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Finansinspektionen och Riksgildskontoret (nedan myndigheterna) har beretts mojlighet
att limna synpunkter pa “Forslag till indrade bestimmelser for sikerheter for kredit 1
Riksbanken” (fortsittningsvis kallad promemorian). Myndigheterna valjer att limna ett
gemensamt remissvar pa Riksbankens forslag. Synpunkterna utgar primart fran
myndigheternas respektive uppdrag inom omradet finansiell stabilitet.

Riksgildskontoret (Riksgalden) ar dven ansvarig for statsskuldsférvaltningen och har
dirmed att beakta hur férslagen kan komma att paverka statspappersmarknadernas
funktionssatt. Dessa effekter belyses dock val av den analys som redovisas i det
gemensamma remissvaret och fordrar darfor ingen separat diskussion.

Ett av Finansinspektionens (FI) uppdrag ir att bidra till vil fungerande marknader.
Dirtill 4r FI makrotillsynsmyndighet, vilket innebir ett ansvar att bedéma finansiella
obalanser som kan paverka kreditutbudet och kreditefterfrigan och att vidta atgirder
for att motverka sidana obalanser.

Sammanfattning

Mpyndigheterna har i sak inga invindningar mot grundtanken att aterga till samma
sikerhetskrav for intradagskrediter som Riksbanken tillimpade fore finanskrisen.
Mpyndigheterna delar diremot inte Riksbankens uppfattning att de konsekvenser av
férslagen som i promemorian anges vara Onskvirda verkligen tjanar sitt syfte.
Mpyndigheterna foreslar darfor att forslagen ska utredas vidare och att Riksbanken inom
ramen for stabilitetsradets arbete presenterar en férdjupad analys av saval mal som
medel. Myndigheterna avstyrker darfér promemorians forslag.

Myndigheterna bedomer att det inte ar andamalsenligt att vidta atgiarder som innebir att
bankerna maste 6ka sina innehav av statspapper eller flytta statspapper som anvinds
som sikerheter f6r andra dndamal till Riksbanken. Det frimjar varken den finansiella
stabiliteten eller statens mojligheter att finansiera stora linebehov, vilket 1 sig dr en
viktig faktor f6r den samhillsekonomiska stabiliteten. Anledningen till att
myndigheterna bedémer att bankerna inte kommer att vidta de av Riksbanken
forutsedda atgirderna ar att det finns ett stort och vixande utbud av kvalificerade
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sikerheter vid sidan av statspapper, nimligen riksbankscertifikat. Utbudet styrs i princip
av omfattningen pa Riksbankens k&p av statspapper och har dérfér 6kat flerfaldigt
jamfort med den period som i promemorian anvinds for att kvantifiera forslagens
effekter. Det betyder att bankerna har ett stort kreditutrymme dven om de inte 6kar
sina innehav av statspapper. Riksbankens regler f6r sikerheter gor det dessutom mer
férmanligt f6r bankerna att anvinda riksbankscertifikat dn statspapper.

Nir det galler forslagens syfte noterar myndigheterna att malsattningen ar att fordyra
och férsvara svenska bankers anvindning av sikerstillda obligationer f6r bolan genom
att forsimra likviditeten i marknaden. Riksbanken gor bedémningen att detta i
forlaingningen skulle minska bankens kreditrisk. Det dr svart att bedéma om de atgarder
som foreslas ar val avvigda; dels dr behovet att minska Riksbankens kreditrisk inte
tydligt motiverat, dels dr den koppling som anges mellan mal och medel savil oklar som
osaker.

Svenska sikerstillda obligationer har hogsta méijliga kreditbetyg, men Riksbanken gor i
promemorian bedémningen att riskerna med dessa virdepapper inte fullt ut avspeglas i
kreditbetygen. Det forklaras diremot inte tydligt pa vilka grunder Riksbanken gor
bedomningen att kreditbetygen inte dr rittvisande. Myndigheterna delar inte
Riksbankens bedémning i detta avseende.

Mpyndigheterna tolkar alltsa syftet med forslagen som att paverka den finansiella
stabiliteten. Ar 2013 inrittades det finansiella stabilitetsradet for att bidra till en allsidig
analys av den finansiella stabiliteten och diskutera behovet av ytterligare dtgarder.
Mpyndigheterna finner det darfér anmarkningsvart att Riksbanken inte diskuterat
forslagen 1 radet.

Utgangspunkterna for forslagen

Promemorian inleds med att konstatera att det grundliaggande syftet med att
Riksbanken stiller krav pa betryggande sidkerheter vid utlaning till banker och andra
aktorer dr att begrinsa Riksbankens kreditrisker. Det framgar vidare att sikerstillda
obligationer, det tillgangsslag som ir i fokus £6r férindringarna, har hogsta mojliga
kreditbetyg. I sammanhanget dr det ocksa virt att notera, vilket inte framgar av
promemorian, att sikerstillda obligationer i princip dr undantagna fran skuldnedskriv-
ning om en bank skulle sittas i resolution. Eftersom det svenska banksystemet har
likviditetséverkott gentemot Riksbanken handlar det dessutom endast om sikerheter
for intradagskrediter, det vill siga 1in med en 16ptid pa som mest nigra timmar. Aven
om sikerstillda obligationer inte har samma kreditvardighet som svenska statspapper ar
det saledes svirt att uppfatta omsorg om Riksbankens kreditrisker som ett viktigt syfte
med forslaget.

Av promemorian framgar ocksa att det primirt dr andra typer av effekter som
Riksbanken vill uppna. En ar att minska andelen sikerstillda obligationer i bankernas
likviditetsreserver. En annan ar att minska bankernas anvindning av sikerstillda
obligationer for sin finansiering, bland annat genom att bidra till att sakerstéillda
obligationer blir mindre likvida. Den férsimrade likviditeten (den 6kade
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likviditetspremien) forutses kunna leda till f6rdyrad upplaning f6r bankerna, vilket ska
foras vidare som 6kade kostnader f6r bolan. Malet med de féreslagna atgirderna dr att
den férsimrade likviditeten 1 forlingningen ska leda till hégre bolanerdntor och
minskad kreditefterfragan. Dessa primara syften kopplas sedan tillbaka till Riksbankens
kreditrisker: ”Svenska bankers utbredda anvindning av sikerstillda obligationer medfor
alltsa vissa risker for den finansiella stabiliteten. Detta innebir i forlingningen ocksa
risker f6r Riksbanken om sikerstillda obligationer anvinds som sikerhet for kredit.”

(s. 1).

Det ir dock inte uppenbart att villkoren for sikerheter f6r intradagskrediter minskar
Riksbanken kreditrisker 1 ett lage dir den finansiella stabiliteten ar hotad. Da
aktualiseras — som framgick av krisen 2008—2009 — krediter pa sarskilda villkor.
Riksbanken kan da, vilket ocksa anges i promemorian, behéva acceptera andra
sakerheter 4n 1 ett normalt och stabilt lage. For att ha nagon effekt pa Riksbankens
kreditrisker i detta avseende maste de foreslagna forindringarna kunna antas paverka
risken for att det ska uppstd en finanskris i vilken utlaning pé sirskilda villkor skulle
aktualiseras. Det dr en aspekt som inte dr nirmare belyst i promemorian, men som
framgar nedan ir det tinkbart att forslagen — givet att de far de angivna effekterna —
kan gora att saidant stdd kommer att krivas i ett tidigare skede och i stérre omfattning
om en kris intriffar.

Mpyndigheterna kan sammanfattningsvis konstatera att forslagen i promemorian i forsta
hand synes syfta till att minska risken for finansiell instabilitet. Det ar ett gemensamt
uppdrag for svenska myndigheter att inom sina respektive ansvarsomraden soka
motverka hot mot den finansiella stabiliteten. Det finansiella stabilitetsradet ar det
forum som inrittats for allsidig analys och diskussion av atgirder inom detta omrade.
Samtidigt ar det vasentligt att atgarderna organiseras sa att de sammantaget far
andamalsenliga och vil avvigda effekter. Forsok fran Riksbankens sida att som medel 1
den finansiella stabilitetspolitiken anvinda regler som 1 grunden har ett annat syfte — i
detta fall att hantera Riksbankens kreditrisker — édr inte uppenbart férenliga med en
sadan strivan.

Mpyndigheterna anser dessutom att effekterna pa den finansiella stabiliteten inte ar
tillrdckligt belysta i promemorian. Det dr exempelvis noterbart att det saknas ett avsnitt
1 konsekvensanalysen dgnat at just den aspekten. Som myndigheterna utvecklar nirmare
1 de foljande avsnitten finns det skil att befara att férslagen — om de skulle fa de
effekter som anges i promemorian — gor det svenska finansiella systemet mindre robust.
I synnerhet finns risker f6r att systemet skulle bli mindre motstandskraftigt mot
storningar i likviditetsforsérjningen.

Det finns dock skal att anta att bankerna inte kommer att agera pa det sitt som antas i
promemorian och didrmed skulle inte forslagen leda till de effekter som Riksbanken vill
uppna. I sa fall torde ocksa de negativa effekterna som myndigheterna befarar utebli. I
aterstoden av remissvaret utvecklar myndigheterna skilen f6r dessa bedémningar.
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Forslagens effekter — en alternativ konsekvensanalys

Myndigheterna noterar att det inte ér helt enkelt att bedéma vilka effekter férslagen kan
tankas fa. En anledning dr att bankerna i utgangslaget haller sikerheter hos Riksbanken
som Overstiger det lanebehov de normalt har. Enligt tabell 4 i promemorian var under
mitperioden september 2014 till mars 2015 kreditutrymmet i genomsnitt dubbelt sa
stor som det matt pa genomsnittet av hogsta intradagskrediter som redovisas i samma
tabell. Den marginalen skulle, ocksa enligt tabell 4, minska till drygt 50 procent om
forslagen i promemorian genomfors och bankerna inte vidtar nagra atgarder for att
aterstilla kreditutrymmet. I sa fall torde det sannolikt inte uppsta nagra effekter pa
marknaderna f6r de aktuella obligationerna. Men om bankerna viljer att inte aterstilla
kreditutrymmet hos Riksbanken skulle forslagen inte heller paverka sammansittningen
av bankernas likviditetsreserver. Det framstar ocksd som oklart huruvida bankernas
finansiering via sikerstillda obligationer skulle minska. P4 denna grund framstar det
som att forslagens effekter i h6g grad beror pa de anpassningar bankerna viljer att gora.

Mpyndigheterna har svart att bedéma om bankerna skulle vilja att lata kreditutrymmet
minska sd kraftig. I promemorian finns heller ingen direkt analys av den fragan.
Utgangspunkten f6r konsekvensanalysen ér att bankerna 6kar innehavet av tillgangar
som uppfyller de hogre kraven, t.ex. statspapper, sa att kreditutrymmet aterstalls. Det
patalas dock att bankerna har moijlighet att flytta sikerheter som anvinds for andra
dndamal till Riksbanken eller att helt enkelt arbeta med ett ligre kreditutrymme.

Konsekvensanalysens struktur kan tolkas som att promemorians huvudscenario ar att
atminstone huvuddelen av kreditutrymmet aterstills och att det sker genom att
bankerna 6kar innehaven av statspapper. For denna tolkning talar dven att de ovriga
effekter som forslagen soker uppna i allt visentligt skulle bortfalla om bankerna inte
agerar pa detta satt. Forslagen ér sdledes svara att motivera med ett annat antagande om
bankernas agerande.

Mpyndigheterna viljer ddrfor att i ett fOrsta steg analysera férslagens effekter utifran
samma antagande som gors i1 konsekvensanalysen 1 promemorian. I nista steg
behandlas effekterna av om bankerna viljer att anpassa sig pa andra sitt. Avslutningsvis
diskuteras huruvida nagra anpassningar 6ver huvud taget ér troliga.

Aterstillning av kreditutrymmet genom kép av statspapper

For resonemanget i detta avsnitt antar myndigheterna, pa samma sitt som
promemorian, att kreditutrymmet dterstills genom kop av statspapper. Enligt tabell 1
betyder det att bankerna behdver 6ka innehavet av statspapper med 44 miljarder
kronor. Promemorian bedémer att det ir ett litet belopp 1 férhallande till statsskulden
och dirfor endast skulle fa en begrinsad paverkan pa statspappersmarknaden (se s. 17).

Mpyndigheterna gor hir en annan bedémning. Till detta bidrar dven att sedan
promemorian publicerades har Riksbanken meddelat att den kommer att fortsitta att
kopa statspapper under forsta halvaret 2016 till ett nominellt virde av 65 miljarder
kronor. Utifran dessa antaganden skulle alltsd under f6rsta halvaret 2016 i
storleksordningen 110 miljarder kronor inte lingre finnas tillgingliga f6r andra
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investerare med placeringsbehov. Det motsvarar 17 procent av den utestiende volym
exklusive Riksbankens innehav som redovisas 1 tabell 2 i promemorian. Sammantaget
kommer Riksbanken vid halvarsskiftet 2016 att inneha en tredjedel av den utestiende
stocken av statsobligationer.

Det dr omoiligt att exakt ange var den kritiska grinsen gar for nir statspappers-
marknaden mer markant borjar paverkas av denna typ av omfordelningar till aktorer
som inte aktivt handlar med sina innehav. Diremot gar det inte att komma ifran att
forslagen snabbt skulle féra marknaden niarmare denna grans. En mindre vilfungerande
marknad dr férknippad med risker och 6kade kostnader for saval investerare som for
lintagaren. Hogre transaktionskostnader pa grund av férsimrad likviditet kommer att
minska investerarintresset for statsobligationer som placeringstillgang. Om manga
aktiva investerare viljer att limna den svenska statspappersmarknaden, kan £6r det
forsta staten fa svarare att vid behov snabbt 6ka sin upplaning. Detta skulle kunna
utgora en statsfinansiell och samhillsekonomisk risk. Fér det andra kan bankernas
mojlighet att vid behov skaffa fram likviditet genom att silja statspapper forsimras,
vilket i sin tur kan leda till att systemets kinslighet f6r likviditetsstorningar 6kar.

I sammanhanget kan noteras att i den enkit som Riksbanken under hosten 2015
genomfoért bland aktorer pa de svenska rinte- och valutamarknaderna svarar varannan
aktor att marknaderna fungerar simre dn for ett halvar sedan, framfér pa grund av
forsamrad likviditet.! Manga aktorer nimner dven Riksbankens kép av statsobligationer
som en anledning till att likviditeten forsamrats.

Hir finns en motsidgelse 1 promemorians resonemang. Det anges att en efterstrivad
effekt av forslagen ér att 6ka bankernas likviditetstickningsgrad 1 kronor. En tanke med
att stilla krav pa bankerna att ha buffertar av likvida tillgangar ér att dessa ska kunna
siljas eller beldnas i ligen dér banken utsatts for likviditetspaverkande stress. Men det
forutsitter att de aktuella tillgangarna verkligen ar likvida. En dtgird som gor de svenska
statspappersmarknaderna mindre likvida riskerar siledes att bli kontraproduktiv dven
om den skulle leda till att innehavet av statspapper 6kar.

Myndigheterna har redan i andra sammanhang framhallit att de inte delar Riksbankens
uppfattning att det vore 6nskvirt att genom reglering 6ka andelen tillgingar 1 svenska
kronor i bankernas likviditetsbuffertar.? I ligen med likviditetspaverkande stress ar
héglikvida tillgangar i utlindsk valuta att foredra. Dels dr marknaderna for till exempel
tyska och amerikanska statspapper mer likvida 1 ett stressat lige dn de svenska. Dels har
Riksbanken mdijlighet att skapa obegrinsade mangder likviditet i svenska kronor genom
att ge lan pa sirskilda villkor mot fullgoda sikerheter. Att 6ka andelen tillgingar i
svenska kronor i bankernas likviditetsbuffertar dr saledes inte andamalsenligt i sig och
det blir in mindre lampligt om forslagen i promemorian far hir antagna effekter pa
bankernas statspappersinnehav.

I Marknadsaktdrers syn pa risker och de svenska rinte- och valutamarknadernas funktionssitt, hésten 2015

http:/ /www.tiksbank.se/Documents/Rapporter/Riskenkat/2015/rap_riskenkat_151118_sve.pdf

2 Se protokollet frin det Finansiella stabilitetsrddets méte 1 maj 2014

http:/ /www.regeringen.se/rapporter/2014/06/ protokoll-fran-finansiella-stabilitetsradets-mote-den-23-maj-2014/



6 (8)

Ett uttalat syfte med forslagen ér att géra sikerstillda obligationer mindre likvida, f6r
att dirigenom hoja bankernas finansieringskostnader och dimpa kreditgivningen till
hushallens bostadskop (se s. 5). Myndigheterna delar Riksbankens oro f6r en snabb
kredittillvaxt hos svenska hushill, men ifragasitter om Riksbankens forslag ar ett
indamalsenligt medel. Myndigheterna efterlyser en mal-medel-analys, som beaktar
effekter av forsimrad likviditet pa andra aspekter av finansiell stabilitet, i f6rsta hand
foljderna av likviditetsstorningar. Ju storre andel av bankernas statspappersinnehav som
ligger som sikerheter for intradagskrediter fran Riksbanken, desto storre del av det
ovriga likviditetsbehovet maste vid en pafrestning tickas genom att bankerna siljer eller
belanar andra tillgangar. Férsimrad likviditet gor dessa marknader mindre
motstandskraftiga mot den typen av stérningar.

En tinkbar effekt av dtgdrder som samtidigt forsamrar likviditeten i marknaden fo6r
statspapper och sikerstillda obligationer ir sdledes att risken for sjdlviorstirkande
likviditetspafrestningar 6kar. Det skulle betyda att den punkt vid vilken Riksbanken
maste ingtipa genom att ge generellt och/eller riktat likviditetsstod pa sirskilda villkor
tidigareldggs. Som erfarenheterna fran 2008—2009 visar kan det da krdvas stora insatser
med lan och att dessa maste ges pa lingre 16ptider. Det dr ocksa troligt att Riksbanken
da behover acceptera en bredare grupp av sikerheter, inklusive sidana med hogre
kreditrisker dn statspapper.

I syfte att minska kreditriskerna i lan som ges intradag 1 lugna ligen kan Riksbanken
istallet komma att behova acceptera storre kreditrisker — via stérre volymer och lingre
l6ptider — 1 osdkra ligen. Sett 1 ett vidare perspektiv dr det saledes inte sjdlvklart att
forslagen ar andamalsenliga utifran det aktuella regelverkets grundldggande syfte att
reducera Riksbankens kreditrisker.

Aterstillning av kreditutrymmet genom omf6rdelning av sikerheter

Som framgar av promemorian kan bankerna éterstilla kreditutrymmet utan att 6ka sina
innehav av statspapper, till exempel genom att statspapper som anvinds som sikerheter
for andra dndamal fors Gver till Riksbankens intradagskrediter. I sa fall bortfaller de
effekter pa statspappersmarknaden som diskuteras i1 foregaende avsnitt, men 1 stillet
kan det uppsta oonskade konsekvenser av andra slag. Till exempel ir det n6édvandigt att
beakta vad som hinder om de sikerheter som bankerna anvander for andra andamal 1
mindre utstrickning utgors av statspapper.

I promemorian kommenteras inte vilka dessa andra andamal kan tinkas vara, men
sannolikt skulle sikerheter i clearing via central motpart (CCP) paverkas. En av
lirdomarna fran 2008-2009 dr att centrala motparter utgor en nyckelfunktion for att
sikra stabilitet 1 det finansiella systemet. Samtidigt innebdr koncentrationen av
transaktioner till centrala motparter en strukturell sirbarhet genom att operativa risker,
likviditetsrisker och kreditrisker 1 h6g grad ackumuleras i dessa enheter. Att 6ka centrala
motparters motstandskraft dr darfor ett viktigt fokusomrade i bade reglering och tillsyn.
Myndigheterna bedémer att férslagen, om de far avsedd effekt, riskerar att forsvaga
motstandskraften hos centrala motparter pa grund av en férsimrad kvalitet pé stillda
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sikerheter. Det dr virt att betona att fallissemang av en central motpart vore en mycket
allvarligare storning for det finansiella systemet dn fallissemang av en enskild motpart.

Aterstillning av kreditutrymmet genom annat 4n statspapper (eller inte alls)

Som nimns ovan framgar av promemorian att bankerna under perioden september
2014 till mars 2015 hade ett storre genomsnittligt kreditutrymme 4n vad som behévdes
tor att klara dven stora intradagskrediter. Det giller dven om man utgér fran de
foreslagna kraven pa sikerheter. Ett tinkbart utfall 4r alltsa att bankerna viljer att inte
aterstilla sitt kreditutrymme genom att f6ra Over mer statspapper till Riksbanken. I sd
fall blir de direkta effekterna av férslagen pa marknaden for statspapper och
sikerstillda obligationer sma.

En annan faktor som kan bidra till att sa blir fallet dr att bankerna — utéver statspapper
— har moijlighet att anvinda riksbankscertifikat som sakerheter for intradagskrediter.
Hir har utbudet férdndrats markant sedan perioden september 2014—mars 2015, i
forsta hand till f6ljd av Riksbankens kop av statspapper. Den 31 augusti 2014 fanns det
25 miljarder kronor 1 riksbankscertifikat utestiende. Det kan jamforas med

202 miljarder i mitten av november i ar, en 6kning med 177 miljarder kronor.> Med
tanke pa att Riksbanken avser att kopa mer statspapper under innevarande ar och nista
kommer utbudet att 6ka ytterligare.

Riksbankscertifikat halls nastan uteslutande av Riksbankens penningpolitiska motparter,
det vill sdga de aktorer som kan tinkas ha behov av att stilla sikerheter for intradags-
krediter. Ddremot édr det en bredare grupp av investerare dn de penningpolitiska
motparterna som siljer de statspapper som Riksbanken képer. Statistiken talar
exempelvis fOr att en betydande del salts av utlindska investerare. Detta talar f6r att
Riksbankens kép av statspapper markant 6kar den méngd kvalificerade sikerheter som
bankerna disponerar.

Till detta kommer att Riksbanken i sitt sikerhetssystem tillimpar ett virderingsavdrag
pa 0,5 procent for riksbankscertifikat. For svenska statspapper med 16ptid pa 0-3 ar ér
avdraget 3 procent. Denna skillnad borde ytterligare uppmuntra bankerna att 1
gorligaste man anvinda riksbankscertifikat snarare dn statspapper som sakerheter.

Sammantaget leder det myndigheterna till slutsatsen att det ar svart att se att forslagen i
promemorian 1 praktiken skulle ge bankerna anledning att 6ka sina innehav av
statspapper. Atminstone ir detta fallet i den penningpolitiska situation som rader for
nirvarande och som Riksbanken har angett aven kommer att gilla under en lingre tid
framover. Behovet av sakerheter tillfredsstills minst lika effektivt av deras 6kade
innehav av riksbankscertifikat.*

3 I slutet av mars 2015, fanns det riksbankscertifikat f6r 68 miljarder kronor. Huvuddelen av 6kningen har alltsa
skett efter slutet av den observationsperiod som anvinds i promemorian.

4 Det finns inga rittsliga begrinsningar for bankerna att anvinda riksbankscertifikat for att uppfylla kravet pa
likviditetstickningskvot, LCR. I praktiken ér det ddremot en fordel f6r banker att anvinda mer langfristiga
virdepapper 1 sin likviditetsbuffert, sirskilt eftersom buffertkravet stindigt maste vara uppfyllt.
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Mingden riksbankscertifikat kan variera fran vecka till vecka beroende pa utfallet av
Riksbankens auktioner. I den man Riksbanken emitterar en mindre volym certifikat i
nagon period kommer banken dock 1 stillet att lina motsvarande summor via s.k.
finjusterande transaktioner. Dessa har en 16ptid pa en dag. Det betyder att intradag
kommer det att finnas ett stort likviditetsoverskott. Allt annat lika torde det minska
sannolikheten att en bank behéver lina stora summor intradag fran Riksbanken. I detta
lige minskar saledes behovet av sikerheter. Riksbankens innehav av statspapper
paverkar pa sa sitt bankernas behov av sikerheter oavsett om Riksbanken gor
veckovisa eller dagliga transaktioner for att ta hand om likviditetséverskottet.

Myndigheterna bedomer darfor att det scenario som ir utgangspunkten for analysen i
promemorian (och diskussionen i det inledande delavsnittet ovan) inte framstir som
sannolikt 1 nuvarande lige. Det torde vara férst om och nir Riksbankens innehav av
statspapper minskar markant som bankerna kommer att fa anledning att 6verviga hur
de ska agera for att uppritthalla ett tillrdckligt kreditutrymme f6r intradagskrediter.

Oavsett om man beddmer att sdkerhetskraven for intradagskrediter i Riksbanken ér ett
principiellt limpligt medel for att férsoka paverka bankernas likviditetsbuffertar eller
deras anvindning av sikerstillda obligationer for finansiering av bostadskrediter
framstar dessa krav inte som ett verkningsfullt medel annat in mdoijligen pa lang sikt.

Mpyndigheternas slutsats dr darfor att avstyrka forslagen i promemorian. Myndigheterna
vill dessutom framhalla att det finns ett stort virde i en bred férankring av finansiella
stabilitetsfragor. Fragor av det har slaget bor dirfor diskuteras 1 stabilitetsradet.

I detta drende har riksgildsdirektéren Hans Lindblad respektive generaldirektéren Erik
Thedéen beslutat efter féredragning av chefsekonomen Lars Horngren respektive
avdelningschefen Bjorn Bargholtz.

Hans Lindblad Erik Thedéen

Riksgéldsdirektor Generaldirektir




