ar det upp till Riksbanken
att faststallla villkoren for nédkredit. | detta avsnitt diskuteras nagra av
de viktigaste villkoren.

SAKERHETER — PANTAVTAL

Behov av likviditetsstdd kan i stort satt endast uppstd om ett institut
saknar mojlighet att stélla sddan sdkerhet som normalt accepteras i inter-
bankhandeln och i RIX-systemet. | en krissituation kan emellertid Riks-
banken ténkas acceptera andra tillgdngar som sékerheter exempelvis
aktier eller lanefordringar. Genom att ta sakerheter kan Riksbanken
minska risken for att nodkrediten blir nagot annat &n ett renodlat likvidi-
tetsstdd. Vid en ansdkan om nddkredit dr det rimligt att Riksbanken,
utéver en beddmning av institutets solvens och systemrisker, ocksé be-
domer och vérderar de sékerheter som institutet kan stélla mot en nod-
kredit. Fran detta vdrde &ar det naturligt att gora ett visst avdrag (sa
kallad haircut) for att ta hansyn till att vardet kan variera 6ver tiden och
att beddmningen kan vara oséker.

UTLANINGSRANTA

| den akademiska litteraturen gar det att finna argument bade for att
rdntan pd en nodkredit bor vara hégre &n normalt och att den bér vara
lagre. Bagehot tillhdrde de forsta som bidrog till teorier om centralban-
kens roll som lender of last resort.>” Enligt honom borde likviditetsstod i
en krissituation tillhandahallas utan restriktioner till varje institut som kan
ldmna goda sékerheter (enligt véardering fore krisen) till en rantekostnad
som ar hog i relation till den lanerdnta som radde fore krisen. Syftet med
den hoga rantan pa nodkrediter skulle vara att motverka moral hazard.
Banker som saknar goda sékerheter eller inte klarar av den hoga rantan
borde tillatas fallera enligt Bagehot. Rochet och Vives finner & andra

57 Bagehot (1873), A description of the money market, London, H.S. King.
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sidan i sin modell att det dr optimalt med en mycket lag ranta pd noéd-
kredit.>®

Réantan pa en nddkredit maste bestdimmas fran fall till fall. Det kan
finnas skl att ta en hogre ranta &n den normala utldningsréntan for att
motverka moral hazard. Effekten av att ta en hogre ranta &n normalt ar
emellertid begrdnsad, eftersom det har ar fragan om korta krediter. For
att ha en avskrdackande effekt torde rdntan behdva vara avsevart hogre
an den normala utldningsrantan. Risken &r da att syftet med nodkrediten
forfelas genom att den hoga rantan ger banken solvensproblem.

En nédkredit frdn Riksbanken blir ocksa offentlig, &ven om den mot
férmodan ursprungligen inte skulle vara kdnd pd marknaden. Eftersom
banken sannolikt ar ovillig att skylta med sina likviditetsproblem, bor
detta vara tillrdckligt for att en bank bara ska soka stdéd nar det verkligen
behdvs.

VALUTA

Det kan intréaffa att en bank ansoker om nodkredit for likviditetsbrist i
utldndsk valuta, till exempel om banken har ett Idn i utldndsk valuta som
den av ndgon anledning inte kan férnya. Riksbanken bedémer da pa
samma sdtt som beskrivits ovan institutets solvens och eventuellt system-
hot av en betalningsinstéllelse. Om det blir aktuellt med nédkredit, har
Riksbanken normalt sett ingen anledning att ge lan i annan valuta &n
svenska kronor, eftersom banken borde kunna byta ett Idn i svenska
kronor till den énskade valutan pd swapmarknaden. Om det saknas
fortroende for bankens betalningsformdaga kan banken emellertid fa svart
att finna nagon motpart, eftersom ett swapavtal medfor en kreditrisk.
Banken borde emellertid kunna kdpa valuta pa spotmarknaden, om
denna inte har upphort att fungera. Kép av valuta innebdr dock att ban-
ken tar pa sig en odnskad valutarisk. For att forhindra att banken far béara
valutarisken, eller om spotmarknaden inte fungerar i det aktuella laget,
kan Riksbanken ge 1an i utldandsk valuta till banken eller erbjuda sig att
gora en sa kallad outright, det vill sdga sluta ett terminskontrakt med
banken. Om ett institut har akut brist pd utlandsk valuta kan Riksbanken
vélja att forsoka medla mellan langivarna och banken i frdga och om
nodvéndigt stélla ut en garanti for att uppratta fortroendet for institutet.

ANDRA VILLKOR

Riksbanken kan dven stdlla andra villkor i samband med en nddkredit.
Exempelvis kan Riksbanken krdva att banken vidtar atgarder som dkar
dess likviditet och ddrmed okar sannolikheten for att bankens likvidites-
problem ar dvergaende. Ett sdtt for en bank att 6ka likviditeten kan vara
att minska laneportféljens storlek, givet att det sker gradvis. Ett annat
mojligt villkor ar sarskilda krav pa informationstillgdng och rapportering,
vilket tillimpades under bankkrisen.

58 Rochet and Vives (2002), "Coordination failures and the Lender of Last Resort: was Bagehot right
after all?”, mimeo, INSEAD.



Slutsatser

Den har artikeln har tagit upp ett antal fragor som beror Riksbankens roll
som lender of last resort. Bland annat har principer for i vilka situationer
och pa vilka villkor eventuella nddkrediter kan ges diskuterats. En slutsats
ar att mojligheten att ge likviditetsstod ger Riksbanken ett betydelsefullt
verktyg for att forhindra rent férvantningsstyrda betalningsfallissemang
och varna systemstabiliteten, men det finns anledning for Riksbanken att
se upp med och motverka snedvridningar i institutens beteende, sa
kallad moral hazard.

For att minska moral hazard-problemen (och dven allmant inte
onodigtvis bibehdlla ineffektiva banker) bor likviditetsstod endast ges till
solventa banker, det vill sdga banker som har en langsiktig 6verlevnads-
formaga. For att gora en sadan ordning trovardig ar det nédvandigt med
en tydlig rollférdelning mellan regeringen och Riksbanken.

Olénsamma banker bor rekonstrueras eller avvecklas. | férsta hand
bor detta ske utan inblandning av staten med hjélp av privata kapitalin-
satser. Om det skulle vara nddvandigt med statliga kapitalinsatser for att
férhindra att ett bankfallissemang ger upphov till en systemkris, ar detta
riksdagens och regeringens ansvar. Beslut om kapitaltillskott bor i princip
fattas av riksdagen. | akuta likviditetskriser da det inte finns tid att in-
véanta ett riksdagsbeslut, maste regeringen emellertid kunna fatta beslut
om statlig garanti.

For att inte regeringen (eller Riksbanken) ska hamna i en utpress-
ningssituation dar ett problemdrabbat institut utnyttjar sin systemvikt till
att pressa till sig stod dr det angeldget att ett utvecklat och trovardigt
krishanteringssystem liknande det som Banklagskommittén foreslog i sitt
slutbetdnkande infors. Ett sadant system skulle kunna minska moral
hazard-problematiken genom att tydliggora att det i férsta hand ar
bankens aktiedgare och darefter andra fordringsagare som ska bara
eventuella forluster.

Riksbanken arbetar for att minska systemriskerna med ett betal-
ningsfallissemang och det dérav féljande behovet av statliga kapitalinsat-
ser i banksektorn. Riksbanken kan minska spridningseffekterna av en
betalningsinstéllelse genom att ge likviditetsstod till de institut som drab-
bas av likviditetsproblem vid betalningsinstéllelsen. Darigenom kan even-
tuellt det insolventa institutet sdttas i konkurs utan att det finansiella
systemets funktioner dventyras. Riksbanken (eller Finansinspektionen)
kan ocksa fungera som maklare mellan probleminstitutet och potentiella
finansidrer for att 6ka sannolikheten for att en privat |6sning kommer
tillstand och banken kan rekonstrueras utan behov av statliga medel.
Dessutom kan Riksbanken formedla information till marknaden, exem-
pelvis om huruvida ett systemhot féreligger eller om hur en krisbanks
finansiella situation bedéms. Sadan information kan ibland vara tillracklig
for att l6sa krisen.

En komplikation &r att beslut om likviditetsstdd i stort sett aldrig sker
med fullgod information som grund. Aven om Riksbanken l6pande gor
beddémningar av storbankernas portfoljer och verksamhet som kan ligga
till grund fér en vérdering av en problembanks dverlevnadsférmaga,
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behovs uppdaterad information i en krissituation. Eftersom beslut om
likviditetsstdd i regel maste tas under stor tidspress for att undvika att
institutet maste stélla in betalningar, finns inte alltid tid att géra en full-
standig beddmning av institutets solvens. Eftersom de omedelbara kost-
naderna (inte minst de politiska) av att inte ingripa for att hjalpa en
solvent bank subjektivt kan upplevas som hogre dn kostnaderna for att
hjélpa en bank som inte &r solvent &r det ndrmast oundvikligt att det
finns en tendens till att oftare ge stod nar det inte dr beréttigat dn att
neka ndr stodatgérder ar berattigade, sarskilt i fall dar systemhotet ar
potentiellt allvarligt. Eftersom varje likviditetsstod eller garanti till insol-
venta institut riskerar att férvarra moral hazard problemet, finns det
anledning att vara restriktiv med att ge likviditetsstod och vaga in osaker-
heten i bedémningen av soliditeten vid beslutet.

Riksbanken kommer ocksa att bedéma systemriskerna. Om ett
betalningsfallissemang i ett insolvent institut bedoms hota systemstabili-
teten &r det regeringens ansvar att fatta beslut om finansiellt stéd. Reger-
ingen har att vdga omfattningen pa skadeverkningarna i det finansiella
systemet av ett fallissemang mot riskerna att férandra incitamenten hos
marknadens aktérer och konservera en oldmplig marknadsstruktur. Det
finns darfér endast anledning att ingripa nér ett insolvent institut hotar
att allvarligt skada det finansiella systemets funktionsférmaga.

Genom att klargéra rollférdelningen mellan myndigheter och tydlig-
gora under vilka omstandigheter som det kan vara aktuellt med nod-
kredit borde trycket pa Riksbanken att ge nddkredit nar sa inte borde ske
minska och forstdelsen fér den férda politiken 6ka.

Riksbanken avser ocksd vara sa dppen som mojligt med vidtagna
lender of last resort-atgédrder. Transparens om atminstone de grundlag-
gande dragen och de huvudsakliga motiven bakom en utférd likviditets-
stddsoperation kan ha stor betydelse for att bygga upp centralbankens
trovérdighet bade gentemot allmanheten och gentemot de finansiella
instituten. Centralbankens trovardighet gynnas i regel om den ger en
pélitlig bild av hur den agerat och tolkat sin roll. Darmed kan ocksa mo-
ral-hazard-problematiken paverkas. Speciellt skulle moral hazard-proble-
men kunna minska om den offentliggjorda behandlingen visar sig varit
strangare dn vdntat bade vad galler beslutet att bevilja nédkredit och de
villkor som kopplats till Idnet. For Riksbankens del spelar sadan 6ppenhet
om hur den har agerat inte enbart en roll fér trovardighet och moral
hazard-problematik, utan kan dven vara ett inslag i aterkopplingen till
bankens uppdragsgivare, Sveriges riksdag.

Avslutningsvis kan sdgas att EG:s regler om statsstdd naturligtvis
maste beaktas vid ett beslut om nédkredit. | varje enskilt fall maste saledes
en avvadgning goras mellan kravet pa konkurrensneutralitet och intresset
att upprétthélla den finansiella stabiliteten.





