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Sammanfattning

Riksrevisionen har granskat om Stabilitetsfondens utformning ir eftektiv for att
uppna de mail riksdagen har satt upp och om den anvints i enlighet med riksdagens
intentioner.

Granskningens bakgrund

Motiv: I samband med finanskrisen féreslog regeringen ett antal dtgirder som syftade
till att hantera krisen och att minska risken for att nya kriser uppkommer samt att
effektivisera hanteringen av finanskriser. I oktober 2008 beslutade riksdagen om
mojligheten for staten att kunna ge stod till kreditinstitut i syfte att motverka risker
tor en allvarlig storning i det finansiella systemet, samt att inritta en stabilitetsfond.
Stabilitetsfonden inférdes for att finansiera statens kostnader i samband med
stodatgarder till finansiella institut. Vikten av att detta system &r effektivt och
indamalsenligt gor att en granskning av Stabilitetsfonden ir virdefull att genomfora.

Syfte: Syftet med granskningen &r att undersoka om Stabilitetsfonden ar utformad pa

ett sitt som lever upp till de mélsittningar f6r fonden som regeringen givit uttryck for i
propositioner och andra skrivelser till riksdagen. Granskningen sker utifran iakttagelser

av den faktiska utformningen av Stabilitetsfonden, dess konsekvenser for statens
finansiella stillning och Stabilitetsfondens anvindning vid nyemissionen i Nordea
2009.

Genomforande: Granskningen baseras i férsta hand pa dokumentstudier och analys
av propositioner, skrivelser och férdjupningsintervjuer med ansvariga personer och
tidigare anstillda pa Finansdepartementet och Riksgildskontoret samt foretridare
for Nordea. Vidare har Riksrevisionen bett professor Wiweka Warnling-Nerep om ett
yttrande i frigan om forenligheten mellan férordningen (2009:46) om kapitaltillskott
till solventa banker m.fl. och lagen (2008:814) om statligt stod till kreditinstitut.
Yttrandet aterges i sin helhet i bilaga 1.
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Granskningens resultat

Ar fonden ett effektivt verktyg? Stabilitetsfondens huvudsakliga mal ir att vara ett effektivt
verktyg for att staten ska kunna finansiera stodatgirderna vid en bankkris. Av sirskild
vikt dr att fonden ir av relevant storlek och att fondens behallning kan anvindas sa att
de samhillsekonomiska kostnaderna av en kris blir si 1aga som moijligt.

Regeringens mal ir att Stabilitetsfonden pa 15 ars sikt ska vixa till i genomsnitt

2,5 procent av BNP. Riksrevisionen ifragasitter limpligheten i att faststilla fondens
onskade framtida behallning i forhallande till BNP. Utvecklingen av riskerna och
risktagandet i banksektorn har inte nigot klart samband med tillvixten i den svenska
ekonomin. Ett tydligt tecken pé detta ir att de svenska bankernas tillgdngar har vuxit
betydligt snabbare 4n BNP under 2000-talet, inte minst pa grund av banksektorns
pagiende internationalisering och konsolidering 6ver nationsgrinserna.

En central fraga ir dven, utover storleken pa fonden, hur behallningen i fonden bist
bor placeras for att fonden ska kunna anvindas pa ett si effektivt sitt som mojligt i en
krissituation samtidigt som riskerna och kostnaderna for skattebetalarna minimeras.
Stabilitetsfonden utgors i dag av ett konto i Riksgildskontoret.! Det ir inte en fond

i egentlig mening dir staten har tillgdngar som kan anvindas i hindelse av en
finanskris. Eventuella stodatgirder som ska finansieras via Stabilitetsfonden kriver
darfor att staten vid det tillfillet ldnar upp medel for att finansiera atgirderna.

Erfarenheter fran tidigare finanskriser, bade i Sverige och i omvirlden, visar att
kostnaden for att lana kan 6ka dramatiskt dé staten tvingas att ridda det finansiella
systemet. Den risken giller i synnerhet for sma, 6ppna ekonomier som den svenska.
Som fonden ir konstruerad i dagsldget har staten bara ett val {or att finansiera
eventuella utgifter for stodatgirder, nimligen att ge ut statsobligationer. Frin ett
riskdiversifieringsperspektiv torde det darfér vara motiverat att bygga upp en fond
med en bredare placeringspolicy.

Starker Stabilitetsfonden statens finansiella stillning? Enligt Riksrevisionens mening ska
en effektiv stabilitetsfond leda till att statens finansiella stillning stirks di behillningen
i fonden 6kar. Aven regeringen har i liknande ordalag beskrivit Stabilitetsfondens effekt
pa statens finanser. Statens finansiella sparande stirks visserligen nir avgifterna till
fonden betalas in. Utvecklingen av statens finansiella stillning bestims dock av det
finanspolitiska ramverket och dess 6verskottsmal, som f6r nirvarande innebir att

det finansiella sparandet i genomsnitt ver en konjunkturcykel ska uppga till

1 procent av BNP i den offentliga sektorn. Avgifterna till Stabilitetsfonden riknas med
da sparandet stims av mot 6verskottsmalet, vilket far till resultat att uppbyggandet

av Stabilitetsfonden inte fir nagon effekt pa statens finansiella stillning, utan att

' Dirutéver riknas de tillgdngar som Stabilitetsfonden erhallit nir den har utnyttjats, till exempel

aktier i Nordea, till fonden. De medel som &tervinns nir dessa tillgdngar siljs ska tillféras kontot i
Riksgaldskontoret.
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stabilitetsavgifterna kommer att motsvaras av ett ligre skatteuttag eller 6kade utgifter

p4 andra omraden. Aven statsskuldens storlek totalt sett kan av samma anledning antas

vara opaverkad av uppbyggnaden av Stabilitetsfonden.

Finansieras kostnaderna for en finanskris huvudsakligen av banksektorn? Regeringen
har vid ett flertal tillfillen slagit fast att Stabilitetsfonden ska leda till att kostnader
for det finansiella systemet bekostas av kreditinstituten sjilva och de aliggs dirfor
att betala en stabilitetsavgift till Stabilitetsfonden. Malet enligt propositionen &r

att Stabilitetsfonden ska uppga till 2,5 procent av BNP efter 15 ar. Regeringen har
emellertid 6verfort betydande medel till Stabilitetsfonden, dels i form av ett forsta
tillskott om 15 miljarder kronor via anslag, dels genom att lita Stabilitetsfonden
nyttja statens teckningsritter i Nordea utan att fonden behovde betala f6r dem. De
initiala 15 miljarder kronorna utgjorde ingen verklig 6verforing av medel utan bara
att ett konto hos Riksgildskontoret krediterades med samma summa som anslaget

debiterades, motsvarande nistan 0,5 procent av BNP. Ligger man dirtill virdetillvixten

i Stabilitetsfondens innehav i Nordea samt utdelningar frin detta innehav berdknas
kreditinstitutens avgifter inte vara i paritet med malet om att instituten huvudsakligen
ska svara for Stabilitetsfondens finansiering. Det finns till och med en risk att
skattebetalarna kommer att ha svarat for mer dn hilften av finansieringen om
nuvarande regler bibehills.

Finansieringen av nyemissionen i Nordea. Nir regeringen i oktober 2008 6verlimnade
propositionen om stabilitetsstirkande atgirder till riksdagen var huvudsyftet att
sikerstilla det finansiella systemet i Sverige och att staten skulle kunna ge kapitalstod
till kreditinstitut om s krivdes. Efter att lagstiftningen var pa plats 6kade oron for att
foretagens finansieringsproblem skulle leda till en fordjupad nedgiang i ekonomin.
Regeringen inledde darfor i slutet av 2008 ett arbete med inriktningen att kunna ge
kapitaltillskott till solventa banker.

I samband med nyemissionen i Nordea gav regeringen i februari 2009 ut en
forordning om kapitaltillskott till solventa banker m.fl. (SES 2009:46). I 1 § star

det "I denna férordning finns det bestimmelser om kapitaltillskott till solventa

institut som enligt lagen (2008:814) om statligt stod till kreditinstitut limnas for att
stirka kreditforsorjningen [var kursivering] i syfte att motverka en risk for allvarlig
storning av det finansiella systemet i Sverige”. Med férordningen som stéd anvindes
Stabilitetsfonden for att finansiera statens egna dgarintressen i samband med Nordeas
nyemission, motsvarande 5,6 miljarder kronor. Det innebir att staten i sammanhanget
hade tva roller, dels som 4gare, dels, tillsammans med Riksbanken, som garant f6r det
finansiella systemets stabilitet.

Tilligget att stirka kreditférsérjningen har ingen motsvarighet i lagen (2008:814)
om statligt stod till kreditinstitut. I forfattningskommentarerna finns emellertid
en hinvisning till den numera upphivda lagen (1993:765) om statligt st6d till
banker och andra kreditinstitut om att statligt stod fick limnas for att trygga [var

Stabilitetsfonden 'I 'I
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kursivering] kreditférsérjningen. I lagen (1993:765) om statligt stod till banker

och andra kreditinstitut nimndes ordet trygga i den forsta paragrafen, vilken hade
foljande lydelse: "For att garantera stabiliteten i betalningssystemet och trygga
kreditforsorjningen limnas statligt stod enligt denna lag till banker och vissa andra
kreditinstitut. Syftet med statens atagande ir att garantera att instituten kan fullgéra
sina forpliktelser i ritt tid.” Att trygga eller att stirka kreditfrsorjningen kan siledes
inte betraktas som samma sak, i synnerhet inte nir insatsen inte paverkade utfallet av
Nordeas nyemission. Denna var dven garanterad av andra dgare forutom staten samt av
tvd investmentbanker.

Riksrevisionen har bett professor Wiweka Warnling-Nerep om ett yttrande i frigan om
forenligheten mellan férordningen (2009:46) om kapitaltillskott till solventa banker
m.fl. och lagen (2008:814) om statligt st6d till kreditinstitut. Enligt hennes bedémning
finns det inte utrymme i lagen f6r innehallet i férordningen. Av véra intervjuer har

det framkommit att en bidragande orsak till regeringens handlande var att den ville
virna utgiftstaket. Att utgiftstaket kan hotas nir ekonomin utsitts for den kraftigaste
nedgangen pa 80 dr ir emellertid inte férvanande. Under radande omstidndigheter
hade det varit mer rittframt att delta i nyemissionen via statsbudgeten och, om behovet
uppstatt, foresla riksdagen besparingsétgirder eller en héjning av utgiftstaket.

Rekommendationer

Regeringen bor limna forslag till en malsatt storlek for Stabilitetsfonden som

bittre dterspeglar risknivan i banksystemet 4n vad den nuvarande relationen till

BNP gor. Forslaget bor ta hinsyn till att riskerna i banksektorn kan férindras 6ver

tid. Regeringen bor dven underséka om de medel som inkommer till fonden kan
placeras pa ett annat sitt 4n i avbetalning av statsskulden. En sidan undersékning

bor till exempel utvirdera huruvida hela eller en del av Stabilitetsfondens medel bor
placeras i utlindska statspapper med lag risk, vilka skulle kunna siljas i hindelse av
att fonden behover anvindas. Regeringen skulle exempelvis i tilliggsdirektiv kunna ge
Finanskriskommittén (Fi 2011:02) uppdraget att genomfora dessa undersékningar.

Dirutover bor regeringen tydliggéra innebsrden av att fonden i genomsnitt ska uppga
till 2,5 procent av BNP och hur avgifterna i Stabilitetsfonden ska utvecklas efter
uppbyggnadsperioden.

For att Stabilitetsfonden ska stirka statens finansiella stillning infér kommande
finanskriser bor regeringen bortse fran Stabilitetsfondens effekt pa det finansiella
sparandet vid avstimningar mot Gverskottsmalet.

Enligt Riksrevisionens uppfattning bér en rimlig mélsittning vara att den finansiella
sektorn star for de direkta kostnader som dr knutna till stodatgirder till den finansiella
sektorn i hindelse av en kris. Stabilitetsfondens behéllning bor dirfor utgéras av
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avgifter betalade av bankerna. For att sa ska bli fallet bor regeringen undersoka om
Stabilitetsfonden i efterskott kan debiteras for virdet pa teckningsritterna i Nordeas
nyemission och dven préva om det initiala tillskottet om 15 miljarder kronor inklusive
ranta bor aterforas.

Riksrevisionen anser att det inte ir helt klart om férordningen (2009:46) om
kapitaltillskott till solventa banker m.fl. ryms inom lagen (2008:814) om statligt st6d
till kreditinstitut. Regeringen bor dirfor prova om det krivs dtgirder for att undanréja
oklarheter kring férhallandet mellan lagen och férordningen.

Stabilitetsfonden 'I 3
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1.1

Inledning

Bakgrund och motiv till granskningen

I samband med finanskrisen foreslog regeringen ett antal atgirder som syftade
till att hantera krisen och att minska risken for att nya kriser uppkommer

samt att effektivisera hanteringen av finanskriser. I oktober 2008 beslutade
riksdagen om moijligheten for staten att kunna ge stod till kreditinstitut i syfte
att motverka risker for en allvarlig stérning i det finansiella systemet, samt att
inritta en stabilitetsfond, som i grunden har sitt mandat i lagen (2008:814)

om statligt stdd till kreditinstitut (den si kallade stodlagen). Denna fond ska i
lingden huvudsakligen vara finansierad med avgifter fran kreditinstituten.

Stabilitetsfonden inférdes for att finansiera statens kostnader i samband med
stodatgirder till finansiella institut. Vikten av att detta system ar effektivt

och dndamalsenligt gor att en granskning av Stabilitetsfonden dr viardefull

att genomfora. Det faktum att manga av de krisitgirder som vidtogs skedde
under stor tidspress under finanskrisens mest akuta fas, gor granskningen in
mer angeldgen. Vikten av att samhillet drar ritt lirdomar fran finanskrisens
erfarenheter kan inte underskattas.

I en forstudie till granskningen identifierade Riksrevisionen ett antal
fragestillningar kring huruvida Stabilitetsfonden har konstruerats pa det

mest effektiva sittet fr att uppnd malen om att kunna finansiera framtida
stodatgirder och minska risken f6r skattebetalarna. Denna studie utvisade

att det fanns anledning att utvirdera vissa skillnader mellan intentionerna
bakom fondens uppbyggnad och dess faktiska utformning. P4 nagra punkter
uppndr inte fonden de malsittningar som aterfinns i den si kallade stodlagens
forarbeten. Stabilitetsfonden har anvints bland annat i samband med Nordeas
nyemission i februari 2009. Staten var vid det tillfillet storsta dgare i Nordea.

Syftet med granskningen ir att underséka om Stabilitetsfonden r utformad
pa ett sitt som lever upp till de malsittningar for fonden som regeringen givit
uttryck for i propositioner och andra skrivelser till riksdagen. Granskningen
sker utifran iakttagelser av den praktiska utformningen av Stabilitetsfonden,
dess konsekvenser for statens finansiella stillning och Stabilitetsfondens
anvindning vid nyemissionen i Nordea 2009.

Stabilitetsfonden 15
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1.2

1.3

16

Revisionsfragor

Granskningen besvarar foljande revisionsfragor:

1. Ar Stabilitetsfondens utformning dndamélsenlig och effektiv?
2. Har Stabilitetsfonden anvints pa ett sitt som 6verensstimmer med
riksdagens intentioner i fallet med Nordeas nyemission 2009?

Normer och bedémningskriterier

Regeringen har i ett antal propositioner och skrivelser beskrivit hur
Stabilitetsfonden ska upprittas och vilka som ir dess mal. Forslaget till
stabilitetsfond gavs i prop 2008/09:61 Stabilitetsstirkande atgirder for
det svenska finansiella systemet. Stabilitetsfonden har ocksa beskrivits i
prop 2009/10:30 Stabilitetsavgift och i skrivelse 2010/11:79 Ramverk for
finanspolitiken.

Enligt prop 2008/09:61 infors en sirskild stabilitetsfond for att

finansiera stodatgirder till finansiella institut samt stédmyndighetens
(Riksgildskontorets) och Provningsnimndens forvaltningskostnader m.m.
Vidare skriver regeringen: "Utgangspunkten f6r den foreslagna ordningen ar
att sikerstilla att tillfilliga utgifter for att hantera finansiella stérningar inte ska
medféra okade utgifter for staten pa lang sikt.”

I prop 2009/10:30 fortydligar regeringen Stabilitetsfondens uppgift och skriver
bland annat att: "For att ett langsiktigt hallbart finansieringssystem ska kunna
skapas maste malsittningen vara att fondens behallning pa sikt ska motsvara
de sammanlagda kostnaderna i samband med en betydande bankkris.” Vidare
skriver regeringen att "syftet med att inf6ra en stabilitetsavgift 4r att sikerstilla
att finansiering av de stodatgirder som vidtas och kan komma att vidtagas
med st6d av stodlagen, i forsta hand bars av kreditinstituten och séiledes inte
belastar statsbudgeten och didrmed skattebetalarna”. Att bankerna och inte
skattebetalarna ska sta f6r kostnaderna vid en eventuell kris tydliggors dven i
skrivelse 2010/11:79: ”En viktig del i [l6sningar for att hantera framtida kriser]
dr att bankerna dr med och betalar for kostnaderna f6r krishanteringen. En
stabilitetsfond som finansieras av bankerna via en stabilitetsavgift har darfor
inforts.”?

I direktiven till Finanskriskommittén (direktiv 2011:6, sidan 13) skriver
regeringen vidare om Stabilitetsfonden ”Att kreditinstituten finansierar
stabilitetsfonden ... stirker statsfinanserna infér framtida kriser.”

2

Skr. 2010/11:79 s. 37.
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1.4

Av denna sammanstillning framgar att malen med Stabilitetsfonden &r att

a) att tillfilliga utgifter for att uppritthalla det finansiella systemet inte ska
leda till langsiktigt hogre kostnader for staten

b) huvudsakligen de finansiella instituten och inte skattebetalarna ska sta
tor kostnader som kan uppkomma di staten vidtar stodatgirder for att
uppratthalla det finansiella systemet; detta ska ske genom att instituten
betalar en avgift till Stabilitetsfonden

c) eventuella stodatgirder inte i forsta hand ska belasta statsbudgeten.

Som bedomningsgrund anvinds ocksd internationella erfarenheter av
liknande fonder. I en artikel infér G20-métet i juni 2010 sammanstillde

IMF internationella erfarenheter av stabilitetsfonder, diribland den svenska
varianten. IMF pépekar att en stabilitetsfond kan ses som en kapitalbuffert for
hela det finansiella systemet och kan pa sa vis bidra till en battre stabilitet i det
finansiella systemet. Vidare poingterar IMF att stabilitetsfonder ska klara av
att finansiera nettokostnader for finansiella stodatgirder 6ver tid, men att de
direkta bruttokostnaderna kan bli avsevirt mycket stérre under en akut kris.
En stabilitetsfond ska dérfor ha en obegrinsad kredit hos staten vilket ocksa ar
fallet i Sverige.

Utifran dessa dokument gor Riksrevisionen bedémningen att en effektiv och
indamalsenlig stabilitetsfond bér uppfylla f6ljande fyra kriterier:

1) Fonden ska finansiera stédatgirder vid en bankkris till en s 1ag langsiktig
kostnad som mojligt.

2) Givet att Stabilitetsfonden ska riknas till staten ska medel som tillf6rs
fonden leda till att statens finansiella stillning stirks.

3) Stabilitetsfonden ska leda till att det 4r huvudsakligen kreditinstituten
som star for de direkta kostnaderna av en bankkris.

4) Om Stabilitetsfonden anvinds ska detta ske i enlighet med riksdagens
beslut avseende densamma.

Granskningens genomférande och avgransningar

Granskningen baseras i forsta hand pa f6ljande

1) Dokumentstudier och analys av propositioner och skrivelser.
2) Fordjupningsintervjuer med ansvariga personer och tidigare anstillda
pé Finansdepartementet samt foretridare for Nordea.

Vidare har Riksrevisionen bett professor Wiweka Warnling-Nerep om ett
yttrande i frigan om forenligheten mellan férordningen (2009:46) om
kapitaltillskott till solventa banker m.fl. och lagen (2008:814) om statligt stod
till kreditinstitut. Yttrandet dterges i sin helhet i bilaga 1.

Stabilitetsfonden 'I 7 RIKSREVISIONEN
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1.5

18

Rapportens disposition

Kapitel 2 ger en oversiktlig bakgrund till inrittandet av Stabilitetsfonden.
De principiella frigorna kring systemets utformning och funktion beskrivs
och analyseras i kapitel 3. Direfter avhandlar kapitel 4 fondens praktiska
anviandning i samband med Nordeas nyemission 2009. Slutsatser och
rekommendationer presenteras i kapitel 5.

Till rapporten bildggs ett yttrande om férenligheten mellan férordningen
(2009:46) om kapitaltillskott till solventa banker m.fl. och lagen (2008:814)
om statligt stod till kreditinstitut, utford pd uppdrag av Riksrevisionen av
Wiweka Warnling-Nerep, professor i offentlig ritt.
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Bakgrund

Den finansiella krisen eskalerade hésten 2008 och hotade 6verlevnaden for
finansiella aktérer i ménga linder, dven i Sverige. For en finansiell aktér dr
fortroende en grundforutsittning for att kunna verka och speciellt fo6r att kunna
refinansiera sig. Banker, savil svenska som utlindska, har 6ver aren blivit
alltmer beroende av kortsiktig finansiering pd marknaden. Denna utveckling
har medfort att banksystemet blivit in mer beroende av de finansiella
marknadernas fortroende. Efter den amerikanska investmentbanken Lehmans
fall var transparensen och dirmed fortroendet f6r banksystemet extremt svagt.
Ménga banker, dven sddana som i grunden kunde bedomas som solventa,

fick likviditets- och finansieringsproblem. I flera linder fick staten g in som
hel- eller delidgare i enskilda banker for att undvika att de skulle g i konkurs. I
nagra fall gick férloppet oerhort snabbt fran att banken varit en vilrenommerad
institution till att den befann sig i en finansieringskris. Detta stillde stora krav
pé handlingsférmaga och handlingsutrymme fran regeringarnas sida.

Mot denna bakgrund ansig regeringen att den svenska lagstiftningen inte pa
ett tillfredsstillande sitt gav regeringen utrymme att med kort varsel kunna
ge st6d till kreditinstitut. Den 23 oktober 2008 6verlimnade regeringen

dirfor en proposition, Stabilitetsstirkande atgirder for det svenska finansiella
systemet, till riksdagen (prop 2008/09:61). Att regeringen ansig att det var
bradskande understryks av att den nya lagen foreslogs bérja gilla en vecka
efter 6verlimnandet. Riksdagen behandlade propositionen omgaende och den
29 oktober utfirdades lagen (2008:814) om statligt stod till kreditinstitut.

Enligt 1 kap. 2 § lagen (2008:814) om statligt stod till kreditinstitut far statligt
st6d ldmnas till kreditinstitut om det behovs for att motverka en risk for
allvarlig storning av det finansiella systemet i Sverige. Enligt férarbetena (prop
2008/09:61, sidorna 33 och 37) ska syftet med det stéd som limnas vara att
motverka systemrisker. Regeringen skriver pa sidan 33 i nimnda proposition:
”Systemrisken avser risken for att det finansiella systemet utsitts for en
omfattande storning som innebir att systemets funktionsférmaga allvarligt
skadas.” Syftet dr siledes inte att ridda eller underlitta for ett enskilt foretag
som hamnat i problem om det bedéms som en isolerad hindelse. Det dr bara
om ett kreditinstituts problem far konsekvenser pa systemets funktionsférmaga
som staten ska ingripa och ge stod.
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Stabilitetsfonden

Det statliga stodet till kreditinstitut ska enligt propositionen finansieras via
den stabilitetsfond som skapades for detta indamal. Regeringen anség att
st6d bor forenas med villkor som innebdr att det i f6rsta hand ir det institut
som mottager stéd och dess dgare som far bira uppkomna forluster (prop
2008/09:61, sidan 41).

Regeringen aviserade att, liksom for insédttningsgarantisystemet, stodatgarder
skulle finansieras av instituten sjilva (prop 2008/09:61, sidan 49). I andra
skrivningar i samma proposition (sidan 47) sigs att instituten huvudsakligen
[var kursivering] ska svara for finansieringen. Kreditinstitut och foéretag som
omfattas av lagen om statligt stod till kreditinstitut dlades dirfor att betala en
arlig stabilitetsavgift (prop 2009/10:30). Avgiften tas ut av kreditinstituten och
utgor 0,036 procent av ett avgiftsunderlag som bestar av den avgiftsskyldiges
forpliktelser vid utgangen av rikenskapsaret, med avdrag for vissa koncernlin
och efterstillda skulder. Under fondens tva forsta ar var avgiften reducerad till
hilften, men fran 2011 giller full avgift. Malet dr att fondens behallning ska
uppga till i genomsnitt 2,5 procent av BNP 2023.

Nir Stabilitetsfonden startades i november 2008 tillforde staten
fonden 15 miljarder kronor som ett startkapital. Overféringen skedde
genom att det nya anslaget 92:5 Tillskott till Stabilitetsfonden pa
utgiftsomrade 26 Statsskuldsrintor m.m. debiterades samtidigt som
Riksgildens nettoutlining krediterades med samma belopp.

Nir Nordea lanserade en nyemission i februari 2009 deltog staten och
tillforde kapital motsvarande sin davarande dgarandel om cirka 20 procent.
Kapitaltillskottet finansierades genom Stabilitetsfonden. Nir staten i februari
2011 salde motsvarande aktieandel var det inte Stabilitetsfondens aktier som
avyttrades. Dirfor forvaltas i dagsliget drygt hilften av statens 13,5 procents
stora dgarandel i Nordea inom ramen for Stabilitetsfonden.?

Stabilitetsfonden 4r inte nagon fond i egentlig mening. Inkomsterna fran
stabilitetsavgifterna anvinds i den 16pande hanteringen av statens betalningar.
Inbetalningar till Stabilitetsfonden registreras dock pa ett rintebirande konto
i Riksgildskontoret och sjilva fonden utgérs av behallningen pa detta konto
plus de finansiella instrument eller andra tillgdngar som staten férvirvar
enligt stodlagen (till exempel Stabilitetsfondens Nordeaaktier). I Riksgildens
balansrikning motsvaras dessa tillgdngar pa skuldsidan av posten fonder, se
tabell 2.1.

3 |juni 2011 aviserade regeringen att eventuella framtida avyttringar av Nordeaaktier kommer
att ske sa att innehavet via Stabilitetsfonden (52 %) och évrigt innehav (48 %) minskas
proportionerligt.
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Tabell 2.1 Stabilitetsfonden i Riksgildens balansrakning 2011-06-30

Tillgangar Kapital och skulder

Finansiella anldggningstillgangar: Fonder: Stabilitetsfonden, 22,2 mdkr
Aktier Nordea Stabilitetsfonden
(anskaffningsvirde), 5,6 mdkr

Kassa och bank:
Rintekonto Stabilitetsfonden, 16,6 mdkr

Summa: 22,2 mdkr Summa: 22,2 mdkr

Kalla: Riksgdldskontoret.

I februari 2011 tillsatte regeringen en kommitté for att se 6ver det

svenska regelverket f6r hantering av finansiella kriser, den si kallade
Finanskriskommittén. I uppdraget ingdr ocksd att utreda och foresld en
riskdifferentierad avgift for Stabilitetsfonden, bland annat f6r att minska de
finansiella institutens bendgenhet att ta risk. Kommitténs utredning ska vara
klar i augusti 2012 (direktiv 2011:6).

I forarbetena till stodlagen uttalade regeringen att det i ett lingre perspektiv
finns skal att samordna Stabilitetsfonden och insittningsgarantin for att bidra
till en effektiv krishantering. Om systemen samordnades, skulle en enda avgift
kunna tas ut frin instituten och medlen anvindas pi ett situationsanpassat

sdtt i en kris. For ndrvarande pagar ett harmoniseringsarbete pd EU-niva

bade vad giller system f6r insittningsgarantier och for nationella sa kallade
bankavvecklingsfonder. Dirfor har regeringen beslutat att tills vidare vinta med
att sl ihop Stabilitetsfonden och insittningsgarantin. Resultatet av det arbete
som sker pd EU-nivi ska beaktas av Finanskriskommittén®*.

4 Det framgar inte av regeringens uttalanden huruvida hanteringen av insittningsgarantins
befintliga medel paverkar Stabilitetsfondens malsatta niva eller inte.
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Faktaruta: Insdttningsgarantin

Insittningsgarantin innebdr att staten garanterar inséttningar i banker,
kreditmarknadsféretag och virdepappersbolag som har Finansinspektionens
tillstand att ta emot kunders pengar pa konto. Om ett sddant institut skulle

gd i konkurs eller om Finansinspektionen beslutar att garantin ska trida in
ersitter staten kundernas férluster med upp till motsvarande 100 ooo euro per
kund. Syftet med garantin &r att stirka skyddet fér allminhetens insittningar,
motverka massuttag och dirmed bidra till stabilitet i det finansiella systemet.
Insdttningsgarantin infordes i Sverige 1996 och baseras pa ett EG-direktiv.
Motsvarande garanti finns i 6vriga EU-ldnder. Den svenska insittningsgarantin
finansieras genom avgifter fran de anslutna instituten och administreras av
Riksgilden. Institutens sammanlagda avgifter for ett 4r ska motsvara 0,10 procent
av de garanterade insittningarna vid utgangen av féregdende &r. Avgifterna
placeras i en fond som férvaltas av Kammarkollegiet pa Riksgildens uppdrag.
Placeringarna gérs i statsobligationer, rintebirande konto i Riksgilden och har
dven kompletterats med repor i syfte att hoja avkastningen. Det samlade virdet
pa tillgdngarna i fonden var 22,6 miljarder kronor vid utgangen av 2010.

Stabilitetsfonder i andra linder

Den ekonomiska krisen utloste en internationell debatt om beskattning av
banksektorn. Ett flertal linder har infort eller 6verviger att infora avgifter
och skatter pa finansiella institutioner och aktiviteter i syfte att hantera
systemrisker. De flesta av dessa initiativ handlar om tillfilliga avgifter for
dtervinning av det statliga stodet till banksektorn ex post, det vill siga efter
den nyss aktuella krisen.

De svenska stabilitetsavgifterna dr av en annan karaktir eftersom de innebdr att
bankerna inledningsvis betalar en premie ex ante, det vill séiga i syfte att hantera
eventuella framtida kriser. Férutom Sverige dr det f6r nirvarande bara Tyskland
som har valt en sddan 16sning. Dirutover har EU-kommissionen foresprékat ett
nitverk av nationella stabilitetsfonder (bankavvecklingsfonder) inom unionen
med liknande funktion.

Den tyska omstruktureringsfonden

Den tyska Restrukturierungsfondsgesetz tridde i kraft i slutet av 2010 och
tillimpas sedan halvarsskiftet 2011.

Grundtanken i den tyska modellen &r att det i ett krislige ska gi att
omstrukturera dven systemviktiga banker pi ett ordnat sitt, utan allvarliga
foljder for det finansiella systemet och den tyska ekonomin. Drabbade
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2.2.2

2.2.3

banker maste f6lja en sdrskild omstruktureringsprocess, dir den sista
utvigen innebdr att systemviktiga delar tillfilligt tas 6ver av en statligt dgd
"bridge bank”, medan ej systemviktiga delar avvecklas. Eftersom fokus ligger
pa omstrukturering kommer fonden inte att slds samman med det tyska
insdttningsgarantisystemet.

Omstruktureringsfonden administreras av en sirskild stédmyndighet —
Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung — och har en malsatt storlek pa
70 miljarder euro (cirka 2,8 procent av BNP 2010) samt garantier for att kunna
lana upp ytterligare totalt 120 miljarder euro. Fondmedlen ska investeras enligt
sarskilda riktlinjer med utgdngspunkt i lag risk och tillracklig likviditet.

I dagsldget har riktlinjerna inte specificerats mer dn sa.

Ndtverk av nationella bankavvecklingsfonder inom EU

EU-kommissionen foresprakar inférandet av nationella bankavvecklingsfonder
som ska finansieras med hjilp av stabilitetsavgifter. Dessa fonder ir tinkta att
vara en del av EU:s krishanteringsramverk som ska minimera skattebetalarnas
kostnader f6r framtida kriser. I slutet av 2011 vintas kommissionen presentera
ett lagforslag om krishantering, i vilket man tidigare aviserat att det ska ingd
forslag om ett harmoniserat ramverk av nationella bankavvecklingsfonder. Idén
ir att ett harmoniserat ramverk har battre forutsittningar att kunna hantera
problembanker med verksamhet i fler 4n ett EU-land. P4 sikt dr tanken att
ramverket ska ses 6ver med det langsiktiga malet att skapa en gemensam
bankavvecklingsfond i EU. For ndrvarande pagar ocksa forhandlingar i
Europaparlamentet och rddet om dndringar i insdttningsgarantidirektivet om
att ge medlemsstaterna majlighet att under vissa férutsittningar anvinda
insdttningsgarantin till att dven finansiera krisférebyggande dtgirder och
bankavveckling.

Enligt kommissionen bor de nationella bankavvecklingsfonderna placera sina
tillgdngar i en geografiskt diversifierad portfolj och pa s sitt sprida risken.
Tillgdngarna ska vara likvida och far inte best av tillgangar i banker. Vidare
anser kommissionen att fonderna bor ha en malsatt storlek definierad som en
andel i procent av de avgiftsbetalande institutionernas "eligible liabilities”, det
vill sdga de delar av institutionernas balansrikningar som fonderna ska ticka.

Diskussionen inom IMF och OECD

Internationella valutafonden (IMF) fick vid G20-métet i Pittsburgh 2009

i uppdrag att kartldgga befintliga och tinkbara alternativa metoder for
beskattning av den finansiella sektorn med anledning av den finansiella krisen.
Vid det f6ljande G20-métet i juni 2010 presenterade IMF en rapport med tva
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huvudalternativ: financial activities taxes, som betalas in till statsbudgeten och
financial stability contributions, vilka kan ga antingen till statsbudgeten eller till
en sirskild fond.®

Aven OECD har utrett olika alternativ. Liksom IMF anser OECD att den
finansiella sektorn bor std for en skilig del av de offentliga kostnaderna for
den finansiella krisen. Daremot radder det delade meningar bland delegaterna
i OECD:s kommitté f6r finansmarknadsfragor (CMF) om hur detta bér
uppnas.® Ex ante-16sningar ses som ett limpligt alternativ for att hantera
systemrisker, men enligt OECD aterstar flera viktiga fragor att 16sa — diribland
storleksordningen pé de avgifter som samlas in, om de ska g till statskassan
eller till en sirskild fond samt hur fondmedlen i s4 fall ska investeras.

5 Enligt IMF spelar det ingen roll om avgifterna gar till statskassan eller till en fond om fondmedlen
investeras i inhemska statspapper. IMF gér dock inte in pa fragan om hur fondmedel bér
investeras. IMF (2010) A Fair and Substantial Contribution by the Financial Sector, Final report for
the G-20, June 2010.

Se OECD (2010) Systemic Financial Crises: How to Fund Resolution, OECD Journal: Financial
Market Trends, Volume 2010 — Issue 2. Artikeln bygger p4 en tidigare rapport som togs fram till
ett CMF-méte i april 2010 och tar hinsyn till resultatet av diskussionen pa detta méte.
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3.1

Stabilitetsfondens utformning

Fondens storlek

Regeringens malsittning for Stabilitetsfondens storlek dr att behallningen pa
sikt ska motsvara de sammanlagda kostnaderna i samband med en betydande
bankkris. Enligt forarbetena till stédlagen’ bér metoden f6r uppskattning av
dessa kostnader bygga pa foljande faktorer:

1. risken for att stodsystemet kommer att behéva anvindas
2. den forvintade belastningen pa systemet efter atervinning.

Regeringen papekar att bida dessa faktorer 4r mycket svara att uppskatta. Efter
jamforelser med 1990-talets bankkris — som ledde till statsutgifter om 3—4
procent av BNP — samt med internationella erfarenheter, landade regeringen

i malsittningen att Stabilitetsfonden efter 15 &r (ar 2023) bor uppna ett
genomsnittligt virde motsvarande 2,5 procent av BNP. Stabilitetsavgiften,
som tas ut med 0,036 procent av den avgiftsskyldiges balansrikning exklusive
vissa koncernldn och efterstillda skulder, faststilldes med utgangspunkt i

den 6nskade framtida fondbehéllningen i procent av BNP. Enligt Riksgildens
bedomning kommer fondbehallningen att ni 2,5 procent av BNP under 2025.%
Enligt en tidigare bedémning, di 4ven insittningsgarantins medel om 24
miljarder kronor riknades till Stabilitetsfonden, nds malet redan 2016.° P4
grund av harmoniseringsarbetet inom EU ir det dnnu osikert om och i sa fall
nir sammanslagningen av insittningsgarantifonden och Stabilitetsfonden
kan ske. Det faktum att Riksgildskontoret inte lingre raknar med
Insittningsgarantin i sina prognoser 6ver niar malet nis gor dock att det finns
en osikerhet kring om regeringen fortfarande anser att Insittningsgarantins
befintliga medel ska paverka den malsatta nivan.

7 Prop. 2008/09:61, s. 48.
8 Riksgilden (2011), Riksgdldens dtgdirder for att stdrka stabiliteten i det finansiella systemet (2011:2),
s. 8.

9 | prop. 2008/09/61 s 48. uttalar regeringen att malsittningen bér vara att Stabilitetsfondens
behallning, tillsammans med de medel som beriknas kunna 6verféras fran det rintebarande
konto som inrittats enligt 15 § lagen om insittningsgaranti, inom 15 &r bér uppna ett
genomsnittligt virde om 2,5 % av BNP.
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Regeringen har heller inte tydliggjort vad som menas med att fonden i
genomsnitt ska uppga till 2,5 procent av BNP och om stabilitetsavgifterna ska
vara oférindrade nir fonden vil har natt den malsatta nivin. Diremot ingar
det i Finanskriskommitténs uppdrag att utvirdera for- och nackdelar med en
malsatt niva for Stabilitetsfonden.

Riksrevisionen har ingen anledning att géra nigon annan bedémning in
regeringen om kostnaderna for en framtida bankkris. Att forutse sddana
kostnader ar i praktiken ogérligt och regeringens beddmning framstar som
rimlig utifrdn den information som star till buds i dag. Riksrevisionen stiller
sig emellertid fragande till att faststilla fondens onskade framtida behallning i
forhillande till storleken pa den svenska ekonomin. Detta innebir nimligen ett
antagande om att riskerna i banksystemet arligen vixer i takt med BNP, vilket
inte alls behover vara fallet. Som framgar av diagram 2.1, vixte banksektorns
totala tillgdngar fran cirka 200 till drygt 300 procent av BNP mellan 2000 och
2010. Rimligen vixte dven systemriskerna snabbare dn BNP under samma tid.?

Diagram 2.1 Banksektorns totala tillgangar i relation till BNP 2000-2010, procent
350
325
300
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225 |
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DL PP e PP
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Anmirkning: Figuren avser svenska monetira instituts totala tillgangar enligt
Finansmarknadsstatistiken, vilket inkluderar bankernas utlandska filialer men inte
utlindska dotterbolag.

Kélla: Macrobond.

19 Statistiken inkluderar bankernas utlindska filialer men inte deras dotterbolag i utlandet.
Om dotterbolagen hade inkluderats i statistiken skulle tillgdngarna framsta som betydligt
stérre eftersom framfér allt Nordea har en betydande del av sin verksamhet i utlandet. De fyra
storbankernas koncerntillgangar var till exempel i sjdlva verket drygt fyra ganger sa stora som
Sveriges BNP i juni 2010. Tillsynen av dotterbolagen i utlandet faller dock under myndigheterna
i respektive land.
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Om banksektorn vixer snabbare dn ekonomin, till exempel genom att
kreditinstituten expanderar utomlands, sa vixer ocksa riskerna i banksystemet
snabbare dn BNP. [ ett sidant scenario kommer fonden att bli {or liten i
forhallande till den ursprungliga bedémningen av risk och systembelastning.
Om banksektorn skulle vixa lingsammare dn ekonomin i 6vrigt, blir
fondbehallningen i stillet storre.

Annorlunda uttryckt: Antag att Sverige hade startat en stabilitetsfond efter
1990-talskrisen som 2000 hade uppgitt till motsvarande 2,5 procent av BNP.
Fonden skulle vid den tidpunkten da ha motsvarat 1,2 procent av banksektorns
tillgdngar. Med en konstant relation till BNP p4 2,5 procent, skulle fonden tio ar
senare ha minskat relativt banksektorns tillgangar till 0,8 procent.

Diagram 2.2 Stabilitetsfondens malsatta storlek om 2,5 procent av BNP i relation till
banksektorns totala tillgdngar 2000—-2010, procent
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Kéilla: Macrobond samt egna berdkningar.

Exemplet ovan visar att det finns nackdelar med att sitta mal f6r den framtida
fondbehallningen i férhallande till BNP. Diarmed inte sagt att banksektorns
totala tillgdngar skulle vara ett optimalt matt i ssmmanhanget. Det bista vore
om man kunde finna ett matt pa statens implicita garanti till banksystemet,
men denna ir emellertid mycket svirmétt och varierar troligen kraftigt ver

tiden.

EU-kommissionen forbereder som tidigare beskrivits ett férslag om nationella
bankavvecklingsfonder i EU:s medlemslinder. Kommissionen anser att
fonderna bor ha en malsatt storlek definierad som en andel i procent av de
avgiftsbetalande institutionernas totala "eligible liabilities”, det vill siga de
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delar av institutionernas balansrikningar som fonderna ska ticka''. Den
svenska Stabilitetsfonden dr mer langtgiende dn de fonder som diskuteras i
EU-sammanhang, men det ligger nira till hands att malsitta Stabilitetsfondens
storlek pd samma sitt — enklast som en andel av dess totala avgiftsunderlag.

P4 si sitt kommer fondens storlek Gver tid att sta i relation till det som den ska
ticka, det vill siga en forvintad belastning av en bankkris efter dtervinning.

Férhallandet till 6verskottsmalet

Stabilitetsfonden bor leda till att statens finansiella stillning dr bittre nir nésta
finansiella kris intriffar 4n om fonden inte hade inrittats.’? Som tidigare har
beskrivits, betalar bankerna in avgifterna till staten, vilket minskar statens
lanebehov och statsskulden. P4 si sitt leder Stabilitetsfonden till en férbittring
av statens finansiella stillning, allt annat lika.

Stabilitetsfondens effekt pa statens finanser maste emellertid ses i ett

vidare perspektiv. Sedan 2000 inriktas finanspolitiken pa ett medelfristigt
mal, det sd kallade 6verskottsmalet, som for nirvarande innebir att det
finansiella sparandet i genomsnitt ver en konjunkturcykel ska uppga till

1 procent av BNP i den offentliga sektorn.!® Eftersom statens inkomster fran
stabilitetsavgifter inkluderas da sparandet stims av mot 6verskottsmalet
innebir fonduppbyggnaden, allt annat lika, minskade krav pa de primira
kallorna till statliga 6verskott. Detta far till resultat att uppbyggnaden av
Stabilitetsfonden inte far nagon effekt pa statens finansiella stillning dver
tid'. Istillet kommer stabilitetsavgifterna saledes att motsvaras av ett ligre
skatteuttag eller av 6kade utgifter.”” Nir det giller effekten pa statsskulden kan
man anta att dven den dr negligerbar av samma orsak.

Aven om stabilitetsavgifterna bidrar till det finansiella sparandet i staten far
Stabilitetsfonden alltsa inte nagon effekt pa statens finansiella stillning i och
med att finanspolitiken styrs av 6verskottsmalet. Enligt Riksrevisionens

EU-kommissionen (2010), Consultation paper, DG Internal Market and Services working
document, Technical details of a possible EU framework for bank recovery and resolution,

s. 83.”Eligible liabilities” 4r skulder utdver Tier 1-kapitalet och de insittningar som técks
enligt insattningsgarantidirektivet.

Se t. ex. dir. 2011:6 s. 13 och prop. 2009/10:30 s. 31.

3 Fran borjan var malet 2 % av BNP, men detta dndrades till 1 % sedan premiepensionssystemet
redovisningsmissigt dvergick fran den offentliga sektorn till hushallssektorn 2007.

4 Resonemanget utgar fran att det 6kade finansiella sparandet i staten inte paverkar utvecklingen
av det finansiella sparandet i kommunsektorn eller inom pensionssystemet.

> Givet att det statliga utgiftstaket 4r bindande, leder stabilitetsavgifterna till att skattetrycket
pa nagon annan sektor blir lgre dn vad som hade varit fallet utan Stabilitetsfonden. Den
realekonomiska effekten av Stabilitetsfonden &r siledes att bankerna beskattas till férdel for
nadgon annan sektor i ekonomin.
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mening ska en effektiv stabilitetsfond innebéra att staten star bittre finansiellt
rustad nir nista kris intraffar. S dr dock icke fallet i dag da avgifterna till
Stabilitetsfonden riknas in vid avstimningen mot 6verskottsmalet.

Placeringspolicy

Som papekats ovan utgor Stabilitetsfonden inte nagon fond i egentlig
mening, utan ir endast ett tillgodohavande pa ett rintebarande konto i
Riksgildskontoret. I propositionen finns inget resonemang som tyder pa
att ndgot annat upplagg varit aktuellt eller diskuterats. Inom EU péagir ett
arbete om att infora ett gemensamt regelverk for bankavvecklingsfonder
inom unionen. Kommissionen anser att avgifterna till dessa inte ska ingd i
statsbudgeten utan att de i stillet ska forvaltas i separata fonder.'®

Om Stabilitetsfonden skulle f6rvaltas som en "riktig” fond skulle den totala
statsskulden bli hogre och dven den konsoliderade statsskulden sivida inte
alla medel placeras i svenska statspapper. Att samla medlen i en fond har den
fordelen, givet att medlen ir placerade i likvida utlindska statspapper med lag
risk, att de finns tillgingliga omedelbart. Staten skulle d4 bygga upp likvida
reserver under goda tider som sedan skulle kunna avyttras om landet skulle
drabbas av en finansiell kris. Nuvarande system for Stabilitetsfonden innebir
att staten méste lana upp medel da Stabilitetsfonden ska anvindas.

Figur 3.3 Rintedifferens mot Tyskland fér Sverige och Irland, 10-arsrintan, procentenheter

T oo

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Kdlla: Macrobond

16 Regeringskansliet faktapromemoria 2009/10:FPM105 s. 5.
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Ur ett riskdiversifieringsperspektiv finns det anledning att fundera kring hur
behallningen i Stabilitetsfonden bist bér placeras. Med det uppligg man i dag
valt tvingas siledes staten att gi ut pd marknaden och lana upp medel vid det
tillfille da fonden behéver anvindas. Det innebir i praktiken en férhoppning
att den ligsta kostnaden f6r skattebetalarna uppnis genom att ge ut nya
statsobligationer i hindelse av en finansiell kris. Erfarenheten visar emellertid
att kostnaden for att ta upp lan under tider da ett land drabbas av en finansiell
kris kan vara avsevirt hogre dn normalt. Figur 3.3 ovan illustrerar detta med
den irlindska erfarenheten. Irland ansigs ha goda offentliga finanser och hade
en jaimforelsevis mycket lag statsskuld som andel av BNP fo6re krisen. Den
uppgick till 29 procent, vilket kan jimféras med 71 procent fér euroomradet
som helhet. Icke desto mindre steg rintedifferensen mot Tyskland brant direkt
under krisen, och har sedan dess fortsatt att forsimras i takt med att den
statsfinansiella utvecklingen blivit simre. I juli 2011 uppgick rantedifferensen
mot Tyskland som mest till drygt 1 100 punkter jamfort med mindre dn 10
punkter innan oron pd finansmarknaderna startade varen 2007. Sverige, som
under krisen inte har tvingats till omfattande stodauktioner eller kraftigt 6kad
upplaning, har i stillet sett differensen mot Tyskland minska och till och med
bli negativ.

Att tvingas ut pa de internationella kapitalmarknaderna under tider av finansiell
oro kan saledes bli betydligt dyrare an om man gor 16pande avsittningar till en
fond med likvida tillgdngar som kan siljas nir medel behovs. Att ha en fond
med svenska statspapper som behover avyttras i oroliga tider kan ge liknande
effekter som dagens system som kriver att staten ger ut nya obligationer da
fonden ska anvindas. For att undvika detta kan fonden placera sina medel i
utlindska likvida papper som kan avyttras utan effekter pa svenska rintor. Det
ir siledes inte sjilvklart att det valda uppliagget med ett rintebirande konto i
Riksgildskontoret 6ver tid minimerar kostnaderna for skattebetalarna.

Fondens finansiering

Nir Stabilitetsfonden startades i november 2008 tillforde staten

fonden 15 miljarder kronor som ett startkapital. Overféringen skedde

genom att det nya anslaget 92:5 Tillskott till Stabilitetsfonden pa

utgiftsomrade 26 Statsskuldsrantor m.m. debiterades samtidigt som
Riksgildens nettoutlining krediterades med samma belopp. Transaktionen
var inomstatlig och paverkade varken statsbudgetens saldo, statens finansiella
sparande eller den konsoliderade statsskulden. Eftersom utgiftsomrade 26
ligger utanfor utgiftstaket paverkades inte heller budgeteringsmarginalen.
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Diremot paverkas budgetsaldot, det finansiella sparandet och statsskulden
av tillskott till fonden genom bankernas stabilitetsavgifter. Likasa paverkas
budgetsaldot (liksom statsskulden) nir fondmedel anvinds, medan effekten
pa det finansiella sparandet beror pa vilken typ av stodatgird det handlar om.
Infriandet av garantier ger en negativ effekt pa sparandet medan till exempel
statens deltagande i Nordeas nyemission 2009 inte gav nagon effekt eftersom
det samtidigt innebar 6kat statligt aktieinnehav.

Statens grundplat i Stabilitetsfonden har motiverats med att man ville ge
fonden "muskler” och trovirdighet. I praktiken var dock tillskottet bara en
redovisningsteknisk atgird som varken paverkade statens eller fondens
finansiella stillning. Startkapitalets ekonomiska inneboérd blir dirmed att det
minskar det fondkapital som ska finansieras av bankernas stabilitetsavgifter
med 15 miljarder kronor, eller cirka 0,5 procent av BNP." Inklusive virdet av
Stabilitetsfondens Nordeaaktier med virdetillvixt och utdelning samt rantan
pa Stabilitetsfondens konto i Riksgildskontoret, dr det till slut en relativt liten
andel av fonden som stabilitetsavgifterna stir for. Riksgildskontoret riknar
med att Stabilitetsfonden nar 2,5 procent av BNP under dr 2025. I prognosen
for fondens utgiende balans 2025 pa 156 miljarder kronor (2,6 procent av
BNP) star de ackumulerade stabilitetsavgifterna f6r drygt 53 miljarder, vilket
motsvarar mindre dn 0,9 procent av BNP eller cirka en tredjedel av fondens
behallning. Inklusive den rinta som avser stabilitetsavgifterna beriknas
bankernas finansiering uppga till cirka 48 procent av fondbehéllningen.'®
Detta férhallande kan stillas mot ett av de beddmningskriterier f6r en effektiv
och dndamalsenlig stabilitetsfond som diskuteras i kapitel 1 att fonden ska leda
till att det huvudsakligen dr banksektorn som ska std for de direkta kostnaderna
av en bankkris. Ett andra bedémningskriterium som diskuteras, att medel som
tillfors fonden ska stirka statens finansiella stillning, 4r inte heller uppfyllt
eftersom fondens startkapital i grund och botten dr en papperskonstruktion.

7 Givet att rdntan pa kontot i Riksgildskontoret i genomsnitt 4r lika med den nominella
tillvaxttakten i BNP. Det far till f6ljd att startkapitalet kommer att vixa sa att det alltid utgér cirka
0,5 % av BNP.

Siffrorna bygger pa Riksgildkontorets prognos i Riksgildens atgérder for att starka stabiliteten i
det finansiella systemet (2011:1). Sedan den publicerats har Nordeas aktiekurs sjunkit markant.
Regeringen har emellertid aviserat att man inte avser att avyttra innehavet i Nordea vid
nuvarande marknadslige, varfér analysen 4ger relevans dven i dag.
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Kapitaltillskottet i Nordea

Under den finansiella krisen blev fértroende en extremt viktig faktor for
kreditinstitut. Madnga banker hade en kapitaltickningsgrad som lag langt

over vad lagstiftaren krivde men upplevde dnda svirigheter att refinansiera

sig pd marknaden. Bristen pi transparens och en genuin osikerhet om vilka
kreditforluster som kunde uppstd medférde att dven banker med ett gott
utgingslige kinde ett behov av att 6ka sin kapitaltickning. I tider av osikerhet
tenderar investerare ofta att mer se till relativa positioner dn absoluta. Varfoér
investera i en bank med oklar eller oviss kapitalsituation om det finns banker
med liknande utsikter som har en mer gynnsam kapitalsituation? Detta

gjorde att banker i sina beslut om sin egen kapitalsituation tvingades viga

in hur andra banker agerade i samma fraga. Delvis av denna orsak ville dven
vilkonsoliderade banker stirka sin kapitalbas. I Sverige var Swedbank och SEB
mest utsatta pd grund av sina stora kreditforluster i de baltiska staterna. Men
alla svenska storbanker valde att pa olika sitt stirka sin kapitalbas under krisen.

Nordea lanserade en nyemission pa cirka 2,5 miljarder euro den 10 februari
2009 trots att banken hade en av de starkaste positionerna ur kapitalsynpunkt
i Europa. Alla storigare, inklusive staten vars dgarandel vid den aktuella
tidpunkten uppgick till 19,9 procent, deltog med sin pro rata-andel.

Nordea beskrev nyemissionen som proaktiv i syfte att positionera banken for
savil risker som mojligheter. Banken framhall frimst f6ljande argument™:

e att (fortsatt) vara en av de starkaste bankerna i Europa sett till
kapitalisering och behalla sin AA-rating

e att etablera en extra kapitalbuffert med anledning av de osikra
ekonomiska utsikterna

e att skapa handlingsutrymme att ta till vara de affirsméjligheter som
obalanserna pd marknaden medfor

Dessa motiveringar styrdes naturligtvis till en del av den bild banken ville ge
till investerare och allminheten. Icke desto mindre kan det noteras att Nordea
nimnde mojligheten att expandera i ljuset av de problem som andra banker

9 Se www.nordea.com/Investor+Relations/Nyemission/Bakgrund+och+motiv/1208042.html
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hade och att en del utlindska aktérer minskade sin nirvaro pa den nordiska
marknaden.

I sin beskrivning infér emissionen redovisade Nordea bankens kapitaltickning
jamfort med jaimbordiga banker i Europa, se figur 4.1. Som framgér var
Nordeas kapitalsituation god i jamf6relse med &vriga banker. Nordea lag langt
6ver genomsnittet och var bland de allra bist kapitaliserade bankerna. Figurens
rubrik understryker att bankens kanske frimsta motiv med nyemissionen var
att behalla sin position som en av de bist kapitaliserade bankerna i Europa.

Figur 4.1. Nordeas bild av bankens kapitalbas relativt andra europeiska banker fére
nyemissionen

Main rationale — keep position as one of the strongest banks in Europe
Core Tier 1 capital ratio excluding transition rules Nordea compared with its European peer group, %
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raisings. Core Tier 1 capital is defined as Tier 1 capital minus hybrid capital.

Kélla: Nordea.

Vid sidan av kapitalsituationen var Nordeas utgangslige gott dven vad
giller de vinster som bolaget genererade. For 2008 redovisade koncernen
ett rorelseresultat pa 3,4 miljarder euro. Bankens egen prognos f6r
kreditforlusterna?’, som ju var en stor killa till oro vid den tidpunkten, var

2% Nordea, Annual report 2008, s. 36
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4.1

att de skulle vara i linje med utfallet under fjiarde kvartalet 2008. D4 uppgick
de till 320 miljoner euro, vilket kan stillas i relation till rérelseresultatet
fore kreditforluster som uppgick till 1,1 miljard euro f6r samma period.
Den prognosen visade sig vara vilgrundad; f6r helaret 2009 uppgick
kreditforlusterna till knappt 1,5 miljarder euro.

Savil Nordea som staten i sin dgarroll betonade Nordeas starka stéllning.
Exempelvis skrev den ddvarande kommun- och finansmarknadsministern
Mats Odell i ett pressmeddelande den 10 februari att han "vilkomnar

att Nordea utifrdn en styrkeposition soker nytt kapital fran sina Zgare”.
Visserligen hade bdde bankens ledning och dess stérsta dgare goda skil att
framhiva bankens goda utgingslige, men en rimlig slutsats av ovanstiende
ar likvil att Nordea inte var i ett utsatt lige nir banken beslutade om en
nyemission. Diremot var de ekonomiska utsikterna osikra och det fanns en
icke obetydlig risk for att dven banker som for stunden var vilkapitaliserade
skulle kunna fa refinansieringsproblem. Flera marknadsbedémare forutsag
extrema kreditférluster under 2009-2011 och ett behov av att tillféra kapital.!
Osikerhets- och forsiktighetsskil talade dirfor for att dven vilkapitaliserade
banker beh6vde 6verviga behovet av att sikerstilla att de hade tillrickligt med
kapital for att 6vertyga marknaden, snarare in att tillfredsstilla reglerarnas krav.

Nordeas valmoijligheter

Fére en nyemission diskuterar styrelsen och ledningen vanligen med de stérsta
dgarna for att forsikra sig om deras medverkan. I Nordeas fall sikerstillde
ledningen att de tre storsta aktieigarna — svenska staten, Sampo Oyj och
Nordeafonden — som tillsammans dgde 36,1 procent av aktierna i Nordea
skulle teckna sina andelar vid nyemissionen. Sampo Oyj utfiste sig dirtill

att garantera 13 procent av nyemissionen. Det innebar att totalt 49 procent

av nyemissionen tecknades eller garanterades av Nordeas storsta aktiedgare.
Resterande 51 procent garanterades av tvd investmentbanker med 50 procent
vardera.

Om staten hade valt att inte delta i nyemissionen skulle det ha givit en mycket
stark negativ signal sivida inte banken funnit nagra stora placerare som varit
villiga att férbinda sig att forvirva statens teckningsritter innan nyemissionen
offentliggjordes. Foretriddare f6r banken hivdar emellertid att de skulle ha
genomfdrt nyemissionen dven om staten hade valt att inte delta.??

2! Banken HQ prognostiserade i mars 2009 att de fyra storbankerna skulle 4 cirka 140 miljarder

kronor i kreditférluster under 2010. De faktiska utfallet blev 14,6 miljarder kronor.

22 Intervju med férutvarande styrelseordférande Hans Dalborg, verkstillande direktér Christian
Clausen och finansdirektér Fredrik Rystedt den 14 april 2011.
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Regeringens valmaojligheter

Regeringen hade naturligtvis kunnat avsta fran att teckna aktier vid
nyemissionen. En sidan signal ville dock varken Zgarna eller Nordeas ledning
ge, speciellt med tanke pa det mycket instabila marknadsliget och de osikra
ekonomiska utsikterna. Enligt uppgift® var det aldrig aktuellt att inte delta i
nyemissionen.

Normalt finansieras kapitalinsatser i statliga bolag via anslag pa

utgiftsomride 24, Niringsliv, pa statens budget. Om statsbudgeten hade
anvints pa detta sitt, skulle staten ha behallit sin dgarandel i Nordea. Vidare
skulle utgifterna inom utgiftsomrade 24 ha ckat med 5,6 miljarder kronor och
statens lanebehov 6kat med samma belopp, samtidigt som statens tillgdngar
skulle ha 6kat med virdet pa de nya aktierna efter nyemissionen. Virdet kunde
beriknas motsvara kostnaden f6r aktierna, 5,6 miljarder kronor, plus virdet av
teckningsritter, 4,7-5,9 miljarder kronor (se ruta om virdet pa teckningsritter),
det vill siga omkring 11 miljarder kronor. En framtida virdetillvixt skulle ha
resulterat i att ersittningen vid en kommande {6rsiljning av aktierna hade
paverkats. En god utveckling av Nordeas aktiekurs skulle i forlingningen ha
gynnat skattebetalarna.

Regeringen valde emellertid att lata finansieringen av statens andel i
nyemissionen ske via den da nyinrittade Stabilitetsfonden. Anvindandet av
Stabilitetsfonden gav upphov till delvis andra effekter 4n de ovan beskrivna.
Eftersom Stabilitetsfonden inte har nigra tillgdngar utan enbart ir ett
rantekonto hos Riksgildskontoret tvingades staten ldna upp 5,6 miljarder
kronor for att betala f6r de nya aktierna i Nordea. Dirvidlag ir utfallet
detsamma som vid ett direkt anvindande av statsbudgeten. Skillnaderna
uppstér i stillet dels genom att staten inte tog betalt av Stabilitetsfonden
for nyttjandet av sina teckningsritter, dels genom att virdetillvixten pa
Nordeaaktierna indirekt tillfaller bankkollektivet snarare in skattebetalarna.
Dirutéver ingdr inte Stabilitetsfondens utgifter bland de statliga utgifter som
begrinsas av utgiftstaket for staten. P4 sd vis paverkade inte deltagandet i
nyemissionen regeringens mdjligheter att 6ka andra utgifter under 2009.

2 Intervju med Mats Odell den 2 maj 2011.
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Viirdet av statens teckningsrdtter

Det gar inte att entydigt bestimma ett virde pa statens teckningsritter.
Teckningsritterna handlades pa bérsen under atta dagar under 20-31 mars
2009. Staten fick genom sitt ursprungliga aktieinnehav 5,672 miljarder
teckningsritter i Nordea. Om de hade sélts pa borsen skulle de exempelvis
kunna virderas enligt féljande:

— Genomsnittskurs under hela perioden de handlades, 1,0438, innebar ett virde
av 5,9 miljarder kronor.

— Volymvigda genomsnittskursen, 1,0088, innebér ett virde av 5,7 miljarder kronor

— Slutkurs, 0,94, innebér ett virde av 5,3 miljarder kronor.
— Sista dagens genomsnittskurs, 0,8273, innebér ett virde av 4,7 miljarder kronor.

Statens innehav av teckningsratter var emellertid s& stort att priset pa dem
kunde ha blivit ett annat &n det som noterades pa bérsen om staten hade valt
att avyttra dem. Om det vid den tidpunkten hade funnits stora investerare som
ville 6ka pa sitt innehav i Nordea kunde priset pa teckningsritterna blivit hégre
an det som noterades pa bérsen. Om & andra sidan staten hade valt att sélja
alla sina teckningsritter via bérsen, hade volymen dér férdubblats jamfért med
vad som var fallet vilket i avsaknad av stora investerare skulle kunna ha pressat
ned priset pa teckningsritterna.

Staten har utnyttjat den sistnamnda varderingsmetoden i nagra sammanhang,
till exempel i Riksgildskontorets rapport Riksgildens atgirder for att

stdrka stabiliteten i det finansiella systemet (2010:2). Det &r svart att pa
objektiva grunder vilja ett berakningssatt. Var asikt ar att det lutar at att den
férstnamnda metoden, genomsnittlig kurs under hela teckningsperioden, 4r
mest rattvisande. | rapporten anviander vi oss emellertid av ett intervall, 4,7-5,9
miljarder kronor, som inkluderar alla dessa fyra berikningssitt eller av dess
mittpunkt, 5,3 miljarder kronor.

Malet ir att fonden ska ni och sedan uppga till i genomsnitt 2,5 procent

av BNP. Det ir ett otydligt mal, och vad detta innebir for avgifterna nir
Stabilitetsfondens medel 6verstiger 2,5 procent av BNP behover definieras.
Men principiellt medfor statliga insatser for att stirka Stabilitetsfonden att
kravet pa insatser fran den finansiella sektorn minskar. Genom att inte ta
betalt for nyttjandet av teckningsritterna 6verfordes saledes 5,3 miljarder
kronor indirekt fran skattebetalarna till den finansiella sektorn, trots att det
registrerades som en inomstatlig transaktion. P4 samma sitt medfor en
virdetillvixt och utdelning pa Nordeaaktierna i fonden att kreditinstituten i
framtiden slipper att betala avgifter i motsvarande man.
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Skal till beslutet

I intervjuerna har det framkommit tre olika skal till varfr staten valde
att finansiera Nordeas nyemission via Stabilitetsfonden. Det handlar om
oron for att 6verskrida utgiftstaket, att lagen om stod till kreditinstitut var
tinkt att anvindas i sddana hir sammanhang samt att genom att utnyttja
Stabilitetsfonden kunde regeringen, via Riksgildskontoret, stilla krav pa
begrinsningar av bland annat ersittningar till ledningen i Nordea.

Utgiftstaket

Att finansiera nyemissionen via anslag pa budgeten skulle ha medfort

att statens utgifter 6kade med 5,6 miljarder kronor med en 6kad risk

for att utgiftstaket skulle sprickas. Vid denna tidpunkt var oron for
budgetutvecklingen betydande. Finansminister Anders Borg anvinde under
den hir perioden uttrycket "monstret” i statsfinanserna for att beskriva hur
prognoserna for budgetunderskottet forsdmrades 16pande. Samtidigt kom
det fran olika hall i samhillet krav pa ytterligare utgifter, vilket 6kade oron
for att utgiftstaket skulle 6verskridas. Regeringsforetridare och anstillda vid
Finansdepartementet har papekat att risken for att spriacka utgiftstaket var en
komponent i den samlade bedomning som gjordes i samband med beslutet att
utnyttja Stabilitetsfonden for att kopa aktier i nyemissionen.

Det finns en invindning mot utgiftstaket som argument for att finansiera
nyemissionen via Stabilitetsfonden. Utgiftstakets funktion dr att sidkerstilla

att statens utgifter halls inom en bestimd ram. Flera regeringar har vid ett
flertal tillfillen genomfort redovisningstekniska atgérder i syfte att uppritthalla
utgiftstaket i formell mening. Inte sillan har dessa genomforts i slutet av ett

ar nir mojligheterna att genomfora besparingsatgirder med effekt under
innevarande r varit ytterst begrinsade. I det aktuella fallet togs beslutet

i borjan av februari nir det fanns gott om tid att genomféra korrigerande
atgirder for att motverka risken for att utgiftstaket skulle 6verskridas. En viktig
faktor var oron for att statens utgifter pa grund av den finansiella krisen skulle
bli hogre dn utgiftstaket. Att utgiftstaket kan hotas nir ekonomin utsitts for
den kraftigaste nedgingen pa 80 ir dr emellertid inte férvanande. Under dessa
omstindigheter hade det varit mer rittframt att delta i nyemissionen via anslag
pa statsbudgeten och om behovet uppstatt foresld riksdagen besparingsatgirder
eller en hojning av utgiftstaket.
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Att ett beslutat utgiftstak respekteras ar pa kort sikt forst och frimst en
viktig signal om att statsfinanserna skéts. Riksrevisionen uppfattar det som
att regeringen gjorde bedomningen att det, mot bakgrund av de osikra
ekonomiska utsikter som raddde vid den aktuella tidpunkten, var synnerligen
viktigt att uppritthalla det tidigare beslutade utgiftstaket.

Vid denna tidpunkt fanns det vidare en politisk diskussion om vilka atgirder
som skulle inféras for att mildra effekterna av den finansiella krisen pa den
reala ekonomin. Att anvinda det tillgingliga utrymmet inom utgiftstaket till
att lamna kapitaltillskott till en bank i stillet for att ge stod till exempelvis
kommuner for att lindra sysselsittningsnedgangen bedémdes inte som
politiskt méjligt med tanke pa att Stabilitetsfonden bedémdes vara ett
alternativ som finansieringskilla.* Genom att utnyttja Stabilitetsfonden f6r
att finansiera statens eget dgarintresse i Nordea dkade siledes det upplevda
handlingsutrymmet att méta den ekonomiska nedgingen med finanspolitiska
insatser, detta givet instillningen att utgiftstaket inte kunde hoéjas.

Utnyttjandet av Stabilitetsfonden

I 1. kap. 2 § lagen (2008:814) om statligt st6d till kreditinstitut anges att statligt
stod till kreditinstitut far limnas "om det behovs f6r att motverka en risk for
allvarlig storning av det finansiella systemet i Sverige”. I férarbetena star det
att stédet ska motverka systemrisker.”® Vidare skriver regeringen ”systemrisken
avser risken for att det finansiella systemet utsitts f6r en omfattande stérning
som innebir att systemets funktionsférmaga allvarligt skadas. Denna risk kan
ocksa uttryckas som faran for att en plétslig och ovintad kris i ett eller flera
finansiella féretag ska utlosa en kedjereaktion, med allvarliga konsekvenser f6r
hela eller centrala delar av det finansiella systemet som f6ljd”. Syftet 4r saledes
inte att ridda eller underlitta for ett enskilt foretag som hamnat i problem

om det bedoms som en isolerad hindelse. Det dr bara om ett kreditinstituts
problem far konsekvenser for systemets funktionsférmaga som staten ska
ingripa och ge stod.

Regeringen och Riksbanken menar att det inte gar att bestimma pa férhand
vilka institut som ir systemviktiga. Under krisen bedomdes savil Carnegie
som Kaupthing som systemviktiga och fick likviditetsstod. Banken HQ Bank
bedomdes senare som icke systemviktig trots att den pd manga sitt pAminde
om Carnegie i inriktning och storlek. Det finansiella systemet i stort var
dock betydligt stabilare nir HQ Bank viren 2010 rakade i problem, vilket var
styrande f6r beslutet.

24 Intervju med Mats Odell den 2 maj 2011.

25 Prop. 2008/09:61, s. 33.

Stabilitetsfonden 39

RIKSREVISIONEN



RIKSREVISIONEN

40

Som konstaterats ovan var inte Nordea i ndgon kris och skulle enligt egen
utsago klarat en nyemission dven om staten valt att inte delta. Férvisso ir det
i slutindan en bedémningsfriga vad som ir en risk f6r en allvarlig stérning
i det finansiella systemet, men statens insatser f6r Nordea ger intryck av att
ha gjorts utifran ett dgarperspektiv snarare dn som garant for det finansiella
systemet. Riksgildskontoret har dven konstaterat: "Nordea hade sannolikt
agerat pi samma sitt i kreditmarknaden (och av allt att déma kunnat fa in
lika mycket kapital) d&ven om staten valt att inte teckna aktier i nyemissionen
via kapitaltillskottsprogrammet”.?® Det 4r mot den bakgrunden inte helt klart
om lagen (2008:814) om statligt st6d till kreditinstitut gav st6d for att utnyttja
Stabilitetsfonden.

Den 9 februari 2009, dagen innan den ansvarige ministern Odell meddelade
att staten skulle delta i nyemissionen och att finansieringen skulle ske

via Stabilitetsfonden, gav regeringen ut en forordning om kapitaltillskott

till solventa banker m.fl. (SFS 2009:46). 1 § lyder "I denna f6rordning

finns det bestimmelser om kapitaltillskott till solventa institut som enligt
lagen (2008:814) om statligt stod till kreditinstitut limnas for att stirka
kreditforsorjningen [var kursivering] i syfte att motverka en risk for allvarlig
stérning av det finansiella systemet i Sverige”.

Tilldgget att stirka kreditforsérjningen har ingen motsvarighet i lagen
(2008:814) om statligt stod till kreditinstitut. I forfattningskommentarerna
finns emellertid en hinvisning till den numera upphivda lagen (1993:765) om
statligt stod till banker och andra kreditinstitut om att statligt stod fick limnas
for att trygga [var kursivering] kreditf6rsérjningen. Att trygga eller att stirka
kreditférsorjningen kan inte betraktas som samma sak, i synnerhet inte nir
insatsen inte paverkade utfallet av Nordeas nyemission. Denna var garanterad
dven av andra dgare férutom staten samt av tvd investmentbanker. I lagen
(1993:765) om statligt stod till banker och andra kreditinstitut namndes ordet
trygga i den forsta paragrafen, vilken hade foljande lydelse:” For att garantera
stabiliteten i betalningssystemet och trygga kreditforsérjningen limnas statligt
stod enligt denna lag till banker och vissa andra kreditinstitut. Syftet med
statens atagande &r att garantera att instituten kan fullgora sina forpliktelser i
ratt tid.”

En férordning ska vara en foreskrift inom den rittsliga ram som stodlagen
utgor. I detta fall framstar det inte som helt klart om férordningen

ryms inom lagen (2008:814) om statligt st6d till kreditinstitut. Att stiarka
kreditforsérjningen dr inte ett tydligt definierat begrepp. Innebérden i
detta sammanhang ir att kapitaltillskott till en bank ska medfora en skad

26 Riksgildskontoret, Utvardering av regeringens atgarder till stod for kreditforsériningen,
den 31 januari 2010.
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tillgdng pa krediter i samhillet (allt annat lika). Det fanns under krisen en

oro for att bankerna skulle dra ned pa sin kreditgivning i syfte att stirka

sin kapitaltickningsgrad. Det hade medfort att foretag skulle ha kunnat
tvingas skira ned pa sin produktion eller att avsta fran att expandera. Bada
fallen hade medfort negativa effekter pa den ekonomiska aktiviteten och pa
sysselsittningen. Den ekonomiska nedgingen skulle siledes ha forstirkts om
bankerna hade stramat at sin kreditgivning. En svagare allmin ekonomisk
utveckling ir emellertid inte detsamma som risk for en allvarlig storning i det
finansiella systemet. Beskrivningen i propositionen ”"Denna risk kan ocksa
uttryckas som faran for att en plétslig och ovintad kris i ett eller flera finansiella
foretag ska utlosa en kedjereaktion, med allvarliga konsekvenser for hela eller
centrala delar av det finansiella systemet som f6ljd” synes visensskild fran
motivet att stirka kreditgivningen.”

Regeringen valde en vid tolkning av innebérden for vad en risk for en allvarlig
stérning i det finansiella systemet omfattar till att dven innefatta att stirka
kreditforsérjningen. Propositionen skrevs hosten 2008 utifran behovet att
staten skulle ha mojlighet att ge st6d i olika former for att motverka att
kreditinstitut hamnade i akuta problem. I slutet av 2008 hade det tillkommit
en oro for att bankerna skulle dra ned pa kreditgivningen i syfte att stirka

sin kapitaltickning. Mot den bakgrunden skrevs férordningen (2009:46)

om kapitaltillskott till solventa banker, dir kreditférsoérjningen utgjorde ett
argument for staten att ge statligt st6d till kreditinstitut. Foretrddare for
Finansdepartementet har hinvisat till féljande stycke i propositionen (se s. 31)
som aterfinns under rubriken "Beredskap for ytterligare atgdrder”:

"Turbulensen pa de finansiella marknaderna har bidragit till betydande
svarigheter for svenska foretags moijligheter att finansiera sin verksambhet.
Behovet for foretag att snabbt fa tillgang till kapital bedéms av

regeringen som stort och det ir angelidget att ge svenska foretag ckade
mojligheter att kunna finansiera sin verksamhet. Regeringen avser att
snarast dterkomma med forslag pa atgirder for att forbittra foretags
finansieringsforutsittningar. Ett exempel pd en sidan atgird ir att stirka
AB Svensk Exportkredit (SEK) genom att 6verfora exempelvis aktierna i
Venantius AB m.fl. statliga aktorer till SEK.”

Riksrevisionens bedémning dr emellertid att steget 4r stort frdn denna
allminna beskrivning av kommande behov av atgirder till att inkludera

27 | sitt remissvar oroade sig Fondbolagens férening fér att kreditmarknadsbolagen inte skulle
betraktas som systemviktiga och darfér inte omfattas av lagens utformning. Regeringen svarade
att den "ser inte med anledning av Finansbolagens Férenings synpunkter nagot skl att dndra
pa den grundlaggande forutsittningen att det alltid ska féreligga risk for allvarlig stérning i det
finansiella systemet fér att de ingripande statliga stédinsatser som den nya lagstiftningen ger
utrymme for ska fa anvindas (prop 2008/09:61 s. 36).
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begreppet "stirka kreditférsorjningen” i forordningen om kapitaltillskott till
solventa banker. I den numera upphivda lagen (1993:765) om statligt stod till
banker och andra kreditinstitut angavs att statligt stéd fick limnas for att bland
annat trygga kreditforsorjningen. Att trygga kreditf6rsorjningen kan tolkas som
att sikerstilla att den fungerar.®® I férordningen (2009:46) om kapitaltillskott till
solventa banker anvinds begreppet att stirka kreditforsorjningen vilket innebar
att utbudet av krediter skall 6ka, allt annat lika. Detta synes vara en utvidgning
av begreppet. Nir regeringen sedan utnyttjar forordningen for att delta i en
nyemission i ett deligt bolag som inte var i kris® synes den ha tagit ytterligare
ett steg bortom att trygga kreditférsorjningen.

Riksrevisionen har mot denna bakgrund gett Wiweka Warnling-Nerep,
professor i offentlig ritt, i uppdrag att bedéma om férordningen (2009:46) om
kapitaltillskott till solventa banker m.fl. dr f6renlig med lagen (2008:814) om
statligt stod till kreditinstitut.

Det finns enligt professor Warnling-Nerep inte utrymme i stodlagen f6r den
férordning som regeringen utfirdade. Det 4r enligt Warnling-Nerep svart att
komma ifrin intrycket att regeringen genom férordningen snarast agerade
sasom deldgare i Nordea, det vill siga inte for att — i enlighet med lagen

— ingripa for att "motverka en risk for allvarlig stérning av det finansiella
systemet” (1 kap. 2 §).

Det kan vidare konstateras att denna férordning inte utnyttjades for stod

till nagra andra banker 4n Nordea dven om risken for negativa effekter pa
kreditférs6rjningen sannolikt var betydligt stérre i Swedbank och SEB som
var i ett mer utsatt lige med stora kreditforluster i Baltikum. Férordningen
utnyttjades endast for att finansiera statens eget deltagande i Nordeas
nyemission. Sammantaget kan det inte anses klarlagt om férordningen
(2009:46) om kapitaltillskott till solventa banker m.fl. ryms inom lagen
(2008:814) om statligt stod till kreditinstitut, bland annat eftersom motivet att
stirka kreditforsérjningen inte fanns med i lagen eller i propositionen.

28 | |agen (1993:765) om statligt stéd till banker och andra kreditinstitut nimndes ordet trygga i den
férsta paragrafen, vilken hade féljande lydelse:” For att garantera stabiliteten i betalningssystemet
och trygga kreditférsérjningen limnas statligt stod enligt denna lag till banker och vissa andra
kreditinstitut. Syftet med statens atagande &r att garantera att instituten kan fullgéra sina
forpliktelser i ritt tid.”

29 Se t.ex. pressmeddelande fran Finansdepartementet den 10 februari 2009.
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4.4

Beslutet om teckningsritterna

Regeringen valde att ge Stabilitetsfonden ritten att nyttja teckningsritterna
som tillfoll staten via dess dgande av Nordeaaktier. Som nimnts uppgick deras
marknadsvirde till cirka 5,3 miljarder kronor. Nagon ersittning for nyttjandet
av dessa teckningsritter beh6vde emellertid inte Stabilitetsfonden betala.

D4 Stabilitetsfonden édterfinns inom den statliga sektorn kan detta ses som

en inomstatlig transaktion dir virdena kvarstar hos staten. Men eftersom
Stabilitetsfonden var tinkt att huvudsakligen finansieras via avgifter fran de
kreditinstitut som omfattas av lagen till dess fonden har en genomsnittlig
omslutning pé 2,5 procent av BNP, medf6r 6verforingen av ritten att nyttja
teckningsritterna i forlingningen att kreditinstituten inte behover betala in
motsvarade medel lingre fram. Indirekt utgor detta ett stod till den finansiella
sektorn eller mer precist till de kreditinstitut som &r dlagda att betala en
stabilitetsavgift.

Riksrevisionen har forsokt utréna hur beslutsprocessen sig ut betriffande
beslutet att Stabilitetsfonden inte skulle behéva betala f6r nyttjandet av
teckningsritterna. Kommun- och finansmarknadsminister Odell limnade
besked via ett pressmeddelande den 10 februari 2009 att staten skulle delta i
Nordeas nyemission. Dir meddelades dven att statens kapitaltillskott skulle
finansieras av Stabilitetsfonden. Nagon information om teckningsritterna gavs
inte vid detta tillfille. Dagen fore pressmeddelandet fattade regeringen beslut
om férordningen som gav regeringen majlighet att anvinda Stabilitetsfonden i
samband med nyemissionen.

Den 26 februari tog regeringen ett formellt beslut om att Riksgildskontoret
skulle kunna nyttja de teckningsritter som staten skulle erhalla med anledning
av nyemissionen. Fragan om ersittning f6r nyttjandet av teckningsritterna
berdrs emellertid inte i regeringsbeslutet. Finansmarknadsavdelningens
rittschef Géran Haag noterar att "det kan konstateras att bemyndigandet
inte 4r forknippat med nagot villkor att medel ska tas ur Stabilitetsfonden
for nyttjandet av teckningsritterna”.** Genom att inte férknippa nagra villkor
med nyttjandet har regeringen tagit ett implicit beslut att nagon ersittning
inte ska utga. Riksrevisionen har, utan att lyckas, forsokt utréna pa vilka
grunder som Finansdepartementet valde att Stabilitetsfonden inte skulle
betala nagon ersittning for nyttjandet av teckningsritterna. Foretridare f6r
Finansdepartementet hinvisar till den interna beredningsprocessen utan att
klargora varfor ndgon ersittning inte skulle utbetalas.

3% PM angéende. Stabilitetsfonden och Nordeas nyemission 2009, den 9 maj 2011.
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Tabell 4.1. Beslut rérande nyemissionen i Nordea 2009

Datum

Hindelse

Slutet av januari
Den g februari
Den 10 februari

Den 26 februari

Regering ger underhandsbesked om att staten deltar i nyemissionen
Forordning om kapitaltillskott till solventa banker m.fl.
Pressmeddelande: Odell kommenterar Nordeas nyemission

Regeringsbeslut: Riksgildskontoret ges ratt att nyttja
teckningsratterna
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5.1.1

Slutsatser och rekommendationer

Granskningen av Stabilitetsfonden har avsett att besvara fragorna om
Stabilitetsfondens utformning ir effektiv och andamalsenlig samt

om anvindandet av fonden i samband med Nordeas nyemission 2009
overensstimde med riksdagens intentioner enligt lagen (2008:814) om

statligt stod till kreditinstitut. I det f6ljande besvaras fragorna genom att
granskningens iakttagelser stills emot de bedémningskriterier som uppstilldes
i kapitel 1.

Ar fonden ett effektivt verktyg?

Stabilitetsfondens huvudmal ir att vara ett effektivt verktyg for att staten
ska kunna finansiera stédatgirderna vid en bankkris. Av sdrskild vikt ar att
den dr av relevant storlek och att fondens behallning kan anvindas s att de
sambhillsekonomiska kostnaderna for en kris blir s ldga som mojligt.

Stabilitetsfondens storlek

Regeringens mal ar att Stabilitetsfonden pa 15 ars sikt ska vixa till i genomsnitt
2,5 procent av BNP. Riksrevisionen ifrigasitter limpligheten i att faststilla
fondens onskade framtida behallning i férhallande till BNP. Utvecklingen av
riskerna och risktagandet i banksektorn har inte nagot klart samband med
tillvixten i den svenska ekonomin. Ett tydligt tecken p4 detta ar att de svenska
bankernas tillgdngar har vuxit betydligt snabbare dn BNP under 2000-talet,

inte minst pa grund av banksektorns pdgiende internationalisering och
konsolidering &ver nationsgrinserna.

Riksrevisionen finner att malformuleringen med en fondbehéllning om

2,5 procent av BNP inte tar hinsyn till hur riskerna i banksystemet utvecklas
over tid och dirfor riskerar att inte bidra till att hantera en eventuell framtida
bankkris pa ett effektivt sitt. Idealiskt bor Stabilitetsfondens malsatta storlek
terspegla statens implicita garanti till banksystemet. Eftersom uppfattningen
om den implicita garantins omfattning kan variera kraftigt ver tiden bor
fondens onskade storlek sittas i relation till ett stabilare matt. Ett sidant
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kan vara bankernas totala balansomslutning i ndgon form, exempelvis de
avgiftsskyldiga institutionernas totala avgiftsunderlag.

Vidare konstaterar Riksrevisionen att malet att fonden ska nd och sedan

i genomsnitt uppga till 2,5 procent av BNP ir otydligt. Granskningen har
inte kunnat utréna vad detta innebir for avgifterna nir Stabilitetsfondens
medel 6verstiger 2,5 procent av BNP. Det ir heller inte klart om fonden
dven i fortsittningen ska uppga till 2,5 procent av BNP om och nir
insittningsgarantifondens behallning slis samman med Stabilitetsfonden.

5.1.2  Rdntekonto eller en fond?

Stabilitetsfonden utgérs endast av ett konto i Riksgdldskontoret och ir inte
en fond i egentlig mening dir staten har tillgdngar som kan anvindas i
hindelse av en finanskris. Eventuella stodatgirder som ska finansieras via
Stabilitetsfonden kommer dirfor att kriva att staten vid det tillfillet [anar upp
medel {or att finansiera dtgirderna. Erfarenheter fran tidigare finanskriser
visar att kostnaden for att lana kan 6ka dramatiskt di staten tvingas ridda det
finansiella systemet. Den risken giller i synnerhet mindre ekonomier

som den svenska. Fran ett riskdiversifieringsperspektiv torde det dirfor vara
motiverat att bygga upp en fond. Fonden bor ha en bredare placeringspolicy
dn att bara placera i svenska statspapper da en forsiljning av sidana kan vara
olimplig eller ogynnsam nir ekonomin befinner sig i ett utsatt lige.

5.1.3 Rekommendationer

Regeringen bor limna forslag till en malsatt storlek f6r Stabilitetsfonden som
bittre aterspeglar risknivin i banksystemet 4n vad den nuvarande relationen till
BNP gor. Forslaget bor ta hdnsyn till att riskerna i banksektorn kan férandras
Gver tid. Regeringen bor dven undersoka om de medel som inkommer till
fonden kan placeras pa ett annat sitt 4n i avbetalning av statsskulden. En

sddan undersokning bor till exempel utvirdera huruvida hela eller en del

av Stabilitetsfondens medel bor placeras i utlindska statspapper med lag

risk, vilka skulle kunna siljas i hindelse av att fonden behé6ver anvindas.
Regeringen skulle exempelvis i tilliggsdirektiv kunna ge Finanskriskommittén
(Fi 2011:02) uppdraget att genomfdra dessa undersokningar.

Dirutover bor regeringen tydliggora inneborden av att fonden i genomsnitt
ska uppgi till 2,5 procent av BNP och hur avgifterna i Stabilitetsfonden ska
utvecklas efter uppbyggnadsperioden.
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Starks statens finansiella stillning?

Enligt Riksrevisionens mening ska en effektiv stabilitetsfond leda till att statens
finansiella stillning stéirks da behallningen i fonden &kar. Aven regeringen

har i liknande ordalag beskrivit Stabilitetsfondens effekt pa statens finanser

(se till exempel Dir. 2011:6, s. 13). Dessutom anser exempelvis Internationella
valutafonden (IMF) att en stabilitetsfond ska ses som en kapitalbuffert. Tanken
ir saledes att Stabilitetsfonden ska leda till att staten stir bittre finansiellt
rustad nir en finanskris intriffar.

Som visades i kapitel 3 stirks statens finansiella sparande nir avgifterna till
fonden betalas in. Utvecklingen av statens finansiella stillning bestims dock
av det finanspolitiska ramverket och malet om 1 procents finansiellt sparande
i genomsnitt ver en konjunkturcykel i den offentliga sektorn. Avgifterna

till Stabilitetsfonden riaknas med da sparandet avstims mot 6verskottsmalet,
vilket far till resultat att uppbyggandet av Stabilitetsfonden inte fir nagon
effekt pa statens finansiella stillning, utan att stabilitetsavgifterna kommer att
motsvaras av ett ligre skatteuttag eller 6kade utgifter pa andra omraden. Aven
statsskuldens storlek totalt sett kan av samma anledning antas vara opaverkad
av uppbyggnaden i Stabilitetsfonden.

Rekommendationer

For att Stabilitetsfonden ska uppna mélet att stirka statens finansiella stillning
infér kommande finanskriser bor regeringen bortse fran Stabilitetsfondens
effekt pa det finansiella sparandet vid avstimningar mot Gverskottsmalet.

Finansieras kostnaderna fér en finanskris huvudsakligen
av banksektorn?

Regeringen har vid ett flertal tillfillen slagit fast att Stabilitetsfonden ska leda
till att kostnader {for det finansiella systemet ska bekostas av kreditinstituten
sjilva och att de dirfor dliggs att betala en stabilitetsavgift till Stabilitetsfonden.
Milet enligt propositionen var att Stabilitetsfonden ska uppgi till 2,5 procent
av BNP efter 15 ar. Regeringen har emellertid 6verfort betydande medel till
Stabilitetsfonden, dels i form av ett forsta tillskott om 15 miljarder kronor via
anslag, dels genom att Gverféra nyttjandet av teckningsritterna i Nordea till
Stabilitetsfonden utan att Stabilitetsfonden behovde betala for dem (se nedan).
Som visades i kapitel 3 utgjorde de initiala 15 miljarder kronorna ingen verklig
overforing av medel utan bara att ett konto pa Riksgildskontoret krediterades
med samma summa som anslaget debiterades, motsvarande nistan 0,5
procent av BNP. Ligger man dirtill virdetillviaxten i Stabilitetsfondens innehav
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i Nordea samt utdelningar fran detta innehav beriknas kreditinstitutens
avgifter inte vara i paritet med malet om att instituten huvudsakligen ska
svara for Stabilitetsfondens finansiering. Det finns till och med en risk att
skattebetalarna kommer att ha svarat for mer dn hilften av finansieringen om
nuvarande regler bibehills.

Beslutet att inte ta betalt for teckningsritterna i Nordea

I sin funktion som aktieiigare i Nordea erh6ll regeringen 5,672 miljarder
teckningsratter i samband med Nordeas nyemission. Regeringen valde

att ge Stabilitetsfonden ritten att nyttja teckningsritterna i Nordea utan

att Stabilitetsfonden behovde betala for dem. Virdet av teckningsritterna
uppgick till cirka 5,3 miljarder kronor. Dirigenom overfordes det virdet till
Stabilitetsfonden. Stabilitetsfonden ska enligt propositionen i lingden vara
sjilvbirande huvudsakligen med premier fran kreditinstituten. I férlingningen
medfor 6verforingen att staten 6vertagit finansieringen av Stabilitetsfonden for
det beloppet fran den finansiella sektorn.

Regeringsforetridare har inte kunnat ge nagon forklaring till varfér nagon
ersittning fran Stabilitetsfonden inte utgick. Regeringsbeslutet frdn den 26
februari 2009 namner inga villkor for nyttjandet av teckningsritterna, vilket
kan tolkas som att ndgon ersittning inte skulle utga. Nagot aktivt beslut om att
ersittning inte skulle utgd eller pa vilka grunder har inte presenterats.

Regeringens agerande foljer inte den uttalade linjen att den finansiella sektorn
ska svara for finansieringen av Stabilitetsfonden. I f6rlingningen medfor detta
att skattebetalarna far ett storre ansvar for de kostnader som den finansiella
sektorn genererar.

Rekommendationer

Enligt Riksrevisionens uppfattning bor en rimlig malsittning vara att den
finansiella sektorn star f6r de direkta kostnaderna knutna till stédatgirder till
den finansiella sektorn i hindelse av en kris. Staten bor dirfor inte bidra till
Stabilitetsfondens behallning. For att s& ska bli fallet bor regeringen underséka
om Stabilitetsfonden i efterskott kan debiteras f6r virdet pa teckningsritterna i
Nordeas nyemission och dven préva om det initiala tillskottet om 15 miljarder
kronor inklusive rinta bor aterforas.

Finansieringen av nyemissionen i Nordea

Nir propositionen om stabilitetsstirkande atgirder skrevs i oktober 2008 var
huvudsyftet att sikerstilla de finansiella aktérernas finansiering och att staten
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skulle kunna ge kapitalstod om si krivdes. Efter att lagstiftningen var pa plats
okade oron for att féretagens finansieringsproblem skulle leda till en fordjupad
nedging i ekonomin. Regeringen inledde dirfor i slutet av 2008 ett arbete med
inriktning pd att kunna ge kapitaltillskott till solventa banker.

I samband med nyemissionen i Nordea gav regeringen ut en férordning om
kapitaltillskott till solventa banker m.fl. (SES 2009:46). I 1 § star det "I denna
férordning finns det bestimmelser om kapitaltillskott till solventa institut
som enligt lagen (2008:814) om statligt stod till kreditinstitut limnas f6r

att stdrka kreditférsorjningen [var kursivering] i syfte att motverka en risk for
allvarlig storning av det finansiella systemet i Sverige”. Med f6rordningen
som stdd anvindes Stabilitetsfonden f6r att finansiera statens egna
dgarintressen i samband med Nordeas nyemission. Det innebir att regeringen
i sammanhanget hade tva roller att forhalla sig till, dels som 4gare och dels,
tillsammans med Riksbanken, som ansvarig for atgirder till skydd for det
finansiella systemets stabilitet.

Tillagget att stirka kreditférs6rjningen har ingen motsvarighet i

lagen (2008:814) om statligt stod till kreditinstitut. Forvisso hinvisas i
forfattningskommentarerna till propositionen till 1993 ars lag om att

trygga kreditférsorjningen. Det far dock betraktas som att uppritthalla
funktionen och systemet i vid mening och kan inte Gversittas till insatser

for att stirka kreditférs6rjningen.>' I propositionen nimns vidare under
rubriken "Beredskap for ytterligare atgirder” behovet att forbittra foretagens
finansieringsforutsittningar. Steget dirifran till att anvinda Stabilitetsfonden
for att finansiera statens egen andel av Nordeas nyemission ir emellertid langt.
Férordningen ska vara en foreskrift inom den rittsliga ram som stédlagen
utgor.

Enligt professor Wiweka Warnling-Nereps bedémning (se bilaga 1) finns inte
utrymme i lagen (2008:814) om statligt stod till kreditinstitut for forordningen
(2009:46) om kapitaltillskott till solventa banker m.fl.

Av vara intervjuer har det framkommit att en bidragande orsak till regeringens
handlande var att den ville virna utgiftstaket. Att utgiftstaket kan hotas nir
ekonomin utsitts for den kraftigaste nedgangen pa 80 ar far dock bedémas som
forvintat. Under rddande omstindigheter hade det varit mer rittframt att delta
i nyemissionen via statsbudgeten och om behovet uppstitt foresla riksdagen
besparingsétgirder eller en héjning av utgiftstaket.

31 | lagen (1993:765) om statligt stéd till banker och andra kreditinstitut nimndes ordet trygga i den
férsta paragrafen, vilken hade féljande lydelse:” Fér att garantera stabiliteten i betalningssystemet
och trygga kreditforsérjningen limnas statligt stéd enligt denna lag till banker och vissa andra
kreditinstitut. Syftet med statens dtagande &r att garantera att instituten kan fullgéra sina
forpliktelser i ratt tid.”
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5.4.1  Rekommendationer

Riksrevisionen anser att det inte dr helt klart om férordningen (2009:46) om
kapitaltillskott till solventa banker m.fl. ryms inom lagen (2008:814) om statligt
stod till kreditinstitut. Regeringen bor dirfor prova om det krivs atgirder for att
undanréja oklarheter kring férhallandet mellan lagen och férordningen.
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Bilaga 1 Professor Wiweka Warnling-Nereps
yttrande

Riksrevisionen har ombett professor Wiweka Warnling-Nerep att géra en
bedémning av forenligheten mellan férordningen (2009:46) om kapitaltillskott
till solventa banker m.fl. och lagen (2008:814) om statligt stod till kreditinstitut.
Bed6mningen aterges i sin helhet nedan.

EWN Opinio Juris AB Stockholm den 13 augusti 2011
Breitenfeldsgatan 1
115 24 Stockholm

Professor Wiweka Warnling — Nerep

Fraga om férordningen (SFS 2009:46) om kapitaltillskott
till solventa banker mfl. ar forenlig med lagen (2008:814)
om statligt stod till kreditinstitut

Jag har av Riksrevisionen ombetts att uttala mig om huruvida férordningen
(SFS 2009:46) om kapitaltillskott till solventa banker m.fl. (nedan
Férordningen) ir forenlig med lagen (2008:814) om statligt stod till
kreditinstitut (nedan Lagen). Fragan ska underkastas en rent konstitutionell
provning, dvs. jag ska bedéma om det finns stod f6r Férordningen i
regeringsformens (1974:152; nedan RF) kap. 8 om normgivning, men en
sddan bedémning forutsitter att jag forst redogor f6r bakgrunden till de
atgirder som antas utgdra en faktisk bakgrund till Férordningen. Hirvid blir
det dven nédvindigt att beréra RF 9 kap. om finansmakten och féreliggande
kompetensfordelning mellan riksdag och regering.
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Nordeas nyemission ar 2009 och statens delaktighet dari
Den 10 feb. 2009 offentliggjorde Nordea i ett pressmeddelande att bolaget hade

for avsikt att stirka koncernens kapitalbas med 3 miljarder euro. Nordeas styrelse

hade beslutat att 6ka aktiekapitalet dels genom en garanterad emission av nya
stamaktier med foretridesritt for befintliga aktieigare pa cirka 2,5 miljarder
euro, dels genom en sinkt utdelning. Nyemissionen forutsatte emellertid ett
godkinnande vid den extra bolagsstimma som aviserades den 12 mars 2009
(se www.nordea.se/pressmeddelanden). I samma pressmeddelande uttalade
Christian Clausen, vd och koncernchef, sin tillfredsstillelse 6ver det starka
stod som befintliga aktiedgare hade visat, daribland svenska staten som en
betydande dgare,*? och den planerade transaktionen presenterades som foljer:

"Nordeas tre storsta aktiedgare — svenska staten, Sampo Oyj och Nordea-
fonden (f6re detta Nordea Danmark-fonden) — som tillsammans 4ger 36,1
procent av aktierna i Nordea kommer att teckna sina pro rata-andelar av
nyemissionen. ..... Det innebdr att totalt 49 procent av nyemissionen tecknas
eller garanteras av Nordeas storsta aktiedgare. ].P. Morgan och Merrill Lynch
International har atagit sig att garantera dterstoden av nyemissionen
(motsvarande 51 procent), pa sedvanliga villkor” (kurs. tillagd).

P4 hemsidan atergavs dven bakgrunden till nyemissionen. Att Nordea skulle ha
"problem pa nagot sitt” avfirdades, tvirtom framstilldes Nordea som “en
av de starkaste bankerna i Europa.” Nyemissionen hade alltsd nirmast ett

forebyggande syfie for att banken skulle kunna ”behalla den positionen ocksa i

framtiden”. Genom att tillféra nytt kapital ville Nordea forbereda sig "for bade
risker och moijligheter” och fa en "buffert som kan behovas med tanke pa de
osidkra ekonomiska utsikterna”.

P4 regeringens hemsida tillkinnagavs deltagandet under rubriken, ”Staten
deltar i Nordeas nyemission”. Finansieringen uppgavs ske "genom
kapitaltillskottsprogram med kapital fran Stabilitetsfonden”, varvid dgandet
skulle f6rdelas mellan Stabilitetsfonden (35.5%) och Staten (64.5%)

(se www.regeringen.se). Den 9 feb. 2009, dvs. dagen fére Nordeas
offentliggorande av sina planer (se ovan) utfirdades Férordningen, for att
trada ikraft den 17 februari 2009.

32 Betr. statens dgande se www.regeringen.se Historisk utveckling av statens dgande i Nordea.
Ar 2007 uttalades intentioner att minska dgandet fér att &r 2009 6ka detsamma genom
deltagande i nyemissionen.
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Att notera:

® Nir Nordea den 10 feb. 2009 offentliggjorde att en nyemission skulle
genomforas hade staten — genom regeringen far det f6rutsittas — redan
garanterat sin medverkan.

® Nordea hade — enligt egen utsaga — inga ekonomiska problem vid detta
tillfille utan atgdrden var f6rebyggande for att kunna bibehilla sin
position som en av Europas starkaste banker.

® Regeringen forklarade att deltagandet i nyemissionen skulle goras
genom att nyttja Stabilitetsfonden. Det tidsmissiga sambandet mellan
Forordningen — sddan den kom att utformas — och detta deltagande
ir virt att begrunda. Férordningen utfirdades dagen fére Nordeas
offentliggérande av emissionen, hade en utformning si att den passade
f6r indamalet (se nedan 3.3) och tridde ikraft en vecka efter utfirdandet.
Pa sa sitt blev den det medel regeringen behovde f6r att fullfélja sina
planer pi ett enkelt sitt och utan medverkan fran riksdagens sida.

Ett statligt deltagande i en nyemission — RF g kap.

Frigan om vad regeringen konstitutionellt sett fir besluta om pi egen hand,
dvs. utan medverkan fran riksdagens sida, i ovan angiven situation, berér savil
finansmakten i RF 9 kap. som normgivningsmakten i 8 kap. Fortsatt refererar
jag till de paragrafer som var ikraft 4r 2009, men RF &r alltsd dndrad per den
1jan. 2011 (SFS 2010:1408).>* Som ren uppdatering kommer jag dock att uppge
nu gillande paragrafer i fotnoterna. Med avseende pd RF 9 kap. aktualiseras
fragan om staten hade kunnat skydda sin dgarandel i Nordea** (om nu detta kan
prévas ha varit ett syfte genom agerandet) eller i vart fall deltagit i nyemissionen
pa annat sitt dn att nyttja Stabilitetsfonden s som skedde.

RF:s regler om finansmakten i kap. 9 4r mycket kortfattade, sirskilt om
man ser till imnets centrala och komplicerade natur.*® Av tradition har
finansmakten — sirskilt beskattningen — ensam tillkommit riksdagen.

Vid tillkomsten av 1974 ars RF valdes den 16sningen att lata anslagsmakten

33 Forandringarna ar dock mer marginella vad avser RF g kap.

34 Statens dgande i Nordea har i vart fall minskat med 32 % ar 2011 genom férsiljning av 255
miljoner aktier i Nordea. Forsiljningen motsvarar cirka 32 % av statens totala dgande i bolaget
och reducerar diarmed statens dgarandel fran tidigare 19,8 % till 13,5 %. | ett pressmeddelande
den 21 juni 2011 deklareras att regeringens "grundlidggande avsikt ar att helt eller delvis avveckla
statens dgande i Nordea”.

35 Betriffande hir behandlade fragor i allménhet se Warnling-Nerep m.fl., Statsrittens grunder,
uppl. 3, 2010, s. 139 ff,, Bull, Thomas & Sterzel, Fredrik, Regeringsformen — en kommentar, 2010,
s 220 fT., Sterzel, F. Finansmakten - i konstitutionens centrum och periferi, i Konstitutionell
demokrati (red. Petersson, Olof och Smith, Eivind) 2004 s. 9o ff. och Mattson, Ingvar,
Finansmakten i Svensk forfattningspolitik, uppl. 3, 2011 (red. Mattson &Petersson), s. 241 ff.
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(RF 9 kap. 2-3 §§)*¢ ligga kvar hos riksdagen och att, som tidigare, lata
regeringen ta hand om verkstilligheten, dvs. ha kvar dispositionsritten (RF 9
kap. 8 §) 6ver den av riksdagen beslutade budgeten. Denna har i sin tur antagits
pa basis av regeringens arliga budgetproposition. Sitillvida kan finansmakten
sdgas utgora ett slags vixelspel mellan regering och riksdag dven om riksdagen
utovar sjilva funktionen.

Ett kvarvarande problem kom att fa sin l6sning genom konstitutionell

praxis. Problemet var hur man ur parlamentarisk synvinkel skulle hantera
det forhallandet, att regeringen inte utnyttjade ett anslag som riksdagen
beslutat i budgeten. Utgjorde det en oacceptabel vigran frin regeringens

sida att verkstilla demokratiskt fattade beslut? Anslagsbeslut kom emellertid
att uppfattas som erbjudanden till regeringen om att disponera dem. I
sammanhanget bor dven patalas att regeringen inte utan riksdagens
medgivande far ta upp lan for staten eller eljest iklida staten nigon ekonomisk
forpliktelse (RF 9 kap. 10 §).*”

Riksdagen bestimmer i sina anslagsbeslut savil anslagens belopp som
dndamal. Anslagsbeslut delades tidigare in i tre olika typer som medgav olika
langtgiende styrning och bundenhet enligt davarande lagen (1996:1059)

om statsbudgeten, men ir numera — fr.o.m. den 1 jan. 2011 — ersatta av en
enda anslagstyp, ramanslag.®® Den rambeslutsmodell som inférdes redan
1996 innebdr att regeringen tar stillning ifrdga om utgifistak och utgifisramar
for olika omraden, vilket redovisas i budgetpropositionen. Den omedelbara
bakgrunden till 1996 ars reform var ett antal kriser som skakat om staten
rejalt: fastighetskrisen, bankkrisen, valutakrisen. I samband hiarmed hade
budgetunderskottet 6kat rejilt och dirmed dven behovet av att staten lanar
upp medel f6r sin verksambhet.

Situationen torde kunna sammanfattas s att pa senare ar har den frimsta
prioriteten péa finansmaktens omrade varit effektivitet och en énskan om politisk
handlingsfrihet. Statens ekonomi maste helt enkelt skotas oavsett de politiska
villkoren. Satillvida dr motivet f6r 1996 ars budgetreform intressant att notera,
nimligen att en nédvindig forstirkning skulle ges at minoritetsregeringars
stillning, samtidigt som en minskad makt f6r riksdagen blev foljden. I
samband med 1996 ars budgetreform skirptes kraven pa uppféljning och
kontroll av budgeten. Regeringen ska noga folja hur statens inkomster och utgifter
utvecklas i forhallande till de budgeterade beloppen samt dven beakta upplaningen.

36 Numera nirmast 3 och 7 §§.

37 Nyss namnda paragrafer motsvaras numera i princip av 8 §.
38 Budgetlagen (2011:103) raknar endast med ramanslag, se 3 kap. 2 §: "Vid budgetering av utgifter
for bestimda andamal ska ramanslag anvandas.” Ramanslag far bade 6verskridas (anslagskredit
om hégst 10 % av det anvisade anslaget) och anvindas fér sadana utgifter som var okinda nar
det beviljades, om detta kravs for att anslagsandamalet ska kunna uppfyllas.
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Foreligger en risk for att utgiftstak 6verskrids skall den antingen sjilv vidta
”sadana atgirder som den har befogenhet till” eller foresla riksdagen att denna
vidtar "nodvindiga atgirder” (42 § lagen om statsbudget).

Att notera:

e RF 9 kap. priglas av en kombination av styrning av och frihet {6r
regeringen, vilket kan villa problem. I dag — med budgetlagen (2011:103)
— dr i vart fall regeringens frihet ifriga om anslag storre &n vad den var
2009.

® Friga uppkommer i fall regeringen hade nagra andra reella alternativ dn
att forfoga over Stabilitetsfonden. Det dr mojligt att befintliga anslag var
otillrickliga eller att budgettaket skulle ha natts, nagot som i sa fall kunde
ha f6rutsatt att riksdagen skulle ha vidtagit "nédvindiga atgirder” (se
ovan). Ett nytt 1an forutsatte ocksd medverkan fran riksdagens sida. I s&
matto kan agerandet genom Férordningen, som s.a.s. tinjer pa Lagens
grinser, framstd som ett fordelaktigt — och snabbt — alternativ (se vidare
nedan).

Regleringen om stod till kreditinstitut

P& motsvarande sitt som ir fallet ifriga om finansmakten (RF 9 kap.) grundas
normgivningsmakten i RF 8 kap. (samt ett antal normgivningsparagrafer
utanfor detta kapitel) pa en maktfordelning mellan riksdag och regering.
Grundtanken dr att det ar riksdagen som beslutar genom lagar men att riksdagen
kan bemyndiga regeringen att forordna betriffande sidant som inte faller inom
riksdagens obligatoriska omréide (t.ex. skatter och fingelsestraff). Hirutéver
har regeringen en egen, direkt pa RF grundad, normgivningsmakt i RF 8 kap. 13 [*°
avseende dels foreskrifter om verkstdllighet (p. 1), dels den s.k. restkompetensen
(p- 2, vad som blivit "6ver” nir riksdagen fordelat resten). Den senare brukar
karakteriseras som “annat” in betungande offentlig ritt, dvs. nirmast

offentlig rdtt som dr gynnande, neutral eller frivillig. Det kan antecknas att 2010
ars reform innefattar timligen stora dndringar av RF 8 kap. Den tidigare
upprakningen av delegerbara dmnen i davarande RF 8:7 — en ganska otymplig
normgivningsmetod — har ersatts av klara angivelser i RF 8:3 p. 1-3 om vad
riksdagen inte far delegera. P4 s sitt antas omradet for delegation att bli utékat.
I 6vrigt dr det mest fridga om omstruktureringar och sprikliga indringar.®

39 Numera RF 8 kap. 7 §.

4% Se prop. 2009/10:80 s. 217, s. 219 och s. 225 ff. Betr. hir behandlade fragor i allminhet
se Warnling-Nerep m.fl. a.a. s. 206 ff., Bull & Sterzel a.a. s. 189 ff. och Isberg, Magnus,
Lagstiftningsmakten i Svensk forfattningspolitik, uppl. 3, 2011 (red. Mattson &Petersson),
s. 220 ff.
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3.1 Fraga om vilket "dmne” Lagen normgivningsmdssigt sett reglerar

Det dmne som Lagen reglerar, dvs. bestimmelser "om stod till kreditinstitut
som avses i lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse, inlésen

av aktier i sddana institut och en sérskild fond for stabiliteten pa
kreditmarknaden” (1 kap. 1 §), ar av blandad art. Primédrt handlar det om
gynnande offentlig ritt, dvs. staten ska betala ut medel till kreditinstitut,

och dr dirfoér nagot som regeringen i princip iger forordna om redan med

st6d av sin egen restkompetens (RF 8 kap. 13 § p. 2). Lagen r6r emellertid
dven klart civilrdttslign moment — som att avtal forutsitts vara det normala
mellan staten och stédmottagaren (1 kap. 4 §) och att ett system med en
Provningsnidmnd for att bl.a. préva skiligheten i erbjudna villkor etableras

(3 kap.). En civilrittslig reglering dr nagot som ndstintill uteslutande hinfors

till riksdagens kompetens enligt RF 8 kap. 2 f, dvs. lag krivs, och méjligheterna
till delegation dr minimala.*' I detta fall kan i vart fall inte restkompetensen

i RF 8 kap. 13 § p. 2 nyttjas utan det enda konstitutionellt sett godtagbara

dr verkstillighetsforeskrifter p. 1 (se nedan 3.3). Slutligen finns i Lagen
offentligrittsliga moment av betungande karaktir (4 kap. om inldsen av aktier).
Staten medges alltsi att gentemot en aktieigare i ett kreditinstitut "ritt att [6sa
in aktierna, om det dr av synnerlig betydelse frin allmin synpunkt” om vissa
ytterligare férutsittningar dr uppfyllda (4 kap. 1 §). Ytterligare foreskrifter finns
om "16senbeloppets storlek” (3 §) och om en ritt for staten att dven 16sa in
teckningsoptioner m.m. (7 §), samt, slutligen, i 5 kap. om att virdet av inlésta
aktier vid eventuell tvist ska bestimmas som om bolaget inte hade omfattats
av det statliga stodet (1 §). Dessa betungande regler forutsitter lag enligt

RF 8 kap. 3, men torde vinna stod i det mycket rymliga delegationsstadgandet
RF 8kap. 7 [ p. 3. Jag erinrar dock om det egendomsskyddsperspektiv som ryms i
RF 2 kap. 18 §* och i Europakonventionen.

Frigan om hur dmnet ska klassificeras kan tyckas teoretisk men ir av rent reell
betydelse vid bedémningen av hur regeringen har agerat normgivningsmdssigt sett.
Med en snabb rekaputilation kan f6ljande fastslas:

1) Gynnande offentlig ritt — regeringen har en egen normgivningsmakt enligt
RF 8 kap. 13 § p. 2, med de reservationer som f6ljer ekonomiskt sett (dvs.
nigon form av medverkan krivs fran riksdagens sida genom anslag eller
medgivande till 1an, se ovan RF 9 kap.).

4" Nuvarande RF 8 kap. 2 § p. 1 jimférd med 8 kap. 4 §, som uteslutande avser "anstdnd med att
fullgéra forpliktelse”.

42 Nu — efter omstruktureringen — istillet i RF 8 kap. 3, som utgér fran att delegation r tillaten
utom i de fall som sarskilt anges, t.ex. skatt. Betr. den &ldre ordningen se Strémberg, Hakan,
Normgivningsmakten enligt 1974 ars regeringsform, uppl. 2, 1989, s. 106 f.

43 Nuvarande RF 8 kap. 15 § fast med ett utékat skydd.
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2) Betungande offentlig ritt — riksdagen maéste besluta enligt RF 8 kap. 3 §
men lingtgiende delegation dr méjlig till regeringen enligt RF 8 kap.
7§p.3.

2) Civilritt — riksdagen maste ensam besluta enligt RF 8 kap. 2 § och
delegation ir m.a.o. inte aktuell. Dock kan regeringen genom
verkstillighetsforeskrifter i RF 8 kap. 13 § p. 1 komplettera lagen.

Detta dr alltsa den fordelning av normgivningsmakten som enligt var grundlag
foreligger mellan riksdag och regering, och som bér hallas i minnet nir jag
nedan aterkommer till verkstillighetsforeskrifter. Om innehallet i en lag —

som alltsd giller ifrdga om Lagen — delvis faller inom riksdagens obligatoriska,
delvis inom det fakultativa omradet bor, som Hakan Stromberg anfor, sdrskild
uppmirksamhet dgnas at utformningen av ett bemyndigande.** Detta kan knappast
sagas ha varit fallet vid tillkomsten av Lagen (se vidare nedan om innehallet i
Lagen 8 kap. 4 §) och forsvarar bedomningen av det konstitutionella stédet f6r
regeringens agerande.

Oavsett vilka 6verviganden som regeringen och riksdagen initialt kan tinkas
ha gjort normgivningsmissigt sett, kan emellertid foljande konstateras: Nir
— som i férevarande fall — riksdagen sjilv har valt att reglera dmnet i dess helhet
genom Lagen, ndgot som riksdagen ikraft av sin s.k. suverdnitet som lagstiftare
alltid kan gora oavsett tidigare dtergivna regler for kompetensférdelningen,
kommer situationen under alla omstindigheter i ett nytt lige. Av RF 8 kap. 14
foljer: ” Behorighet for regeringen att besluta foreskrifter i visst dmne utgor ej hinder
for riksdagen att meddela foreskrifter i samma dmne”. Har riksdagen silunda
reglerat vissa fragor dr de dirmed undanhillna regeringen alldenstund — som
anges i RF 8 kap. 17 {: " Lag far ¢j dndras eller upphivas annat genom lag” (den
s.k. formella lagkraftens princip).®

Aven om regeringen i och for sig skulle ha kunnat utfirda en helt egen
férordning om kapitaltickningsregler med stod av RF 8 kap. 13 § p. 2 (f6rutsatt
att riksdagen tillskjutit erforderliga medel — jfr ovan avsnitt 2), s férhindrar
férevaron av Lagen en sidan atgird.

Riksdagen har diremot, som ovan antytts, bemyndigat regeringen att meddela
foreskrifter om stod enligt denna lag” (8 kap. 4 §). Jag forutsitter att riksdagen
hir har agerat korrekt och att bemyndigandet inte avser sddana civilrattsliga
moment som inte kan delegeras at regeringen (jfr ovan). Vad si giller
Férordningen méste alltsd primirt undersdkas om den haller sig inom de
ramar som konstitutionellt sett kan provas gilla for bemyndigandet alternativt

44 Se Stromberg a.a. s. 121.
45 Nuvarande RF 8 kap. 8 och 18 §§.
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att regleringen uppfattas som en verkstillighetsforeskrift (se nedan). Allméint
sett giller emellertid — som ovan visats — att regeringen normgivningsmdssigt sett
saknar befogenhet att reducera innehallet i en av riksdagen beslutad lag.

Lagens syfte och utformning

Bakgrunden till Lagen var den internationella turbulensen pa finansmarknaden
2008 och en "strategi for stabilitet och fortroende pa finansmarknaden”
efterstrivades (prop. 2008/09:61 s. 18). Aven om Finansinspektionens
stabilitetsrapport utvisade att de svenska bankerna var solida och med god
marginal tickte foreskrivna kapitaltickningskrav fanns en oro (s. 20). Den
globala krisen uppgavs ha spillt 6ver pa svenska banker och bostadsinstitut
som, utan storre innehav av de komplexa instrumenten, likvil drabbats av oron
pé de marknader som normalt svarar f6r bankernas likviditetsforsorjning (s.
21). I propositionen presenterades forslaget som foljer (s. 1):

"1 propositionen foreslis en ny lag som mojliggor for regeringen eller den
myndighet regeringen bestimmer (stodmyndigheten) att, ndir situationen

sd kraver, med kort varsel ldmna stod i olika former till kreditinstitut. Stod far
lamnas till kreditinstitut med séte i Sverige och endast i syfie att motverka en
risk for allvarlig storning i det finansiella systemet i landet. Bemyndigandet att
besluta om stédatgirder ir inte beloppsbegrinsat. Stod ska ges i den form
som dr mest dndamalsenlig, t.ex. i form av garantier eller kapitaltillskott.
Grundprincipen dr att garantier som regeringen utfirdar i syfte att underlitta
institutens finansiering riktar sig till flera institut medan kapitaltillskott
riktas mot enskilda. Det st6d som limnas ska forenas med villkor i

syfte att sikerstilla att en sund incitamentsstruktur uppritthalls i vilken
kreditinstitutets eget ansvar bevaras, att statens langsiktiga kostnader for
stédet minimeras, att det i forsta hand ir institutet och dess dgare som far std
tor eventuella forluster samt att staten som regel fir ersittning eller annan
kompensation for sitt risktagande” (kurs. tillagd).

Vidare kan noteras att ett samarbete foreldg inom EU. Vid Ekofin-métet i
oktober 2008 enades EU:s finansministrar om vissa grundlidggande principer
som medlemsstaterna skulle f6lja for att forsoka hantera krisen. Nédvindiga
atgirder skulle vidtas for att "stirka fortroendet och stabiliteten i de finansiella
systemen, for att tillse att kreditforsorjningen uppritthills och for att skydda
insittarnas medel”. I en gemensam deklaration bestimdes om "samordnade
atgirder” for att tillfora likviditet till finansiella institutioner (genom
centralbanksatgirder) samt "underlitta finansieringen for solventa banker med
likviditetsproblem” (s. 23 f.).
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Regeringen var i propositionen mycket mén om att understryka att de svenska
aktorerna var solventa och det for tillfillet inte forelag nagot behov av att vidta
stodatgirder som syftar till att hantera solvensproblem i nagon enskild bank.
Diremot fanns, forklarade regeringen, "behov att underlitta kreditinstitutens
finansiering da dven de svenska instituten har drabbats av de daligt fungerande
virdepappersmarknaderna”. I den hindelse att en "mycket allvarlig situation”
skulle uppsta, ansags det viktigt att dtgirder "kan vidtas snabbt for att
stabilisera det finansiella systemet och 4terskapa stabilitet och f6rtroende”

(s. 25). Slutligen kan noteras att ambitionen var att systemet i princip ska

vara sjilvbirande, nagot som skulle dstadkommas genom tillskapandet av
Stabilitetsfonden (s. 32):

”For att finansiera kostnader som inte kan tickas av enskilda
garantiavgifter eller andra ersittningar skapas en stabilitetsfond,

dit bl.a. garantiavgifter och statens del i framtida vinster och
viardeckningar pa kapitaltillskott ska foras. Enligt regeringens
bedémning bor niar marknadssituationen s tillater, en stabilitetsavgift
inforas (se vidare avsnitt 6) for att tillféra fonden erforderliga medel.”

I perspektiv av ovan dtergivna motivuttalanden kan foljande paragrafer i Lagen
aterges. Utan att foregripa min egen framstillning kan i vart fall noteras, att det
synes foreligga kongruens mellan Lagens uttalade syften och dess utformning.
I kap. 1-om "Inledande bestimmelser” anges f6ljande i 2 §:

”Om det behévs for att motverka en risk for allvarlig stérning av det finansiella
systemet i Sverige, far statligt stod limnas till kreditinstitut och till fretag,

med site i Sverige, som har inrittats av ett sddant institut som ett led i en
rekonstruktion. Sddant stéd kan limnas genom garantier, kapitaltillskott eller
pa annat sitt.

Stod far inte omfatta forpliktelser som dr uppenbart oférenliga med en sund
kreditverksamhet.”

Av 3 [framgir att stodbeslut enligt lagen primart fattas av regeringen (p. 1) och,
med hinvisning till 4 [, att stodet limnas "efter det att avtal som rér stéd har
ingatts mellan staten och stédmottagaren eller dess dgare”, fast med tilligget
ist. 2. ”Om avtalslosningar i enskilda fall inte dr mojliga eller lampliga, far
regeringen 4nda fatta beslut om stod”.

Vidare bor noteras hur i kap. 2— om "Villkor for de statliga stédatgirderna”

— riksdagen klargor i 1 fatt stod "bara” far limnas for "fortsatt verksamhet i
kreditinstitut som &r livskraftiga (p. 1), eller f6r "rekonstruktion eller avveckling
i ordnade former av kreditinstitut” som bedéms som icke lénsamma pé lang
sikt (p. 2). Aven hir ges ett tilligg, i st. 2: Vid férekomsten av ”synnerliga skil”
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far stod ges ”aven i annat fall 4n som avses i forsta stycket”. I 2 fanges att
stodet ska ”sa langt som mojligt utformas pa ett affirsmissigt sitt och sa att en
otillbérlig snedvridning av konkurrensen forhindras.”

I kap. 7, bendmnt ” Stabilitetsfonden och stabilitetsavgift”, finns foreskrifter

bl.a. om hur ersittningar enligt lagen ska foras till ett rintebirande konto i
Riksgildkontoret. De medel som tillférs detta konto utgor tillsammans med
andra tillgdngar som har anskaffats med st6d av lagen Stabilitetsfonden (1 §). Av
2 [ foljer att kreditinstitut m.fl. som avses i Lagen 1 kap. 2 §, dvs. sddana som
enligt ovan kan vara mottagare for stod, arligen ska erligga en ”stabilitetsavgift”
enligt det avgiftsunderlag som fastslas i lagen (3-5 ). I det sista kapitlet — kap.
8 — med "Avslutande bestimmelser” — aterfinns det normgivningsbemyndigande
som ovan omnimnts, dvs. 4 f, med foljande lydelse: "Regeringen eller den
myndighet som regeringen bestimmer far meddela foreskrifter om stéd enligt
denna lag.” Kommentarerna i lagmotiven ir i mycket bristfilliga och aterges
nedan i dess helhet (prop. 2008/09:61):

"Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer bor
bemyndigas att meddela foreskrifter om stod enligt lagen” (s. 63).

"1 paragrafen bemyndigas regeringen eller den myndighet som regeringen
bestimmer att meddela foreskrifter om stéd enligt lagen. Foreskrifterna kan
t.ex. avse vilka forpliktelser som kan omfattas av en garanti, villkoren enligt
2 kap. och samverkan mellan myndigheter (s. 82).

Det bor noteras hur i lagmotiven dterkommande aterknyts till att statligt stod
enligt Lagen far limnas endast om det behovs {6r att motverka en "risk f6r
allvarlig stérning” av det finansiella systemet i landet (se prop. 2008/09:61
t.ex. s. 33, 35, 71, se dven Lagriadet som varnar for en extensiv tolkning, s. 96

) och hur detta priglade utformningen av Lagen 1 kap. 2 §. Det ar dven virt
att notera hur Finansbolagens forening, hord sisom remissinstans, uttalade
oro for att kreditmarknadsbolagen skulle missgynnas i férhallande till
bankerna, nigot som regeringen avfirdade (s. 36): "Regeringen ser inte med
anledning av Finansbolagens Férenings synpunkter nagot skil att dndra pa
den grundliggande forutsittningen att det alltid ska foreligga risk for allvarlig
storning i det finansiella systemet {6r att de ingripande statliga stédinsatser
som den nya lagstiftningen ger utrymme for ska fa anvindas.” Aven i
Finansutskottets betdnkande i anledning av propositionen iterknéts till risken
for "allvarlig stérning” och utskottet tillstyrkte forslaget (Bet. 2008/09:FiU16).
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Att notera:

® Den stédverksamhet som stipuleras i Lagen ir férhallandevis noga
reglerad: Riksdagen har angett forutsittningar och former for att stod ska
utgd, om dn — som redovisats — med s.k. 6ppningar for regeringen att
besluta mer fritt i vissa avseenden, dels om avtalslosningar "inte ar
mojliga” (1 kap. 4 § st. 2), dels om "synnerliga skil” — en juridisk term
som dock brukar ges en mycket restriktiv innebsrd — motiverar avvikelse
fran lagens forutsittningar for att stéd ska beviljas (2 kap. 1 § st. 2).
Dirutover finns det vaga bemyndigandet i 8 kap. 4 § for regeringen att
meddela forordningar (se vidare nedan).

e Sévil Lagen som lagmotiven ir tydliga med syftet, dvs. att stod forutsitter
"risk for allvarlig stérning” av det finansiella systemet i landet.

En forordning for att delta i Nordeas nyemission genom nyttjande av
Stabilitetsfonden?

Den 9 februari 2009, dvs. dagen fore Nordeas offentliggérande av sina planer
(se ovan) beslutade regeringen om Forordningen, med 1§ som lyder enligt
foljande:

"I denna forordning finns det bestimmelser om kapitaltillskott till solventa
institut som enligt lagen (2008:814) om statligt stod till kreditinstitut limnas
for att stirka kreditforsorjningen i syfte att motverka risk for en allvarlig storning
av det finansiella systemet i Sverige” (kurs. tillagd).

Hir bor noteras att tilligget "for att stirka kreditforsorjningen” inte aterfinns i
Lagen, vari istillet anges — som ovan framgitt — att statligt stod far lamnas till
kreditinstitut "om det behévs for att motverka en risk for allvarlig stérning av
det finansiella systemet i Sverige” (1 kap. 2 §).

De fragor som jag slutligen ska bedéma kan — mot bakgrund av det ovan
anforda — formuleras som foljer:

1) Fanns utrymme inom Lagen for att ta Stabilitetsfonden i ansprak sa som
skedde trots Lagens ordalydelse?

2) Kan delegationsbemyndigandet i Lagen (8 kap. 4 §) ha forlinat regeringen
en sddan handlingsfrihet som Forordningen ger uttryck for?

3) Kan Férordningen uppfattas som verkstillighetsféreskrifter enligt RF 8
kap. 13 { p. 1?

Vad avser fraga 1 menar jag att en rent spraklig tolkning av Lagen inte ger

utrymme for att avvika frin innehallet sisom skett. Inte ens genom en mycket
extensiv lagtolkning kan saken bedémas annat dn som ett helt nytt moment har
tillkommit. Nagot stéd finns inte heller — savitt kunnat utrénas — i férarbetena,
vari tvirtom understryks att stédet ska motverka systemrisker. Att diri viga in att
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"kreditforsorjningen ska stirkas” later sig knappast géras. Med systemrisker
avses "risken for att det finansiella systemet utsitts for en omfattande stérning
som innebir att systemets funktionsduglighet allvarligt skadas.” En sidan

risk kan ocksa uttryckas som “faran for att en plotslig och ovintad kris i

ett eller flera finansiella foretag ska utlosa en kedjereaktion, med allvarliga
konsekvenser for hela eller centrala delar av det finansiella systemet som f6ljd”
(prop. 2008/09:61 s. 33).

Vad avser fraga 2-3 kan foljande noteras. Det konstitutionella stédet for
regeringens férordning ir — som ovan redovisats — nigot oklart. Inget anges

i Férordningen om den tillkommit till f6ljd av det bemyndigande som gavs i
Lagen 8 kap. 4 , dvs. att regeringen "far meddela foreskrifter om st6d enligt
denna lag”, eller om regeringen ansett sig ha ndgot annat konstitutionellt stéd
(jfr ovan om regeringens egen forordningsmakt enligt RF 8 kap. 13 ). Ett
bemyndigande av det slag som Lagen stipulerar ger i och for sig regeringen
timligen vida ramar att férordna, men en férordning far inte dndra innehéllet i
en lag sa att férutsittningarna for lagens tillimpning 4dndras (se ovan avsnitt 3).
Detta dr emellertid enligt min bedomning fallet med Forordningen ifraga, och i
sd matto saknar den st6d i bemyndigandet.

Jag menar att Férordningen inte heller kan anses ha st6d i RF 8 kap. 13 § p.

1, dvs. sdsom en verkstdillighetsforeskrift.* Vad som i forsta hand avses dirmed
ir foreskrifter av rent administrativ karaktdr, dvs. som reglerar hur en viss

lag ndrmare ska tillimpas. Av grundlagsmotiven f6ljer att det visserligen

kan accepteras att verkstillighetsforeskrifter "fyller ut” en lag i materiellt
hinseende, men restriktivitet 4r pabjuden. Nagra nya skyldigheter, ingrepp,
etc. ar under alla omstindigheter inte tillitna. Sjilva lagen maste alltsa vara
sd pass detaljerad att inget visentligt nytt ska behdova tillféras denna i sidant
avseende. Att myndigheter, inkl. regeringen, meddelar féreskrifter utéver vad
de har bemyndigande till och betecknar dessa som "verkstillighetsféreskrifter”
ir inte helt ovanligt. Hogsta forvaltningsdomstolen (eg. Regeringsritten) har
vid flera tillfillen bedémt huruvida en viss foreskrift verkligen kan anses utgéra en
verkstillighetsforeskrift eller tvirtom en foreskrift utan erforderligt grundlagsstod.

Se t.ex. RA 1988 ref. 146, diir davarande Riksskatteverkets
verkstillighetsforeskrifter — innefattande regler om befrielse frin restavgift
— inneholl villkor och begrinsningar utéver vad som kunde anses rymmas
inom det aktuella lagrum till vilket foreskriften ansl6t. Foljaktligen fick de
inte tillimpas i dessa delar (jfr RF 11:14 om lagprévning). I RA 1996 ref. 5
slog RegR slog fast att felet i en verkstillighetsforordning till en skattelag
kunde vara "dolt” for underritterna och att sista instans kunde beakta felet

46 Se Warnling-Nerep m.fl. a.a. s. 230 f., Bull & Sterzel a.a. s. 203 f. och Strémberg a.a. s. 131 ff.
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och forklara férordningen som "uppenbart grundlagsstridig”. Ett krav att

de olika verksamheterna skulle bedrivas pa geografiskt atskilda platser
innebar en sddan utvidgning, nir kravet inte hade angetts i lagtexten; felet i
férordningen fick m.a.o. anses vara "uppenbart” rittstillimparna och skulle
foljaktligen bortse fran férordningen, tillimpa lagen och medge bolaget

den begirda nedsittningen (se dven RA 1998 not. 105, dir RegR papekade

att frigan om villkoren for nedsittning redan hade avgjorts genom detta
tidigare prejudikat). Fall med liknande problematik dr RA 2002 ref. 98, dir
RegR mycket ingdende forklarade varfor de s.k. verkstillighetsforeskrifterna —
denna ging frin davarande Riksforsikringsverket — saknade stod i riksdagens
bemyndigande och f6ljaktligen inte kunde accepteras, samt RA 2005 ref. 39,
ifraga om Arbetsmarknadsstyrelsens foreskrifter. Slutligen kan hinvisas till
RA 2010 ref. 88, diir RegR fann att en foreskrift av Kriminalvarden inte kunde
anses ga utover vad som kunde uppfattas som en verkstillighetsféreskrift och
att hinder mot att tillimpa foreskriften ifraga darfor inte hade forelegat.

RF 8 kap. grundas pa en férdelning av normgivningsmakt dar riksdagen ar
den frimste normgivaren. Det 4r i perspektiv hirav som RegR:s — som det
kan tyckas drastiska — dtgirder att upphiva beslut som meddelats genom
konstitutionellt sett felaktiga foreskrifter maste ses.

Sammanfattande synpunkter och slutlig bedomning

Mot bakgrund av vad som ovan redovisats under avsnitt 1 om att Nordea

inte befann sig i nagon kris, utan fastmera framstilldes foretaget som

en av de "starkaste bankerna i Europa”, framstar det ianspraktagande av
Stabilitetsfonden som regeringen tillit sig med st6d av den hastigt tillkomna
Forordningen som svarférklarligt. Forutsittningarna for att betala ut stod enligt
Lagen var i vart fall knappast uppfyllda. Nordea var inte i ndgon kris och skulle —
av allt att déma — ha klarat av en nyemission dven om staten inte hade deltagit.
Det 4r svért att komma ifrdn intrycket att regeringen genom Férordningen
snarast agerade sasom deldgare i Nordea, dvs. inte for att — i enlighet med Lagen —
ingripa for att "motverka en risk for allvarlig storning av det finansiella systemet”

(1 kap. 2 §). Med hinvisning till Lagen 2 kap 2 § kan dven i sa fall ifragasittas
om det stoéd som beviljades Nordea verkligen uppfyllde Lagens kriterier att

ett stod "sa langt som mojligt utformas pa ett affirsmassigt sitt och s att en
otillbérlig snedvridning av konkurrensen férhindras”.

Aven om det givetvis ir en bedomningsfriga vad som utgor en “risk for en
allvarlig storning av det finansiella systemet”, dr det svart att komma ifrdn
intrycket att regeringen valde den s.a.s. enklaste utvigen for att fullflja
sina ambitioner: En férordning som kan beslutas i all hast med deltagande
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av fem statsrad och utan att "besvira” riksdagen enligt RF 9 kap. — med
utgiftsanslag eller lanebehov — eller enligt RF 8 kap. — med 6nskemal om ett
bemyndigade som verkligen gav stéd f6r den Férordning som utfirdades. Att
”stirka kreditférsorjningen” — som anges i Férordningen — ir helt sikert en
angeligen uppgift, men regeringen — som arbetar under konstitutionellt ansvar
i forhallande till riksdagen — far inte agera pa egen hand for att uppna detta mal
om det kan provas strida mot riksdagens entydiga vilja i tillimpad Lag.

Min bedémning blir alltsd att utrymme inte finns i Lagen for Férordningen, sdrskilt
inte om man beaktar hur Férordningen faktiskt kom att nyttjas. Regeringens
proposition (prop. 2008/09:61) sattes samman hosten 2008 med det klart
uttalade syftet att tillgodose statens behov att ge stod i olika former for att
motverka att kreditinstitut skulle hamna i akuta problem, med paféljande

risk f6r allvarlig storning i det finansiella systemet i landet. I borjan av 2009
tillkom emellertid oro for att bankerna skulle dra ned pa kreditgivningen i
syfte att stirka sin kapitaltickning, vilket kan utg6ra en forklaring till det i
Forordningen valda kriteriet att "stdrka kreditforsérjningen” som ett argument
for staten skulle ge statligt stod till kreditinstitut, nagot som jag menar alltsd
gick utanfor regeringens mandat att férordna (hur man in forsoker forklara
atgirden konstitutionellt sett). Det kan dock noteras, att uttrycket "trygga
kreditférs6rjningen” nyttjades i prop.2008/09:61 (s. 71) vid en referens till 1993
ars lag (1993:765). Uttrycket "stirka” torde emellertid, enligt min bedémning,
utgdra ndgot annat dn att "trygga” kreditforsérjningen.

Dirtill kommer det faktum, att Férordningen uteslutande nyttjades for att
ge stod till Nordea, dvs. den bank dir staten sjilv hade starka dgarintressen,
dven om — krasst sett — risken for negativa effekter pa kreditforsorjningen
torde ha varit betydligt stérre i baide Swedbank och SEB (banker som enligt
vad rapporterna utvisade synes ha varit i ett mer utsatt lige — med stora
kreditforluster i Baltikum — 4n Nordea var). Staten — genom regeringen —
tycks helt enkelt ha 6nskat delta i nyemissionen, men kan férmodas samtidigt
velat undvika att finansiera kapitaltillskottet via statsbudgeten, nagot som
skulle ha inneburit komplikationer med avseende pa RF 9 kap. satillvida att
riksdagen hade behovt ge sitt medgivande i ndgon form (nagot som under alla
omstindigheter dr tidsédande).

Wiweka Warnling-Nerep
Professor i offentlig rdtt

Stabilitetsfonden



Tidigare utgivna rapporter fran Riksrevisionen

Alla Riksrevisionens tidigare utgivna rapporter finns tillgingliga pa
www.riksrevisionen.se

2010 2010:1

2010:2
2010:3
2010:4

2010:5
2010:6
2010:7
2010:8
2010:9
2010:10
2010:11
2010:12
2010:13
2010:14

2010:15
2010:16
2010:17

2010:18

2010:19
2010:20

2010:21
2010:22
2010:23
2010:24

2010:25
2010:26

2010:27

Styrning inom arbetsmarknadspolitiken — mal, styrkort och
modeller for resursférdelning

Regeringens forsiljning av Vasakronan

Frin manga till en — sammanslagningar av myndigheter
Klassificering av kurser vid universitet och hégskolor —
regeringens styrning och Hogskoleverkets uppfoljning
Arbetspraktik

Arbetsférmedlingens arbete med arbetsgivarkontakter

Instillda huvudférhandlingar i brottmal

Sveaskog AB och dess uppdrag

En forindrad sjukskrivningsprocess

Hanteringen av miangdbrott — en kirnuppgift for polis och dklagare
Enhetlig beskattning?

Riksrevisorernas arliga rapport 2010

Sakerheten i statens betalningar

Tillimpningen av det finanspolitiska ramverket. Regeringens
redovisning i 2010 ars ekonomiska varproposition

AB Svensk Exportkredit

Underhall av jarnvig

Kapitalforvaltning i tider av kraftiga virdeférandringar.

En granskning av atta statligt bildade stiftelser och regeringen
som stiftare

Informationsutbyte mellan myndigheter med ansvar f6r
trygghetssystem — har moijligheter till effektivisering utnyttjats?
Forberedelsearbetet i apoteksreformen

Den nordiska stridsgruppen 2008 - en del av EU:s
snabbinsatsférmaga

Statliga st6d i alkoholpolitiken — Paverkas ungas alkoholkonsumtion?
Underhallsstodet — f6r barnens bista?

Polisens brottsforebyggande arbete — har ambitionerna uppnétts?
Sveriges skatteavtal med andra linder — effekterna av regeringens
arbete

Kostnadskontroll i stora viginvesteringar?

Statens insatser for att komma 4t vinster fran brottslig verksamhet
— ett bittre samarbete ger hogre utbyte

Forvaltningen av samhillsekonomiska metoder inom
infrastrukturomradet

Stabilitetsfonden 69

RIKSREVISIONEN



2011 2011:1 Sasongsarbetslosa och arbetsloshetsforsikringen

— omstillningsforsikring eller yrkesforsikring?

2011:2 Anvinder lirositena resurserna effektivt?
Effektivitet och produktivitet for universitet och hégskolor

2011:3 Oforbrukade forskningsbidrag vid universitet och hégskolor

2011:4 IT inom statsfoérvaltningen — har myndigheterna pa ett rimligt sitt
prévat frigan om outsourcing bidrar till 6kad effektivitet?

2011:5 Statliga IT-projekt som 6verskrider budget

2011:6 Kostnadskontroll i stora jirnvigsinvesteringar?

2011:7  Trafikverkens produktivitet — hur mycket infrastruktur f6r pengarna?

2011:8 Klimatinsatser utomlands — statens kop av utsldppskrediter

20119  Myndigheternas insatser for finansiell stabilitet — Lirdomar i ljuset
av utvecklingen i Baltikum 2005-2007

2011:10  Biodrivmedel for bittre klimat — Hur anvinds skattebefrielsen?

2011:11  Tydlighet och transparens i budgetpropositionen f6r 2011? —
Redovisningen av finans- och sysselsittningspolitiska ramverk

2011:12  Statens stod till studieférbunden

2011:13  Leverans pi utsatt tid? En granskning av forsvarets internationella
materielsamarbeten

2011:14  Svenska bidrag till internationella insatser

2011:15  Forsvarsmaktens stod till samhallet vid kriser

2011:16  Statliga insatser for akademiker med utlindsk utbildning
— férutsdgbara, dndamalsenliga och effektiva?

2011:17  Samordning av st6d till barn och unga med funktionsnedsittning
— Ett (0)losligt problem?

2011:18  Brottsutsatt — Myndigheternas hantering av ekonomisk
kompensation pa grund av brott

2011:19  Ritt information vid ritt tillfille inom vard och omsorg
— samverkan utan verkan?

2011:20  Vad blev det av de misstinkta bidragsbrotten?

2011:21  Anvindningen av basanslaget for forskning och forskarutbildning

2011:22  Botniabanan och jirnvigen lings Norrlandskusten — hur har det
blivit och vad har det kostat?

2011:23  Lika betyg, lika kunskap? En uppfoljning av statens styrning mot
en likvirdig betygssittning i grundskolan

2011:24  Statliga myndigheters tjinsteexport

2011:25  It-stodet i rittskedjan

Bestillning: publikationsservice@riksrevisionen.se

RIKSREVISIONEN 70 Stabilitetsfonden






Stabilitetsfonden &r ett av statens nya verktyg for att finansiera och hantera framtida
finanskriser. Genom avgifter till Stabilitetsfonden r det meningen att den finansiella
sektorn ska std for eventuella framtida stodatgirder istillet for skattebetalarna.
Riksrevisionen har granskat om Stabilitetsfondens utformning ir effektiv och om den
anvindes i enlighet med riksdagens intentioner i samband med Nordeas nyemission
2009.

Riksrevisionen konstaterar att Stabilitetsfonden i dag ir konstruerad si att staten maste
ge ut nya statsobligationer vid eventuella stodatgirder. Det 4r inte sikert att detta dr
den placeringspolicy som lingsiktigt leder till den ligsta kostnaden for att hantera en
finanskris. Vidare visar granskningen att Stabilitetsfonden inte sinker statsskulden
eftersom statens finanser langsiktigt styrs av 6verskottsmalet.

Riksrevisionen rekommenderar bland annat att Stabilitetsfondens planerade storlek
knyts till ett métt som &r bittre kopplat till riskutvecklingen i det finansiella systemet.
Eftersom den finansiella sektorn ska sti for huvuddelen av de direkta kostnaderna av
stodatgirder till den finansiella sektorn bor regeringen underséka om Stabilitetsfonden
i efterskott kan debiteras for virdet pa teckningsritterna i Nordeas nyemission.
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