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RIKSGALDENS UPPDRAG

Riksgéldskontoret ska, enligt bestammelserna i 4 och 10 §§ férordning
(2011:281) om underlag till arsredovisning fér staten, senast den 15 mars
varje ar redovisa uppgifter om statens utlaning och garantier.

Riksgaldskontoret ska vid samma datum dven ldmna en separat rapport till
Finansdepartementet, innehallande en samlad riskanalys av statliga garantier
och krediter. Rapporten ska innehalla bade en kvalitativ och kvantitativ
riskanalys av statens garanti- och kreditportfolj samt utga fran foljande tva
riskperspektiv:

- Statens kreditrisk: Syftet med analysen ar att fa en tydlig bild av risken for
att staten ska drabbas av férmégenhetsforluster kopplade till garanti- och
kreditverksamheten.

- Statens likviditetsrisk: Syftet med analysen &r att f& en tydlig bild av risken
for att staten maste ta fram finansiering for infrianden inom
garantiverksamheten, samt vilka effekter detta kan vantas fa for lanebehov och
upplaningskostnader.

Analysen bor dven belysa de implicita garantidtaganden som finns inom den
finansiella sektorn, i de fall det finns en tydlig koppling till stora explicita
garantidtaganden.

Den separata rapporten ska tas fram i samverkan med Exportkreditnamnden,
Statens bostadskreditndmnd, Styrelsen for internationellt
utvecklingssamarbete och Centrala studiestédsndamnden, samt 6vriga berérda
myndigheter.




Sammanfattning

Statens portfolj av garantier och krediter har 6kat markant
de senaste aren. Behovet av en férdjupad portféljanalys
har dérfor blivit storre. Det géller oberoende av vad
analysen visar, da 6kad transparens och forbattrad
information om portféljen och dess risker ofrankomligen &r
positiv. Om analysen skulle visa pa stora, eller pa nagot
annat sétt obekvama risker, kan det utgora ett
betydelsefullt underlag fér beslutsfattare i bedémningen av
huruvida det finns behov av att vidta sérskilda atgérder for
att minska riskerna. Om analysen i stéllet visar p& sma
risker ar ocksa det vérdefull information att kunna
kommunicera till exempelvis statens langivare.

| denna rapport presenterar Riksgélden for forsta gangen, i
samverkan med 6vriga garanti- och kreditmyndigheter, en
fordjupad bild av riskerna i portféljen. Arbetet med
rapporten har bestatt av tva delar. Den forsta har varit att
overgripande identifiera vad en samlad riskanalys pa sikt
bor inkludera, det vill séga att annu béttre forsta vilka olika
risker som &r relevanta att analysera och pa vilka grunder.
Det utvecklingsarbetet &r &annu inte fardigt, varfor den
aspekten av arbetet endast i en mindre omfattning fangas
upp av rapporten. Framtida utgavor av denna arliga
rapport kommer ddremot att inkludera ytterligare aspekter
av risk. Den andra delen av arbetet har siktat mot ett mer
kortsiktigt mal. Det &r att presentera ett underlag for att,
trots det omfattande analysarbete som kvarstar, ge en
konkret bedémning av statens kreditrisk respektive
likviditetsrisk kopplad till garanti- och kreditgivning.

Stora kreditforluster i portféljen har konsekvenser for
statens formogenhetsstélining. Det kan beskrivas som den
kreditrisk som portféljen innebér for staten. | var inledande
analys av kreditriskerna har vi 6versiktligt studerat
portféliens sammansattning. Den uppvisar inte nagra
patagligt negativa egenskaper. Med det sagt ska det
papekas att kreditrisken i portféljen till stor del ar beroende
av hur stora samvariationer som finns i riskerna hos de
olika garantierna och krediterna. En sddan analys ar
komplex och har &nnu inte kunnat genomféras eftersom
den kraver ett mer langsiktigt utvecklingsarbete.

En 6versiktlig bedémning ger vid handen att det utifran
statens starka finanser pa goda grunder likval kan antas att
risken &r begrénsad for att portféljen i sig skulle leda till
nagra problem for staten i sin helhet. For att pavisa det
tydligare, och pa ett annu mer trovérdigt satt, &r det
noédvandigt att genomfora en férdjupad och mer kvantitativ
analys av kreditriskerna i portfoljen. Det leder oss in pa
behovet av att analysera sa kallade oférvantade forluster,
vilket ar ett utvecklingsomrade som vi pekar ut i rapporten.
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Oavsett resultatet av en framtida fordjupad analys sé
behover riskerna i garanti- och kreditportféljen, som denna
rapport tar sikte pa, stéllas i relation till statens finansiella
stalining i sin helhet. Det ar dessutom viktigt att framhélla
att portféljen endast utgér en mindre del av de olika risker
som staten faktiskt bar. Utan dessa perspektiv finns risken
att felaktiga slutsatser dras av analysen. For ju starkare
statens finansiella stallning &r, desto mer kreditrisk kan
béras utan nagra orovackande konsekvenser. En relevant
konsekvensanalys av olika méjliga utfall i portféljen skulle
ocksa behova inkludera andra omraden dar staten star risk
for okade utgifter eller inkomstbortfall. Det senare beror pa
att stora forluster i portféljen sannolikt sammanfaller med
n&gon form av samhallsekonomisk kris. En analys av
statens samlade formaga att béra riskerna i portféljen, och
en konsekvensanalys pa ett dvergripande plan inom
staten, gar dock vida uttver det uppdrag som denna
rapport innefattar. Daremot ger analysen inom uppdraget
en tydligare bild av den specifika risk som &r forknippad
med garanti- och kreditportfoljen. En saddan bild bidrar
ocks4 till battre férutsattningar att kunna géra mer
overgripande analyser av exempelvis samhéllsekonomiska
kriser, om ett sddant behov skulle uppsta.

Vér inledande analys av likviditetsrisken visar att den risk
som kan harledas till garantiportfoljen ar mycket 1ag.
Slutsatsen grundar sig pé tvd bedémningar. Givet statens
starka finansiella stéllning och likviditetsberedskapen inom
statsskuldsforvaltningen beddmer vi att risken ar i stort sett
obefintlig for att sjélva upplaningen for att infria garantier
skulle vara svér att genomféra. P4 samma grunder
bedomer vi att risken f6r merkostnader i samband med
upplaningen pé grund av sjélva infriandet av utfardade
garantier &r mycket lag.

De ataganden som &r kopplade till den finansiella sektorn
behover analyseras utifrdn det faktum att staten har skél att
undvika situationer dar systemviktiga institut okontrollerat
gér omkull. Annars skulle den finansiella stabiliteten
aventyras, vilket gor det rationellt for staten att agera sa att
sédana scenarier undviks — ytterst genom att ta Gver
dgandet till en krisande bank. Givet en sadan slutsats &r
det nédvéndigt att ocksa belysa statens implicita dtagande
gentemot den finansiella sektorn. Utifran det anser vi att de
explicita &tagandena inom detta omréde inte pa ett
rattvisande satt kan analyseras p& samma vis som de
ordinarie garantierna i portféljen. Sammantaget &r var
beddmning att dessa fragor ar sa komplexa att de maste
l&dmnas till vidare analys i kommande riskrapporter. Den
fortsatta inriktningen beh&ver ocksa diskuteras med
Finansdepartementet.
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Inledning

Bakgrund

Regeringen papekade 2008 i Arsredovisning for staten att
det saknas en fullstdndig analys av statens risker i den
samlade garantiportftﬁljen.1 Osiékerhet kring utfallet av
verksamheten var otillréckligt belyst. Det efterfragades
dérfor en analys av s& kallade of6rvantade forluster pa en
aggregerad niva inom staten.

Det saknas i dag en tillrackligt omfattande analys av
statens risker i den samlade garanti- och kreditportféljen.

| Arsredovisning for staten ges endast en Oversiktlig analys
av hela portféljen. Sedan tidigare berdknar
Exportkreditnamnden (EKN) och Styrelsen fér
internationellt utvecklingsarbete (Sida) oférvéntade
forluster i sina egna portféljer. Uppgifterna ger dock inte
nagon tydlig bild av oférvantade forluster sett till hela
statens portfolj. Det beror pa att dvriga garanti- och
kreditmyndigheter inte gér motsvarande beréakningar, men
framst pa att enskilda myndigheters berédkningar inte gar
att addera var for sig for att uppné en portfoljanalys. Det
géller inte minst pa grund av att det som redovisas som en
storre risk i en begréansad del av statens verksambhet, till
exempel hos en specifik myndighet, inte nddvandigtvis
utgor ett problem for staten som helhet — eller ens den
samlade garanti- och kreditportféljen.

Riksgalden avsag att under 2008 — i samarbete med
ovriga berérda myndigheter — undersoka méjligheten att
pa sikt ta fram ett verktyg for att bedéma sannolikheten att
riktigt stora forluster intraffar i statens portfélj. Med andra
ord att inte enbart uppskatta den forvéantade forlusten utan
dven analysera den of6rvantade forlusten for statens
samlade garantier och krediter. Arbetet fick dock
nedprioriteras pa grund av den finansiella kris som tog fart
under 2008.

| samband med den finansiella krisen 6kade den nominella
volymen utfardade garantier och krediter kraftigt. Storst var
okningen av inséttningsgarantin om mer &n 450 miljarder
kronor. Men stora volymokningar kan ocksa hanforas till
bland annat det statliga garantiprogrammet fér bankers
och kreditinstituts upplaning och exportkreditgarantier.
Behovet av att genomféra en djupare analys av statens
samlade kreditrisker, och deras potentiella inverkan pa
statens finanser, har darmed 6kat.

| slutet av 2009 gav regeringen Riksgélden i uppdrag att
lamna ett forslag till hur en arlig bedémning av de samlade

" Se ”Arsredovfsm'ng for staten 2007", daterad den 16 april 2008.
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riskerna skulle kunna gt‘)ras.2 Uppdraget utférdes i samrad
med bland andra 6vriga garanti- och kreditmyndigheter
och avrapporterades under hosten 201 0.°

Under 2010 papekade Finansutskottet att regeringen Iatit
vénta med arbetet med att utveckla riskbedémningar for
de statliga garantierna.4 Riksrevisionen efterfragade ocksa
en férbattrad riskrapportering till riksdagen.’

I maj 2011 fick Riksgélden i uppdrag av regeringen att i
samverkan med EKN, Statens bostadskreditnamnd (BKN),
Sida och Centrala studiestédsnamnden (CSN), samt
ovriga berérda myndigheter, lamna en separat rapport till
Finansdepartementet innehallande en samlad riskanalys av
statliga garantier och krediter.

Ett langsiktigt utvecklingsarbete

| rapporten presenterar Riksgélden, i samverkan med
Ovriga garanti- och kreditmyndigheter, for forsta gangen en
férdjupad bild av de samlade riskerna i portféljen.

Mot bakgrund av att analysen &r den forsta i sitt slag, bade
till form och till innehall, s& stélls nya krav pa hur olika
uppgifter praktiskt tas fram och sammanstalls av berérda
myndigheter. Konsekvensen av det &r att en del av
engagemangen inte har inkluderats i samtliga de
riskorienterade beskrivningar av portféljen som
presenteras (se vidare resonemangen gillande
dvergripande avgransningar pa sidan 3). | det fortsatta
utvecklingsarbetet ser vi framf6r oss att analysen
kompletteras med uppgifter som omfattar fler engagemang
i portféljen.

Arbetet som ligger till grund for rapporten har bestatt av
tva delar. Den forsta har gatt ut pa att 6vergripande
identifiera vad en samlad riskanalys pa sikt bor inkludera,
det vill sdga vilka olika risker som &r relevanta att beskriva
— till exempel kvantitativt — och pa vilka grunder. Det
arbetet ar inte klart, varfér enbart vissa omraden endast
kortfattat presenteras i rapporten. Men innan ett storre
fokus laggs pa dessa utvecklingsomraden avser vi att
stdmma av inriktningen pa det fortsatta arbetet med
Finansdepartementet. Den andra delen av arbetet har
siktat mot ett mer kortsiktigt mal. Det ar att forsoka
presentera ett underlag for att konkret, trots att ett

2Se "Regleringsbrev f6r budgetaret 2010 avseende Riksgéldskontoret”
(Fi2009/7941).

3 Se Riksgéldens rapport till regeringen "Férslag till en samlad riskanalys av statliga
garantier och krediter” (Dnr 2010/1842).

“Se "/irsredovisning f6r staten 2009” (2009/10:FiU26).
° Se bland annat Riksrevisorernas rliga rapport 2010 (Dnr 30-2010-0295).
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omfattande analysarbete kvarstar, kunna ge en bild av
statens kreditrisk respektive likviditetsrisk.

Ett av de framtida utvecklingsomraden som vi sérskilt vill
peka pa &r en analys av s kallade oforvéntade forluster,
vilken bland annat kan bidra till att béttre forsta och
illustrera forekomsten av eventuella samvariationer i
portfolien. En sadan férdjupad analys bor foregas av en
forstudie som ser 6ver bade mojligheter och svarigheter
med det praktiska genomférandet av analysen, inte minst
mot bakgrund av att oférvantade forluster ar komplexa att
kvantitativt berékna. Vi ser dock att det finns en god
potential i att kunna genomfdra en mer fordjupad analys i
fragan.

En relevant pabyggnad till ett redan val
utformat system

Det ar viktigt att papeka att det 6vergripande behovet av
en portfoljanalys géller oaktat att den statliga garanti- och
kreditmodellen redan ger en ansvarsfull riskhantering. Om
analysen visar pa stora eller pa annat satt obekvama risker
kan det utgora ett betydelsefullt underlag for beslutsfattare
i bedomningen av om det finns behov av att vidta
ytterligare atgérder for att 6ka motstandskraften mot
stérningar eller for att minska riskerna. Detta avser
sarskilda atgérder utdver de robusta
riskhanteringsmekanismer som redan finns i den statliga
garanti- och kreditmodellen, till exempel i hanteringen av
statsskulden eller till och med i bedémningen av det
budgetpolitiska utrymmet. Den férdjupade analys som nu
pabdrjats gor det séledes mgijligt att vid behov inkludera
risker kopplade till garantier och krediter i en samlad
statsfinansiell riskbedémning. Eftersom bade reguljara
utgifter och utfallen i garanti- och kreditportféljen paverkar
statens finanser ar en sadan analys en principiellt viktig del
av ett val fungerande budgetpolitiskt ramverk.

Om analysen i stéllet visar pa sma risker &r ocksé det
vardefull information att kunna kommunicera till exempelvis
statens langivare. Ytterst kan det pa marginalen bidra till
att skapa annu béttre férutsattningar for laga
réantekostnader for statsskulden.

Overgripande avgransningar

Den forsta, och mest omfattande, delen av rapporten
innehaller en analys av statens ordinarie garanti- och
kreditportfdlj, vilket &r ett begrepp som anvéands genom
hela rapporten. Den delen avser sddana garantier och
krediter som inte ror statens roll att vdrna om den
finansiella stabiliteten eller tillhandahalla konsumentskydd
pa den finansiella marknaden.
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| den avslutande delen, dar vi belyser atagandena i
finanssektorn, har vi valt att utga ifrdn ett annat synsatt pa
riskerna jamfort med analysen av den ordinarie portféljen.

Den ordinarie portféljen

| olika delar av rapporten finns fler avgrénsningar géllande
den ordinarie portfoljen &n de som kan hérledas till
insattningsgarantin och det statliga
bankgarantiprogrammet. Det mest utméarkande omradet
géller utldningen med kreditrisk. Denna verksamhet har
inte tidigare — det vill séga innan beslut om den reviderade
budgetlagen togs under 2011 — omfattats av
budgetlagens regler. Det medfér att inga forvantade
kostnader har redovisats for krediter pd samma sétt som
for de statliga garantierna. Darmed har det inte heller varit
mojligt att inom en begrénsad tid ta fram och presentera
riskorienterade uppgifter for dessa engagemang. Daremot
har nedskrivningar av lanen I6pande redovisats av
myndigheterna med beaktande av uppskattade osékra
fordringar. De bokféringsméssiga uppgifterna har dock i
denna kontext ett begrénsat varde for att beskriva statens
risktagande i utldningen. Den framsta anledningen till det
ar att riskorienterade uppgifter i regel &r av en mer
framatblickande natur 4n motsvarande
redovisningsuppgifter.

Forutsattningarna avseende merparten av krediterna
innebar ofrdnkomligen avgrénsningar i de riskanalyser som
presenteras i rapporten. Dessa avgrénsningar yttrar sig pa
olika sétt. | vissa delar saknas riskorienterade uppgifter for
en del engagemang helt, i andra delar kompletteras
alternativa uppgifter med kvalitativa resonemang. Sarskilt
tydlig blir forekomsten av avgransningar for studielanen,
vilka utgér en mycket stor del av statens samlade krediter.

P& samma grunder som namnts ovan har de
beloppsmaéssigt sma l1an som ges av Tillvaxtverket,
Energimyndigheten, Kammarkollegiet och Lansstyrelserna
exkluderats helt i underlagen till olika riskanalyser i
rapporten.

Liknande omsténdigheter géller dven for vissa garantier i
den ordinarie portféljen, &ven om omfattningen av
undantagen &r mindre dn motsvarande for krediter.
Utmarkande exempel ar de garantikapital som staten
utfardat till forman for internationella
finansieringsinstitutioner och medlemsbanker, och de
garantier som stéllts ut av olika affarsverk. Inte heller for
dessa ataganden bersknas och redovisas i dag nagra
forvéntade kostnader.

Ataganden i den finansiella sektorn

Nar vi belyser statens ataganden i den finansiella sektorn
sd pekar vi pa att en stor del av risken &r néra kopplad till
det implicita dtagande som staten har i och med vérnandet
om finansiell stabilitet. De explicita dtagandena, fraimst
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insdttningsgarantin och bankgarantiprogrammet, bor
déarfor inte analyseras p4 samma grunder som den
ordinarie portféljen. Att vi inom detta omrade valt en annan
utgangspunkt nér vi belyser dessa ataganden, jamfort med
ordinarie garantier och krediter, innebr en avgrénsning —
men den beddéms samtidigt vara bade nédvandig och
relevant.

Rapportens disposition

| det inledande avsnittet sammanfattar vi de mest
tongivande delarna i den statliga garanti- och
kreditmodellen. Ut6ver det lyfter vi fram att rapporten &r en
fordjupad riskanalys utifran ett redan solitt ramverk. | de tva
foljande avsnitten presenteras olika analyser och slutsatser
géllande kreditrisker respektive likviditetsrisker som kan
harledas till garanti- och kreditportféljen. Avslutningsvis
belyser vi statens dtaganden inom den finansiella sektorn
och de kopplingar som finns till statens roll att vérna om
den finansiella stabiliteten.
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Den statliga garanti- och kreditmodellen

De grundldggande principer som géller fér garanti- och kreditgivningen inom staten &r en given utgangspunkt i analysen av
de samlade riskerna i den ordinarie garanti- och kreditportféljen. | avsnittet sammanfattar vi de mest tongivande delarna i
den statliga garanti- och kreditmodellen. Vi pekar ocksa pa att denna rapport dr en férdjupad riskanalys utifran ett redan solitt
ramverk. De nya elementen bestar i férsta hand i en férdjupad analys av kredit- och likviditetsrisker, och att dessa analyser

g6rs pa portféljniva.

Ramverkets bakgrund

Ett grundldggande element i en ansvarsfull och
kostnadseffektiv hantering av de finansiella risker som
foljer med en statlig garanti- och kreditgivning &r ett
ramverk som bygger pa sunda och tydliga principer. En
central del i utformningen av ett sddant ramverk &r att
staten identifierar, redovisar, och tar hojd fér dessa risker.
Det gynnar Over tiden saval staten som dess langivare.

Nér den s& kallade budgetlagen antogs i mitten av 1990-
talet slogs det fast en modell for statlig garantigivning.
Under perioden fram till och med 2001 invérderades
befintliga garantier i det nya systemet. Fran och med 2002
omfattade darmed principerna i garantimodellen &ven de
aldre garantier som utfardats fore modellens inférande.

| den reviderade budgetlagen (2011:203) fértydligades
principerna for den statliga garantigivningen. Samtidigt
bestdamdes att motsvarande principer dven ska tillampas
for statlig utlaning med kreditrisk. Det innebér att det nu
finns enhetliga och tydliga regler f6r bade garantier och
krediter. Det ar denna ordning som ligger till grund for de
resonemang och analyser som presenteras i rapporten,
trots att hanteringen av utestdende krediter &nnu inte fullt
ut anpassats till de nya reglerna.

| férordningen (2011:211) om utl&ning och garantier
kompletteras budgetlagen med mer detaljerade regler. Av
olika skél omfattas inte samtliga typer av garantier och
krediter av denna forordning. Nagra av undantagen &r
studielan, villkorslan, utvecklingskapital, insattningsgarantin
och sadana ataganden som ryms inom lagen om statligt
stod till kreditinstitut. Det betyder dock inte att de ar
oreglerade. Exempelvis regleras insattningsgarantin och
det statliga bankgarantiprogrammet i sarskild lag som
déarmed tar 6ver budgetlagens mer generella regler.

Sammantaget vilar den statliga garanti- och
kreditmodellen pé ett antal bestdmmelser som syftar till en
bade ansvarsfull och kostnadseffektiv hantering av de
finansiella risker som garanti- och kreditgivningen ger
upphov till. Flertalet av bestdmmelserna kan ségas bidra
saval till att staten undviker att ta pa sig vissa typer av
odnskade risker, som till att minska statens risktagande i
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stort. Som bakgrund till en portféljanalys finns det
anledning att kortfattat beskriva nagra av de tongivande
delarna i modellen.

Principen om langsiktig kostnadstéackning

En barande princip &r att en avgift som motsvarar statens
férvéntade kostnad, med anledning av en utfardad garanti
eller kredit, ska tas ut. Med det avses i huvudsak den
kostnad som féljer med risken att mottagaren av en statlig
garanti eller kredit inte fullgor sina ataganden, ett s& kallat
fallissemang som vanligtvis medfdr en kreditférlust. Den
férvéntade kostnaden innefattar dels forvantad kreditforlust
(vanligtvis férkortad férvéntad férlust), dels de
administrationskostnader som ar férknippade med garantin
eller krediten.

Férvéntad kostnad = Forvéntad férlust +
Administrationskostnader

Genom att statliga garantier och krediter &r férenade med
denna avgift kompenserar sig staten fér den forvantade
kostnaden for atagandet. Den péa forhand férvantade
utgiften motsvaras dédrmed av en pé férhand faststélld
inkomst — och statsfinanserna &r darmed i teorin
opaverkade vid tidpunkten fér beslutet om en statlig
garanti eller kredit. Om lan- eller garantitagaren tillats
betala en avgift som &r lagre &n den forvantade kostnaden
uppkommer en statlig subvention. For att stérka den
ekonomiska transparensen ska denna subvention
finansieras pa annat sétt, vilket oftast innebar att ett anslag
belastas med en summa som motsvarar subventionen. Det
medfor i sin tur att utgiften fér subventionen behdver
végas mot andra utgifter i statens budget och darmed
konkurrerar om utrymme under utgiftstaket. Foljaktligen
behandlas den férvantade kostnaden fér en statlig garanti
eller kredit p& samma sétt som andra utgifter inom staten.®

© | vissa fall kan riksdagen besluta att de faktiska kreditforlusterna i stéllet finansieras
med anslagsmedel i den takt de uppstar. Det istéllet for att pa férhand finansiera den
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Den del av en avgift som téacks med anslagsmedel leder
daremot inte till ett nettokassaflode, eftersom det endast
ar fraga om en omforing av medel inom staten. Likval
paverkas statsfinanserna, eftersom den subventionerade
avgiften tar i ansprék utrymme under utgiftstaket och pa sa
satt tranger undan andra utgifter. Effekten att staten ska
sta rustad for att hantera framtida kreditforluster uppnas
séledes dven i det fallet.

En modell dér avgifter, inklusive eventuella &verforingar av
anslagssubventionerade avgifter, satts lika med statens
forvéntade kostnad innebar en férsakringsmassig
sjdlvkostnadsprincip. De samlade avgifterna pa lang sikt
férvantas pa sa sétt motsvara kostnaderna for
kreditférluster och administration. | praktiken kommer dock
utfallen i verksamheten att variera 6ver tiden, och fran tid
till annan avvika fran det férvéntade utfallet — bade positivt
och negativt. Modellen liknar séledes i mangt och mycket
en konventionell férsékringsverksamhet, dar avgifter fran
ett stdrre antal skadefria engagemang férvéntas técka de
kostnader som ett férhoppningsvis mindre antal skadefall
(kreditférluster) ger upphov till.

En skillnad med den statliga modellen, jamfért med en
motsvarande privat verksamhet, &r att ett forsakringsbolag
behdver halla 6ronmérkta tillgangar. Dessa tillgdngar
motsvarar minst de férvantade kostnaderna fér ingadngna
ataganden samt ett eget kapital som fungerar som buffert
for faktiska utfall som &r sémre an det férvantade. De
investerare som sétter in ett sddant buffertkapital kraver en
avkastning for sitt risktagande. For att skapa en saddan
avkastning tar ett forsékringsbolag darfor ut avgifter som
overstiger den forvéntade kostnaden. Den 6verskjutande
delen brukar kallas riskpremie, vilken motsvarar det krav pa
avkastning som investerare har for att ta pa sig risken att
utfallet blir sdmre an férvantat.

Staten tar i enlighet med huvudregeln i budgetlagen inte ut
nagon riskpremie.7 | teoretiska termer kan det ses som att
staten pa marginalen &r riskneutral och darfor inte kréaver
nagon extra avkastning for att béra de risker som foljer
med garantier och krediter. En vésentlig anledning till det
ar att staten har en omfattande och stark balansrékning
som &r underbyggd av beskattningsrétten. Staten haller
déarfér ingen 6ronmarkt riskbuffert och binder heller inget
kapital som kraver avkastning. Det bor understrykas att
staten i detta sammanhang endast &r marginellt riskneutral,
det vill saga for risker som inte &r alltfér stora i relation till
statens hela balansrékning.

férvédntansméssiga kostnaden genom réntepaslag eller avgifter. Detta géller exempelvis
for studielanen.

7 Undantaget till huvudregeln &r nér hénsyn till internationella éverenskommelser,
exempelvis statsstédsregler, gér att avgiften (eller réntepaslaget) ska vara
marknadsméssig. Motivet &r da att undvika en snedvriden konkurrens mellan olika
ldnders f6retag och har séledes inget med statens syn pa risk att géra.
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En forutséttning for att tilldmpa ett synsétt dar staten inte
tar ut ndgon riskpremie, utéver den férvantade kostnaden,
ar att det &r fraiga om verksamheter dér staten har genuina
samhilleliga skal att engagera sig. Det féljer av att en
garanti eller ett |an som lamnas utan krav pa riskpremie i
marknadsmaéssiga termer innefattar en subvention — och
det &r ofta mindre lampligt (och i vissa fall otillatet) for
staten att ge subventioner utan sarskilda skél. Utan en
sédan restriktion 6kar ocksa sannolikheten f6r att garanti-
och kreditportfoljen blir s& omfattande att riskerna inte
langre framstar som marginella.

Begreppet forvantad kostnad

Att utfarda en statlig garanti eller kredit innebér en
exponering mot en eller flera framtida handelser (s kallade
utfall) om vilka det vid tidpunkten fér beslutet saknas
fullstdndig information. Bakgrunden till det &r helt enkelt att
framtiden av naturliga skal ar okénd, eller annorlunda
uttryckt oférutsagbar.

Daremot &r storleken av de mojliga utfallen vanligtvis kénd
pa forhand, men inte hur sannolika de &r vart och ett.® Det
grundar sig pé att vi inte med sékerhet vet vad
sannolikheten &r att en garanti- eller kredittagare inte
fullgor sina forpliktelser, ett sa kallat fallissemang. Det finns
ocksa en osakerhet kring hur mycket som kan atervinnas
vid ett eventuellt fallissemang. Det gar dock att géra
uppskattningar av det genomsnittliga véardet pa dessa tva
parametrar. Men i denna kontext ar det viktigt att skilja
mellan kunskap (som &r begrinsad till de méjliga utfallen)
och tro (i form av uppskattningar av olika sannolikheter).

| praktiken uppskattas sannolikheter for fallissemang och
atervinningar vanligtvis med hjélp av statistiska metoder.
Det sker ofta med stdd av information som bygger pa
tidigare handelser, exempelvis sammanstéllningar av
historiska observationer, som sedan extrapoleras framat i
tiden. Uppskattningarnas kvalitet &r darmed beroende av i
vilken man tidigare handelseférlopp som studerats kan
férvéntas upprepa sig pa ett liknande satt i framtiden.

Med kannedom om samtliga méjliga utfall, och
tillfredsstallande uppskattningar av tillhérande
sannolikheter, kan den forvantade kostnad som foljer med
en statlig garanti eller kredit beréknas relativt enkelt.
Resultatet aterger det sannolikhetsviktade medelvardet
(ett s& kallat vantevirde) av samtliga méjliga handelser.

Att metodmaéssigt utga fran forvantad kostnad har flera
styrkor. Bland annat medfér det att risken i samband med

8 Det &r vanligt att terminologiskt skilja pa objektiv risk da sannolikheterna for de
méjliga utfallen &r givna (till exempel i ett tirningsspel) och subjektiv risk da
sannolikheterna i stéllet maste uppskattas.
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utfardandet av en statlig garanti eller kredit aldrig &r noll.?
Men framfor allt sa utgor berékningar av forvantade
kostnader grundbulten for att uppna en ansvarsfull och
kostnadseffektiv statlig garanti- och kreditmodell. Det
géller bade vid faststéllandet av de avgifter som ska
finansiera verksamheten och den uppféljning och
redovisning som ar nédvandig for att [6pande ge en bild av
riskerna.

Konstruktionen med redovisningsmassiga
reservkonton

Garanti- och kreditmodellen &r konstruerad sa att utfallen
hanteras utanfor statsbudgetens inkomsttitlar och anslag.
Avgiftsintakter, inklusive anslagsmedel for att tacka
eventuella subventioner, férs inte mot inkomsttitel utan
redovisas pa sérskilda reserver. Pa motsvarande satt
redovisas kreditforluster mot reserverna. Eventuella
atervinningar med anledning av konstaterade
kreditforluster tillférs sedan samma reserver. Det &r viktigt
att notera att uppréattade reserver endast utgor
redovisningsméssiga konton hos Riksgalden. Ett undantag
ar de reserver i utlandsk valuta som EKN uppréttat, vilka &r
placerade utanfor staten. Det sammanhanger framst med
att Riksgélden inte har inlaningskonton i utlandsk valuta.
Att generellt skapa sarskilda tillgangs- och
likviditetsportfoljer som riskbuffertar skulle i manga fall
tillféra risker snarare an reducera dem. For det forsta har fa
tillgangar béattre kreditvardighet eller hogre likviditet &n de
som svenska staten sjalv ger ut. For det andra star
tillgdngar som 6ronmérkts for ett visst &ndamal inte utan
vidare till forfogande om det intréffar ndgon annan ovéntad
handelse som kréver statliga insatser.

Det &r i normalfallet alltsd inte frdga om vare sig ndgon
6ronmarkning av pengar eller faktisk fondering. Det
betyder bland annat att de avgifter som betalas till
reserverna ingar i statens I6pande kassaflode. En inbetald
avgift férbattrar budgetsaldot och minskar statsskulden.

Till varje reserv finns en obegrénsad kredit kopplad, vilket
hanterar den budget- och redovisningsmassiga fragan om
hur kreditférluster som &verstiger de ackumulerade medlen
i reserven ska redovisas. P4 sa satt kan reserverna fran tid
till annan tillatas vara negativa. Foljaktligen &r
reservkontona i sig inte nddvandiga for att hantera
kreditférluster. Regeringen (i praktiken Riksgélden) — enligt
det bemyndigande som arligen lamnas med stéd av
budgetlagen — har anda rétt att ta upp lan for detta
dndamal. Men genom att uttryckligen redovisa
reservkonton blir det enklare att 6ver tiden félja upp de

o praktiken kan det dock finnas situationer dér den férvéntade férlusten f6r enskilda
ataganden avrundas till noll.
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faktiska resultaten i verksamheten och malet om langsiktig
kostnadstéckning.

De sammanlagda tillgdngarna i garanti- och
kreditverksamheten bestar inte bara av behallningen pa
det rintekonto som ansvarig myndighet har hos
Riksgélden. En annan betydande tillgadng kan vara de s&
kallade regressfordringar som uppstétt vid infrianden av
garantier, eller det aterstdende vérdet av utestdende
fordringar efter konstaterade fallissemang pé utfardade
lan. Dessutom utgdr det riskjusterade nuvérdet av avtalade
men &nnu inte inbetalda framtida avgifter for befintliga
ataganden en tillgang. Det &r séledes det sammanlagda
vérdet av dessa tillgdngar som ska jamféras med de
férvéntade kostnaderna i garanti- och kreditverksamheten.

| ett resonemang kring reserver och specifika tillgangar i
verksamheten behover det understrykas att riskerna &r en
del av statens hela balansrakning — just pa grund av att
4tagandena utfardats av staten. Daremot bereds och
beslutas det om dessa ataganden inom olika departement
respektive utgiftsomraden, de administreras av olika
myndigheter och redovisas pé olika reservkonton hos
myndigheterna. Men inget av det fordndrar det faktum att
det &r staten som helhet som star bakom atagandena och
déarmed bar riskerna.

En fordjupad analys utifran ett redan solitt
ramverk

Den statliga garanti- och kreditmodellen &r ett konkret och
ansvarsfullt verktyg for att hantera de risker som staten tar
pa sig. Inte minst géller det den barande principen om en
langsiktig kostnadstéackning, genom att ta ut avgifter for
forvantad kostnad, och konstruktionen med
redovisningsméssiga reserver. Detta solida regelverk
kompletteras med diverse krav och restriktioner i den mer
detaljerade utlanings- och garantiférordningen som bland
annat syftar till att i mojlig man styra bort vissa typer av
odnskade risker.

Modellen é&r inte fullkomlig, men utgor en vél anpassad
avvégning mellan ett medvetet risktagande och ett
ansvarsfullt satt att hantera de risker som en statlig
garanti- och kreditgivning ger upphov till. Med andra ord
handlar det inte om att minimera riskerna till varje pris, utan
att sa langt som mojligt sékerstalla att staten tar ratt typ av
risker for att sedan hantera dem pa béasta satt. Pa sa satt
kan statliga garantier och krediter bidra till att uppfylla olika
politiska mal samtidigt som kostnaderna synliggdrs och
hanteras.

Ovanstaende &r en nédvandig insikt utifran att en
portféljanalys syftar till att ge en férdjupad bild av de risker
som féljer med statliga garantier och krediter. De risker
som lyfts fram ska dock inte likstéllas med brister som

Statens garantier och krediter — en riskanalys



behover rattas till i den befintliga garanti- och
kreditmodellen. De bor snarare ses som risker vilka det
finns god anledning att identifiera och forsta, sa att de vid
behov kan begrénsas.

Analysen behdver ocksa sattas in i ett stérre sammanhang.
| annat fall kan riskerna tolkas pa ett felaktigt satt mot
bakgrund av att garanti- och kreditverksamheten pa intet
sétt ar unik nér det galler osdkerhet om det framtida utfallet
och déarmed effekter pa statens finanser. Inte minst tydligt
ar detta nar det géller osékerheter i bedémningar om
statens inkomster. Men &ven pa utgiftssidan har staten en
mé&ngd andra dtaganden som kan utgora kéllor till
statsfinansiell osakerhet, s& som till exempel regelstyrda
transfereringar.

Det finns dock aspekter av riskerna i den statliga garanti-
och kreditverksamheten vilka motiverar att de tas upp och
analyseras sarskilt. For &ven om det pa ett liknande sétt
finns en troghet i méjligheten att frigéra sig frdn andra
typer av statliga &taganden, sa kan riksdagen trots allt
anpassa lagstiftning och regelverk som rér exempelvis
transfereringssystemen. Nar det kommer till utfardade
garantier och krediter s& utgérs de dock av ingdngna
civilrdttsliga avtal som staten inte ensidigt kan dra sig ur.
Dessutom omfattas inte utgifterna for realiserade
kostnader i garanti- och kreditverksamheten av det
utgiftstak som finns for de aggregerade utgifterna pa
statsbudgeten. Det innebér att det inte finns samma
automatiska transparens och tydlighet for kostnaderna
inom garanti- och kreditverksamheten som f6r utgifterna
under utgiftstaket, och att realiserade kostnader inte
prioriteras mot andra utgifter i budgetprocessen.
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DEN SAMLADE GARANTI- OCH KREDITPORTFOLJEN

BOSTADSGARANTIER

Statliga bostadsgarantier utfardas, forvaltas och
redovisas av Statens bostadskreditnamnd (BKN).

Bostadsgarantier:

Miljoner kronor 2011-12-31
Bostadskreditgarantier 2 208
Forvérvsgarantier 0,1
EXPORTGARANTIER

Statliga exportgarantier ges i olika former f6r att framja

Garantierna hanteras av Exportkreditndmnden (EKN).

Exportgarantier:
Miljoner kronor 2011-12-31
Fordringsforlustgarantier 17 982
Tillverknings- och

fordringsférlustgarantier 5632
Kreditgarantier 106 003
Vaxelgarantier 922
Rembursgarantier 873
Rorelsekreditgarantier 65 357
Motgarantier 6216
Sakerhetsgarantier 3199
SLV-garantier 2118
Investeringsgarantier 2 096

GARANTI- OCH KREDITBISTAND

Inom ramen f6r det svenska bistands- och
utvecklingssamarbetet finns ett flertal garantier och
krediter utfardade. Dessa férmedlas av Sida.

Garanti- och kreditbistand:

Miljoner kronor 2011-12-31
U-kreditgarantier 1033
Fristdende garantier 167
Bistandskrediter och villkorslan 542

STUDIELAN OCH HEMUTRUSTNINGSLAN

En mycket stor del av statens samlade utl&ningsvolym
bestar av studiestéd i form av studielan. Lanen beviljas
och hanteras av Centrala studiestédsnamnden (CSN).

CSN hanterar dven hemutrustningslan till utlandska
medborgare, fraimst flyktingar.

Studielan och hemutrustningslan:

Miljoner kronor 2011-12-31
Studielan 189 891
Hemutrustningslan 1501

svensk export och svenska féretags internationalisering.

FINANSIELL STABILITET OCH KONSUMENTSKYDD

Staten har en central roll i att vdrna om den finansiella
stabiliteten. | det ansvaret ryms bland annat
inséttningsgarantin och det statliga garantiprogrammet
for bankers och kreditinstituts upplaning.

Staten tillhandahéller dven ett konsumentskydd pé den
finansiella marknaden i och med inséttningsgarantin och
investerarskyddet.

Det &r Riksgélden som administrerar dessa verktyg.

Garantier inom finansiell sektor:

Miljoner kronor 2011-12-31
Bankgarantiprogrammet 90 735
Insattningsgarantin 1138533
Investerarskyddet -1
OVRIGT

Staten utfardar &ven garantier och kredit inom en mangd
andra omréden. Det géller infrastrukturprojekt, dtaganden
som &r kopplade till statens roll som dgare i olika bolag,
forsknings- och utvecklingsinvesteringar (FoU),
energieffektiviseringar, samt stod till naringsliv, glesbygd,
miljdinvesteringar med mera.

En stor del av de utestaende beloppen férvaltas och
redovisas av Riksgélden. Resterande del hanteras bland
annat av Tillvaxtverket, Energimyndigheten,
Kammarkollegiet och Lansstyrelserna.

Ovriga garantier och krediter:

Miljoner kronor 2011-12-31
Garantier till fordonsindustrin 1700
Kreditgarantier inom infrastruktur 22 282
Internationella d&taganden 6 287
Kapitaltackningsgarantier =1
Grundfondsforbindelser 405
Garantikapital 111 419
Affarsverkens garantier m.fl. 1625
Pensionsgarantier 8 253
Ovriga kreditgarantier 23
Utlaning till andra stater 4410
Lokaliseringslan m.m. 87
Lantbrukslan m.m. 58
Affarsutvecklingslan 199
Naringslan m.m. 0,1
Utlaning inom infrastruktur 23 806
Utlaning till FoU 456
Ovrig utlaning 6

° Investerarskyddet &r inte redovisat i tabellen pa grund av att skyddat belopp inte gar att faststélla exakt.

"" Det finns tva kapitaltidckningsgarantier for vilka inte ndgra vérden uppskattats pa grund av att garantierna &dr obegrénsade i tid och belopp.
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Analys av kreditrisker

Analysen av statens kreditrisk med avseende pa garanti- och kreditportf6ljen indikerar inga patagligt negativa egenskaper i
portféliens sammanséttning. | kombination med statens idag starka finansiella stéllning ger det vid handen att risken &r liten
for att denna portfélj enskilt kan orsaka problem fér staten, men en férdjupad analys &r n6dvéndig. En sadan analys skulle
kunna visa hur stora férluster som kan uppsta givet en viss sannolikhetsniva. Att berdkna och presentera den typen av

uppgifter & samtidigt komplicerat och krédver ett fortsatt utvecklingsarbete.

Kreditrisk

Med kreditrisk menas i denna rapport risken for att garanti-
och kreditverksamheten genererar forluster som far
negativa konsekvenser pa statens férmdgenhet. | praktiken
leder varje enskild kreditforlust till sddana negativa
konsekvenser, men det som har ar av intresse &r stérre
kreditférluster p& en samlad niva i statens portfl;.

For att darutéver kunna bedéma konsekvenser av stora
forluster behtver dessa séttas in i ett storre sammanhang,
vilket dock gér vida utéver detta uppdrag. | en sadan
bredare analys skulle riskerna i portféljen dels behéva
stéllas i forhallande till statens forméga att bara stora
forluster, dels skulle en relevant konsekvensanalys behéva
inkludera andra omraden, dar staten star risk for 6kade
utgifter eller inkomstbortfall. Det senare beror pa att stora
forluster i portféljen sannolikt sammanfaller med nagon
form av samhallsekonomisk kris dér garanti- och
kreditportféljen endast utgor en del av risken. Sadana
scenarier skulle kunna ligga till grund for mer 6vergripande
statliga konsekvensanalyser. Men oaktat det storre
perspektivet &r det inte desto mindre relevant att narmare
studera kreditriskerna i garanti- och kreditportféljen.
Analysen har ett varde i sig, men den skulle alltsa vid
behov &ven kunna addera till en mer 6vergripande statlig
analys av samhéllsekonomiska kriser.

Fortsattningen av avsnittet inleds med en beskrivning av
vilka effekter som forluster i garantier och krediter har pa
statens finanser. For att ge en Oversiktlig bild av
omfattningen av statens ordinarie garanti- och
kreditportfdlj foljer sedan en beskrivning av dess storlek i
forhallande till olika nyckeltal. Omfattningen av, och
riskerna i, portfélien maste namligen stéllas i relation till
statens finansiella stéllning i sin helhet. Vidare introduceras
och utvecklas begreppet oférvéantade férluster och
behovet av att en fordjupad kvantitativ analys pa det
omradet. For att i ett forsta steg kunna séga ndgot om
riskerna i portfoljen presenterar vi slutligen en bild av
portféliens sammansattning, med fokus pa de
grundlaggande faktorer som paverkar och driver
kreditrisker.
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Verksamhetens effekter

En kreditférlust med anledning av ett fallissemang paverkar
bade statens formogenhet och kassaflode. | praktiken &r
paverkan olika beroende pa om det &r en garanti eller en
kredit (se informationsrutan pa sidan 12 for ett illustrativt
rakneexempel).

Ett fallissemang i ett utfardat lan leder konkret till att
statens infléden minskar nér de avtalade betalningarna,
sdsom rantor och amorteringar, helt eller delvis uteblir.
Konsekvensen blir ett forsdmrat framtida kassaflode
beroende pa att staten har kvar lanekostnaden for
finansieringen av krediten, oavsett om ett fallissemang
intréffar eller ej, samtidigt som de framtida intékterna fran
lanet minskar. Statens utgifter paverkas dock inte av ett
fallissemang, vilket ar fallet nér en garanti infrias.

Ur ett formogenhetsperspektiv leder motsvarande scenario
till att vérdet pa statens lanefordran i regel & mindre efter
att ett fallissemang har intraffat. Det betyder att vardet pa
statens tillgangar har minskat.'® Hur stor nettoeffekten blir
pa bade kassaflodet och statens formogenhet beror pa i
vilken omfattning staten kan driva in den utestadende
fordran fran lantagaren. Det slutliga utfallet kan sedan
jamféras med storleken pa de avgifter (i form av
rantepaslag) som staten tidigare tagit ut for risken i
krediten. Oftast resulterar dock ett fallissemang i en slutlig
kreditforlust som i sin tur inneb&r en sammantagen
kostnad for staten.

For en garanti leder ett fallissemang delvis till andra
effekter, &ven om nettoresultatet pa statens finanser i
princip blir den samma som for en kredit. Efter att staten
har infriat en garanti tar staten 6ver den ursprungliga
lanefordran. Denna regressfordran &r oftast mindre vérd &n
den skuld som staten tagit pa sig for att finansiera
infriandet av garantin, vilket innebér en férsémring av
statens férmogenhet. Det samma géller for kassaflodet dar

"2 Undantag ér sjélviallet méjliga. Till exempel om staten har véldigt starka sékerheter
som i hég grad dr oberoende av motpartens finansiella stéllning, eller att fallissemanget
i fraga handlar om en enklare forseelse av lantagaren dér staten enkelt kan fa erséttning
fér uppkomna kostnader med anledning av det intréffade.
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den utbetalning som staten tvingas gora i samband med
ett infriande av en garanti séllan kan férvantas motsvaras
av de atervinningar som kan géras fran géldenéren. Sa pa
samma vis som for ett [an kommer ett enskilt fallissemang i
regel att medféra att den totala kostnaden for statens
atagande inte vags upp av avgiftsintakterna fran samma
atagande.

Det bor ocksa understrykas att det inte nodvandigtvis
behover intraffa faktiska kreditforluster for att garanti- och
kreditportféljen ska paverka statens finansiella stéllning.
Aven negativa riskférandringar — vilka pekar pa storre
framtida kreditforluster &n vad som tidigare forvéntats —
leder till att den finansiella stéllningen férséamras. Sadana
forandringar paverkar dock endast statens formdgenhet,
medan kassaflodet forblir oféréndrat, s lange den 6kade
risken inte materialiseras i form av infriade garantier.
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GARANTIERS OCH KREDITERS EFFEKTER PA STATENS FINANSER

GARANTIER

Nedan féljer ett f6renklat men illustrativ exempel pa effekter
som en garanti kan ha pa statens finanser.

e  Staten utfédrdar en garanti om 100 kronor och en
16ptid pa X antal ar.

Nar garantin stélls ut tar staten ut en avgift p& 5 kronor
motsvarande den férvantade kostnaden for garantin Gver
dess hela |6ptid. Behallningen i statens garantireserv 6kar
med 5 kronor. Samtidigt 6kar statens reserveringsbehov
med motsvarande summa. Statens nettoférmégenhet &r
sammantaget oférdandrad.

Kassaflodet stiarks med 5 kronor och statsskulden minskar
darmed i motsvarande man.

e  En negativ/ipositiv férdndring i den ursprungligt
bedémda risken med garantin intréffar under
Ibptidens géng.

Statens reserveringsbehov motsvarande den férvantade
kostnaden for garantin 6kar/minskar, vilket medfor att staten
nettoférmégenhet minskar/6kar. Féréandringen far ocksa en
bokféringsmassig paverkan i statens resultatrékning.

Den uttagna avgiften kommer i normalfallet att vara
oférandrad och statens kassafléde paverkas inte alls.

e  FEttfallissemang intréffar (t.ex. en konkurs) och
staten infriar garantin.

Staten gor en utbetalning av hela eller delar av garantin och
déarmed forsamras statens kassaflode. Fér enkelhetens skull
antas att hela garantin om 100 kronor infrias. Statsskulden
okar i detta fall med 100 kronor, samtidigt som den
bokforingsmassiga behallningen i garantireserven minskar
med motsvarande belopp.

| samband med infriandet far staten en regressfordran som
innebar en tillgang. Denna fordran har i regel ett positivt
vérde. Har bedéms den inledningsvis till 50 procent av det
infriade beloppet. Statens nettoférmdgenhet har i detta lage
sammantaget férsamrats med 45 kronor.

Det intraffade fallissemanget aterspeglas dessutom som en
kostnad i statens resultatrékning.

e  Staten gor faktiska atervinningar om 60 procent
av tidigare infriat belopp.

Behallningen i garantireserven 6kar med 60 kronor. Pa
samma sétt forbattras statens kassafléde med 60 kronor
och minskar ddrmed statsskulden i samma man.

Sett till samtliga intraffade handelser fér garantin s blir den
totala férandringen i statens nettoférmégenhet slutligen 35
kronor. Nettobelastningen pa garantireserven blir ocksa 35
kronor liksom det totala 6kade upplaningsbehovet med
anledning av garantin.

KREDITER

Nedan foljer ett férenklat men illustrativ exempel pa effekter
som en kredit kan ha pa statens finanser.

e  Staten utfdrdar ett lan med kreditrisk om 100
kronor och en I6ptid pa X antal ar.

For att finansiera utlaningen 6kas statsskulden med 100
kronor. Samtidigt som lanet ges far staten en tillgéng i form
av en lanefordran. P& grund av risken i utl&ningen
motsvarande den férvintade kostnaden ar dock denna
tillgang vérde mindre &n 100 kronor. Den férvantade
kostnaden uppskattas till 5 kronor med hénsyn till hela
[6ptiden for lanet. Statens lanefordran skrivs dérfér ned
med 5 kronor och &r séledes vard 95 kronor.

Staten tar ut en ett rintepéslag pa lanet motsvarande den
forvantade kostnaden. Behallningen i statens kreditreserv
Okar med 5 kronor. Samtidigt minskar statsskulden i
motsvarande man. Vardet av statens lanefordran pa 95
kronor &r dédrmed lika stor som den resulterande
skuldséttningen pa 95 kronor. Statens nettoférmdgenhet ar
sammantaget of6éréandrad.

e En negativ/positiv f6rdndring i den ursprungligt
bedémda risken i utlaningen intréffar under
I6ptidens géng.

Vérdet pa statens lanefordran minskar/6kar, vilket medfér
att statens nettoférmogenhet minskar/6kar. Férandringen
far ocksa en bokféringsméssig paverkan i statens
resultatrékning.

Det faststéllda réntepaslaget kommer i normalfallet att vara
oférandrat och statens kassaflode paverkas inte alls.

e FEitt fallissemang intréffar (t.ex. en konkurs).

Statens kassafléde forsédmras i den omfattningen avtalade
betalningar fran langivaren uteblir. Fér enkelhetens skull
antas att hela aterbetalningen av [anet om 100 kronor
uteblir. Efter ett konstaterat fallissemanget férvantas i detta
fall endast 50 procent av lanefordran kunna drivas in.
Vardet pa statens lanefordran skrivs darmed ned till 50
kronor. Statens nettoférmégenhet har minskat med 45
kronor. | vilken man den bokféringsmassiga behallningen i
kreditreserven paverkas redan i detta skede beror pa om
kreditférlusten hanteras som konstaterad fore eller efter att
ytterligare atgérder vidtagits i forsok att driva in statens
fordran efter ett intréffat fallissemang.

Det intréffade fallissemanget aterspeglas dessutom som en
kostnad i statens resultatrékning.

e  Staten lyckas i slutdndan driva in 60 procent av
det utlanade beloppet.

Statens kassaflode forbéttras med 60 kronor och minskar
darmed statsskulden i samma man. Sett till samtliga
intréffade handelser blir den totala férandringen i statens
nettoférmégenhet slutligen 35 kronor. Nettobelastningen
pa kreditreserven blir ocksa 35 kronor.
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Den ordinarie portféljens storlek

Vid en samlad riskanalys &r det vasentligt att anldgga ett
overgripande statligt perspektiv. Det innebér att vad som i
négon absolut mening kan framsta som stora
kreditforluster inte behdver innebéra ett statsfinansiellt
problem sé lange de dr sméa i jAmférelse med statens
finansiella stallning i sin helhet. For att fa en generell bild
av storleken pa statens ordinarie garanti- och
kreditportfdlj, och de forvantade kostnaderna i samma
portfélj, s& kan Tabell 1 och Tabell 2 nedan studeras.

TABELL 1 DEN ORDINARIE GARANTI- OCH
KREDITPORTFOLJENS NOMINELLA OMFATTNING'
Miljarder kronor 2011 2010 2009 2008 2007
Utestaende
garantier och
B 2
krediter 5867 | 5641 5133 4559 4180
Andel av BNP 16,8% [17,1% 165% 145% 13,6 %
Andel av
takbegrénsade
utgifter pa
statsbudgeten 5939% (71,7% 657% 57,7% 543%
Andel av 54,6 % |50,7% 44,7% 429% 37,5%
statsskulden
Andel av statens
redovisade
balansomslutning 457 % (453% 421% 418% 41,1 %

' Underliggande uppgifter har hamtats fran tidigare publiceringar av
Arsredovisning fér staten. Fér & 2011 har dock de underliggande uppgifterna
istéllet hamtats ifran det underlag till arsredovisning fér staten som Riksgalden
sammanstéller, samt kompletterande uppgifter fran Ekonomistyrningsverket
(ESV) och Statistiska centralbyran (SCB).

2 Utover utestaende garantier och krediter finns det utfardade utfastelser om

garantier och krediter i storleksordningen 238 miljarder kronor.
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TABELL 2 FORVANTADE KOSTNADER OCH OSAKRA
FORDRINGAR | DEN ORDINARIE GARANTI- OCH
KREDITPORTFOLJEN'

Miljarder kronor 2011 | 2010 2009 2008 2007

Forvantade kostnader 9,5 10,1 8,3 74 5,6

Osakra fordringar 286 | 255 256 28,1 29,2

Summa 38,1 35,6 33,9 35,5 34,8

Andel av BNP 11%|11% 1,1% 1,1% 1,1%

Andel av takbegréansade

utgifter pa
statsbudgeten 39%|45% 43% 45% 45%
Andel av statsskulden 35%|32% 30% 33% 3,1%

Andel av statens
redovisade
balansomslutning 30%|29% 28% 33% 34%

" Underliggande uppgifter har hamtats fran tidigare publiceringar av
Arsredovisning for staten. For ar 2011 har dock de underliggande uppgifterna
hamtat ifran det underlag till Arsredovisning for staten som Riksgélden
sammanstiller, samt kompletterande uppgifter fran Ekonomistyrningsverket
(ESV) och Statistiska centralbyran (SCB). | tabellen har vidare garantikapitalen,
affarsverkens garantier samt Riksgéldens utlaning med kreditrisk till Swedavia

och Island, samt samtliga |&n som redan finansierats med anslag exkluderats.

Som framgar av Tabell 1 har den ordinarie portf6ljen vuxit
de senaste aren. Vi bedémer dock inte att volymerna &r
orovackande stora, speciellt mot bakgrund av de starka
statliga finanserna och den relativt sett laga statsskulden.
For att belysa det ytterligare kan det vara lampligt att i det
fortsatta utvecklingsarbetet gora en internationell
jamforelse.

Samtidigt som volymerna 6kat s ligger de férvantade
kostnaderna stabilt p4 en lag niva (se Tabell 2).
Forvéantade effekter pa statens formdgenhet och
kassaflode &r sdledes mycket begransade. Fragan hér ar i
stéllet hur stor risken &r for att storre forluster an forvantat
ska intraffa. Syftet med en sadan analys &r att skapa sig en
tydligare bild av de s kallade "svansrisker” som staten bar
i och med portfoljen. Med det menas risken for att staten
ska bli foremal for utfall som innebaér riktigt stora forluster,
men som inte intraffar annat &n under mindre sannolika
omsténdigheter. Resonemanget leder oss i nésta avsnitt in
pa begreppet oférvéantade forluster.

Oforvantade forluster

Aven om de forvantade forlusterna ar forhallandevis sma
kan det ur ett kreditriskperspektiv vara relevant att i stéllet
analysera hur pass stora kreditférluster som kan uppsta
med en liten men inte obetydlig sannolikhet (exempelvis
med fem eller tio procents sannolikhet). Ett omvént
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alternativ &r att utga fran mer eller mindre extrema
scenarion for att sedan analysera hur sannolika de &r.

Att utfallen i portféljen Gver tiden tenderar att variera kring
det férvantade &r helt naturligt och inget dramatiskt i sig.
Bade positiva och negativa avvikelser &r i vida ordalag att
betrakta som ett resultat av oférvantade handelser som
temporart kan ge upphov till féréndringar i statens
formogenhetsstéllning.

Tabell 3 nedan beskriver differenser mellan de samlade
tillgdngarna och skulderna i garantiverksamheten de
senaste fem aren, i det enskilda syftet att pa ett enkelt sétt
illustrera att sddana differenser inte pa nagot satt ar nagot
ovanligt eller konstigt. Tvartom sa skulle snarare en annan
bild, det vill sdga utan nagra avvikelser, vid en enstaka
tidpunkt fran tid till annan vara mindre sannolik.

HISTORISKA DIFFERENSER MELLAN TILLGANGAR
OCH SKULDER | DEN ORDINARIE
GARANTIVERKSAMHETEN'

TABELL 3

Miljarder kronor 2011 2010 2009 2008 2007

Tillgangar
Reservkonton hos
Riksgélden 18,1 19,3 19,7 19,7 15,7

Nuvérde av
avtalade men
annu ej betalda

framtida avgifter 3,6 5,4 3,3 2,0 1,8
Vardepapper,

tillgodohavanden 36 54 33 25 42

och placeringar

utanfor staten
Regressfordringar 3,4 1,4 1,7 2,0 1,8
Summa tillgangar 32,1 30,5 27,9 26,1 23,5
Skulder
Férvantade

kostnader 9,5 10,1 8,3 7,4 5,6
Summa skulder 9,5 10,1 8,3 7,4 5,6
Differens 22,6 20,4 19,6 18,7 17,8

" Underliggande uppgifter har hamtats fran tidigare publiceringar av
Arsredovisning for staten. For ar 2011 har de underliggande uppgifterna hamtats

ifran det underlag till Arsredovisning for staten som Riksgalden sammanstaller.

Av Tabell 3 framgar att det genomgaende funnits dverskott
i garantiverksamheten under de senaste fem aren. Har
maste det uppméarksammas att de redovisade tillgdngarna
aven innefattar ersattningar for administrationskostnader
och sadana riskpremier som i tillagg till den forvantade
kostnaden tagits ut p4 marknadsmassiga grunder. |
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sammanhanget begrédnsar det informationsvérdet hos de
presenterade differenserna. Det gar namligen inte att
endast utifrdn dessa siffror dra nagra sékra slutsatser kring
huruvida ett forsakringsmassigt 6verskott verkligen
foreligger. Exempelvis forutsatter en sddan bedémning en
uppfattning om hur stor del av tidigare inbetalda avgifter
som kan harledas till marknadsorienterade riskpremier. Det
eftersom dessa premier inte har nagon koppling till statens
syn pa risk i garantiverksamheten, utan har tagits ut pa
andra grunder, dven om de ofrankomligen bidrar till att
stérka statens finanser i sin helhet.

Men for att gora en férdjupad riskanalys ar det
ofrdnkomligt storre forluster &n de forvantade som ar av
intresse. Det &r dels uteslutet att staten skulle fa problem
till foljd av ovantat sma forluster, dels &r utfallet
asymmetriskt i s& matto att kostnaderna kan bli stora
medan 6verskottet inte kan bli stérre &n de avgifter som
inbetalats.

Ett i sammanhanget vedertaget begrepp &r oférvéntade
forluster. Dessa kan fangas upp genom att studera en
lampligt vald percentil i en uppskattad sannolikhets- och
utfallskurva (se Diagram 1 nedan for ett fiktivt exempel).
Den sokta percentilen beréknas med hansyn till samtliga
mojliga utfall i portféljen och tillhérande sannolikheter som
uppskattas for respektive utfall. | praktiken innebar
forfarandet en kvantitativ beskrivning av storleken av
portféljens totala férluster som endast éverstigs med en
bestamd sannolikhet. Metoden har en nara koppling till
begreppet Value-at-Risk (VaR), som &r ett etablerat
verktyg i olika riskhanteringssammanhang. Det anvénds
bland annat i statsskuldsférvaltningen.

DIAGRAM 1 EN FIKTIV SANNOLIKHETS- OCH
UTFALLSKURVA SOM ILLUSTRERAR
OFORVANTAD FORLUST VID DEN 95:E
PERCENTILEN'

Miljarder kronor
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" Notera att grafen och beloppen i detta diagram endast syftar till att tillhandahalla
ett illustrativt exempel, och har saledes ingen koppling till de faktiska riskerna i

garanti- och kreditportféljen.
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Of6rvéantade forluster &r betydligt svérare att berékna &én
forvantade — sarskilt p& grund av betydelsen av méjliga
samvariationer mellan olika ataganden i portféljen. En
samvariation kan vara positiv eller negativ. Beroende pa
exempelvis konjunkturcykeln, eller férandrade
férutsattningar inom en viss bransch, sa tenderar namligen
kreditforluster att sammanfalla i tiden, vilket ger en positiv
samvariation. Omvént kan det i en portf6lj med stor
geografisk och branschmassig spridning skénjas en
diversifieringseffekt, vilket inneb&r en negativ samvariation.
For att pa ett rattvisande sétt berékna ofdrvantade forluster
i statens samlade kredit- och garantiportfolj &r det darfor
noédvandigt att ta hansyn till samvariationer.

En analys av oférvantade forluster pakallar dock ett
fordjupat och resurskravande utvecklingsarbete. For trots
att oforvantade forluster redan i dag uppskattas i delar av
portfoljen, bland annat i EKN:s verksamhet, s& 6kar
komplexiteten betydligt nar den hela ordinarie portféljen
ska beaktas. Bakgrunden till det &r att oférvantade
forluster i delar av portféljen inte ar enkelt summerbara och
att berékningarna riskerar att bl komplicerade.13

Likvél ar det var bedémning att en analys inom omradet
vore meningsfull och troligtvis har en god potential, dven
om det inte gér att avgdra hur stor precision som kan
uppnas. Men givet att de praktiska forutséttningarna
kommer pa plats, exempelvis tillgang till data fran de olika
myndigheterna, beddmer vi att det med ett par érs
utvecklingsarbete skulle vara méjligt att ta fram tillampliga
modeller och verktyg for att kvantitativt analysera
oférvéntade forluster.

Som ett forsta steg i denna riktning &r det lampligt att
studera portfoljens sammanséttning och de
grundlaggande faktorer som paverkar och driver
kreditriskerna.

Den ordinarie portféljens egenskaper

Med utgéngspunkten att battre forsta kreditriskerna i den
ordinarie portfoljen &r det nédvéndigt att ndrmare studera
portféljens sammanséttning och egenskaper. En faktor av
betydelse ar i vilken mén det finns enskilda dtaganden som
ar mycket stora i férhallande till resten av portfélien. En
annan betydelsefull faktor &r om det férekommer en stérre
mangd ataganden som &r koncentrerade till ett fatal
gemensamma riskfaktorer. Det kan exempelvis besta av att
en storre del av portféljen utgors av dtaganden med risk
inom en och samma bransch. Om s4 &r fallet kan det
némligen ge upphov till en tkad sannolikhet for storre
kreditforluster sett till hela portféljen.

' For en 6versiktlig och indikativ bild av hur oférvéntade forluster skulle kunna
uppskattas och presenteras, se avsnitt 4.2 i Riksgéldens rapport "Férslag till en samlad
riskanalys av statliga garantier och krediter” (Dnr 2010/1842).
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Har &r det dock pa sin plats att papeka att obalanser i
statens garanti- och kreditportfdlj inte &r orimliga. Det
beror pa att ataganden i grund och botten tillkommer pa
politiska grunder, antingen i form av beloppsramar for en
enskild garanti- eller kreditmyndighet eller i separata beslut
om enskilda program eller engagemang. De méal som
ligger bakom besluten innehaller ofta andra positiva
effekter som Gvervager de risker som kan uppsta med en
potentiell obalans i garanti- och kreditportféljen. De
finansiella foljderna hanteras i férsta hand genom en god
riskhantering och uttag av avgifter, snarare an att ta en
direkt hansyn till hur riskerna &r spridda i statens portfdl].
Déaremot finns det ett varde i att ur en finansiell synvinkel
vidga analysen till en mer 6vergripande bild av riskerna.

Nar vi kategoriserar och samlat beskriver portféljens
egenskaper gors det utifran ett renodlat riskperspektiv. En
naturlig utgdngspunkt &r de grundlaggande aspekter som
ligger bakom berékningen av forvantad kostnad i samband
med att olika garantier och krediter utfardas och I6pande
vérderas. Angreppsséttet innebér att vi lyfter fram flertalet
bakomliggande riskpaverkande faktorer sdsom
fundamental kreditvardighet, prioritetsordning, 16ptid, och
forekomst av landrisk. Gemensamt fér dessa faktorer ar att
de ar generiska i den meningen att de paverkar storleken
pa den férvantade kostnaden i alla lagen. Pa sa vis ar de
relevanta oavsett till vem staten utfardat en garanti eller en
kredit, vilket tjanar denna analys val.

Att vi har lyfter fram ett flertal underliggande riskfaktorer
ska i sig emellertid inte uppfattas som vi och med det
pekar pa tidigare okénda eller ohanterade risker i
portféljen. Det beror pa att det i berékningen av avgiften
for en garanti eller kredit, som exempelvis inkluderar
landrisk eller en lang 16ptid, redan tagits hojd for olika
typer av forvantansmassigt riskhéjande moment.

Darutdver redogér vi ven i avsnittet for ett par
portféljspecifika uppgifter, sdsom volymkoncentrationer
och kategoriseringar av engagemangen utefter
branschtillhrighet, vilka enbart &r framtagna utifran syftet
med denna rapport.

Kreditvardighet

Med en garanti- eller kredittagares grundldggande
kreditvardighet menas dennes vilja och férmagan att
fullgéra sina &taganden i enlighet med avtalade villkor. Det
inkluderar i normalfallet flera olika typer av negativa
héndelser i termer av ett fallissemang, allt ifran en férsenad
betalning till att garanti- eller kredittagaren gar i konkurs.

Beddmningen av en motparts fundamentala
kreditvardighet kokar ned till en bedémning av
sannolikheten for att garanti- eller kredittagaren ndgon
gang inom [6ptiden inte fullgor sitt &tagande. Det géller
oavsett storleken pa statens slutliga kreditforlust.
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| facktermer brukar det benamnas f6r sannolikheten for
fallissemang.

Den beloppsviktade genomsnittliga sannolikheten for
fallissemang, med hénsyn till faktisk aterstaende 16ptid pa
portfoljens ataganden, har uppskattats till 6,5 procent. Det
bor dock papekas att det berdknade genomsnittet inte
omfattar studieldnen och hemutrustningslémen.14 Dessa
l&n utgor en férhallandevis stor del av den totala portféljen,
varfér aven dessa pé sikt bor inkluderas.

DIAGRAM 2 KATEGORISERING AV BEDOMD SANNOLIKHET
FOR FALLISSEMANG | DEN ORDINARIE GARANTI-
OCH KREDITPORTFOLJEN PER DEN 31
DECEMBER 2011

Hogre
sannolikhet;
9%

Lagre
Medelhsg sannolikhet;
sannolikhet; 56%
35%

"l underlaget till diagrammet som sammanstillts av uppgifter fran de enskilda
garanti- och kreditmyndigheterna har affarsverkens garantier och utfastelser,
garantikapitalen, samtliga villkors- och royaltylan, Riksgéldens lan till Island, de
garantier och bistandskrediter som administreras av Sida samt studielanen och

hemutrustningslanen undantagits.

% Med lagre sannolikhet menas en sannolikhet for fallissemang som &r mindre an
5 procent. Med en medelh6g sannolikhet avses 5—-20 procent, och med hégre

sannolikhet en sannolikhet for fallissemang som &r stérre &n 20 procent.

Prioritet

Nér staten infriar en garanti bestér en riskfaktor av den
osékerhet som rader kring hur mycket som kan atervinnas
av det utbetalda beloppet. Detsamma galler
atervinningsgraden for ett lan dér lantagaren inte har
betalat rinta och/eller amortering.

Mejligheterna att fa igen pengar &r bland annat beroende
av villkoren for fordran, framfor allt i vilken méan staten har
formansratt for sin fordran eller e]. Det innebar att det kan
finnas en turordning som péaverkar nar staten i férhallande

" Innan riksdagen beslutade om den reviderade budgetlagen under 2011 saknades
det tydliga principer kring riskerna i den statliga utlaningen med kreditrisk. Avseende
studieldnen och hemutrustningslanen har det dock I6pande beréknats storleken pa
osékra fordringar, med vilka utestidende lan skrivits ned. Osékra fordringar &r dock ett i
forsta hand bokf6ringsméssigt begrepp som till skillnad fran férvéntad kostnad inte
utgor ett renodlat matt pa risk.
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till andra fordringségare, exempelvis underleverantérer
eller andra langivare, far tillbaka sina pengar.

Facktermen som anvands &r vilken prioritet en fordran har.
Ju hogre prioritet, desto battre forméansratt och darmed
storre chans att fa igen forlorade pengar i hdandelse av ett
fallissemang. En fordringségare som har sékerhet i form av
pant i galdendrens egendom, och diarmed har sérskild
férmansratt, har i regel storre chans att driva in sin fordran
an den som har oprioriterade fordringar. | andra fall kan en
fordran i enlighet med avtalade villkor uttryckligen vara
efterstalld andra fordringar. D& har fordringsédgaren
troligtvis sdmre utsikter att fa betalt om géldenaren far
finansiella problem.

Hér behandlas séledes inte sannolikheten for att ett
fallissemang kan intréffa, utan istéllet hur stor férlust staten
kan forvénta sig att gora givet att ett fallissemang faktiskt
sker. Diagram 3 belyser olika uppskattade forlustgarder i
den ordinarie portféljen.

DIAGRAM 3 KATEGORISERING AV FORVANTAD
FORLUSTGRAD GIVET ETT FALLISEMANG'

i Lagre
. Hqgrg atervinning
atervinning srisk?
srisk
0
32% o
Normal
atervinning
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62%

"l underlaget till diagrammet som sammanstillts av uppgifter fran de enskilda
garanti- och kreditmyndigheterna har studielanen, hemutrustningslanen,
garantikapitalen, affarsverkens garantier, svenska statens lan till Island, samtliga

villkors- och royaltylan samt bistandskrediter undantagits.

2 Med lagre atervinningsrisk menas en forvintad forlustgrad givet ett fallissemang
som &r mindre &n 30 procent. Med en normal atervinningsrisk 30—70 procents
férlustgrad, och med hdgre atervinningsrisk en forlustgrad givet ett fallissemang

som ar storre &n 70 procent.

Den beloppsviktade, och ddrmed genomsnittliga,
forvantade forlusten givet ett fallissemang utifran de
garantier och krediter som inkluderats i underlaget till
Diagram 3 &r cirka 60 procent. Det ger att konstaterade
forluster, i den man de intraffar, i genomsnitt forvantas
utgdra 60 procent av det utestdende belopp som staten
garanterar eller har lanat ut.
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For studielanen och hemutrustningslanen, vilka inte ingar i
Diagram 3, kategoriseras inte fordringarna utifran
motsvarande resonemang om forvantad grad av forlust
givet ett fallissemang. Motsvarande osidkerheter beaktas
istéllet utifrdn andra satt. Det handlar till exempel om
personer som misskoter sina betalningar, trygghetsregler
som finns vid &terbetalning, samt framtida forluster pa
grund av dodsfall.

Loptider

Ju langre 16ptid en garanti eller kredit har, desto hogre ar
sannolikheten for att staten gor en kreditférlust, d&ven om
det finns undantag.'® Anledningen ir att osékerheten om
framtiden ofrdnkomligen &kar ju langre tid som beaktas.
Sannolikheten for att ett fallissemang ska intréffa nagon
gang ar dérmed generellt sett storre f6r engagemang med
langa Ioptider. Sedan kan den 6kade sannolikheten for
fallissemang i praktiken vara storre eller mindre beroende
pa kreditvéardigheten hos garanti- eller kredittagaren.

Undantaget studielanen och hemutrustningslénen, och
nagra andra engagemang, sa var den ordinarie garanti-
och kreditportfoljens beloppsviktade genomsnittliga 16ptid
8,5 ar per den 31 december 2011 (exklusive obegriansade
ataganden). Genomsnittet baseras pa den forfallostruktur
som beskrivs i Diagram 4.

DIAGRAM 4  DEN ORDINARIE GARANTI- OCH
KREDITPORTFOLJENS' FORFALLOSTRUKTUR
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'l underlaget till diagrammet som sammanstilits av uppgifter fran de enskilda
garanti- och kreditmyndigheterna har studielanen, hemutrustningslanen,
garantikapitalen, affarsverkens garantier, samtliga villkors- och royaltylan samt
bistandskrediter undantagits. Detsamma géller de pensionsgarantier som staten
stéllt i form av en efterborgen avseende pensionsataganden som é&r forsakrade
hos PRI Pensionsgaranti. For dessa ataganden saknar Riksgalden tillforlitliga

underlag géllande populationen pensionsborgenérer och tillampliga

7 Exempelvis kan det finnas fall ddr en patvingad kort aterbetalning av ett direkt givet
eller garanterat lan inte matchar bolagets eller projektets kassafloden. Det &r déarfér
inget sjélvdndamal att I6ptiden pa en garanti eller kredit ska vara kort.
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daodlighetsantaganden. Dessa ataganden som uppgar sammanlagt till drygt 5

miljarder kronor kan dock antas ha férhallandevis langa I6ptider.

Som framgar av Diagram 4 ligger merparten av |6ptiderna
for de utfardade garantierna och krediterna inom ett
intervall upp till och med fem ar. Men det finns dessutom
en inte obetydlig méngd med &taganden som har s& l&nga
|6ptider som 20 ar eller langre, utéver de dtaganden som
har en obegrénsad I(‘jptid.16

Vad det géller studielanen, vilka inte ingar i Diagram 4, sa
finns det tre typer av studielan. Den &ldsta typen av
studiemedel, som beviljades fére 1989, har utifran
géllande regler en aterbetalningstid pa cirka 15 &r. Den
faktiska aterbetalningstiden beror sedan pa skuldens
storlek samt lantagarens &lder nér lanet togs, eftersom
aterbetalningsskyldigheten upphor vid 65 ars alder. De
studieldn som beviljades mellan 1989 och 2001 har i sin
tur en aterbetalningstid som varierar med lantagarens
framtida inkomster, ranteutvecklingen och skuldens
storlek. Aven for dessa upphor aterbetalningsskyldigheten
vid 65 ars alder. Den sista kategorin studielan, i form av de
s4 kallade annuitetslanen (som beviljats frin och med
2001), har en bestdmd aterbetalningstid p& 25 &r. Dar
upphér aterbetalningsskyldigheten vid 68 ars alder.

Aterbetalningstiden pa hemutrustningslanen bestams
utifrdn skuldens storlek, men kan maximalt uppga till 15 ar.

| relation till uppgifterna i Diagram 4 kan det sdgas att
|6ptiderna i den del av statens portfélj som utgdrs av
studieldn och hemutrustningslan generellt ar férhallandevis
langa, dven om de varierar mellan olika lan. Sammantaget
ar de langre &n genomsnittet i resterande del av den
ordinarie garanti- och kreditportféljen.

Landrisker

Det finns i den ordinarie portféljen en geografisk spridning
av garanti- och kredittagarna. Det beror framst pa att en
férhallandevis stor del av den ordinarie portféljen utgors av
exportgarantier. Per den 31 december 2011 uppgick
méngden engagemang dér staten utfardat en garanti- eller
kredit till en motpart i utlandet till drygt 222 miljarder
kronor. Det utgdr néstan 40 procent av den ordinarie
portféljen.

Den geografiska spridningen paverkar risken pa tva olika
sétt. Genom att riskerna sprids 6ver flera ldnder uppnas en
diversifiering, vilken kan bidra till en lagre riskniva sett till
hela portféljen. En anledning &r att konjunkturcykler kan
tankas skilja sig &t mellan olika lander och vérldsdelar. Det
finns dock skal att tro att den véxande globaliseringen,

'® De redovisade beloppen fér dtaganden som &r obegrénsade i tid avser till storsta
delen Riksgéldens garantier till Oresundsbrokonsortiet respektive Nordiska
Investeringsbanken. Dértill finns det garantityper som innebér aviésen av kommunal
borgen som administreras av BKN, som ocksa de &r obegrénsade i tid.
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med Okad internationell handel och investeringar, gor att
svéngningar i varldens ekonomier f6ljs at i hgre grad och
déarmed delvis begransar potentialen for en geografisk
diversifiering. Det faktum att riskerna i den statens garanti-
och kreditportfdlj inte bara ar kopplade till tillstandet i den
svenska ekonomin &r dock ur ett diversifieringsperspektiv
ofrdnkomligen positivt.

En annan sida av statens risktagande &r férekomsten av de
landrisker som aterspeglar att ett atagande i vissa lander
helt enkelt &r mer riskfyllt &n om motsvarande verksamhet
hade bedrivits i andra lander. Landrisker kan forenklat
sédgas hora ihop med en ovisshet kring allménna
forhallanden i ett land som kan innebéra en negativ
paverkan pa forutsattningarna for den verksamhet som
svenska staten valt att stédja med en garanti eller kredit.
En betydelsefull bestandsdel &r ett lands féormaga att
transferera valuta for utlandsbetalningar. Andra
komponenter &r till exempel foretagsklimat, réattsvasendet,
makroekonomisk stabilitet och sociala faktorer.

Konkret paverkar férekomsten av landrisk ddrmed
kreditriskbedémningen p& mer &n ett plan. De har
némligen en inverkan bade pé risken for att ett
fallissemang intréffar och storleken pa mojliga
kreditforluster.

Landriskbedémningar sammanfattas av EKN i olika
landriskklasser. Dessa klasser gar fran noll till sju, d&r noll i
regel innebar en mycket |&g landrisk och sju inneb&r den
hogsta landrisken.'”

Den beloppsviktade genomsnittliga landrisknivan i
portféljen motsvarar landriskklass tva. Uppgifterna i
Diagram 5 redogor foér hur landriskerna ar spridda i
portféljen.

DIAGRAM 5 KATEGORISERING AV LANDRISKKLASSER' | DEN
ORDINARIE GARANTI- OCH KREDITPORTFOLJEN

Klass 7
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"7 Fér en Sversikt av de klassificeringar som uppgifterna i denna rapport dr baserade
pa, se http://www.ekn.se/sv/Lander/Kartoversikt/ p4 EKN:s webbplats.
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"l underlaget till diagrammet som sammanstilits av uppgifter fran de enskilda
garanti- och kreditmyndigheterna har studielanen, hemutrustningslanen,
garantikapitalen samt de bistandskrediter och villkorslan som administreras av

Sida undantagits.

Exempel pa storre enskilda belopp i kombination med en
hogre landrisk, till exempel en landriskklassificering storre
an tre, géller engagemang i lander som Pakistan, Turkiet,
Indonesien, Iran och Island.

Det ar i sammanhanget viktigt att skilja pa landrisk enligt
ovan och ren statsrisk. | det senare fallet avses en risk dar
en suverédn stat ar direkt motpart. Per arsskiftet uppgick
summan av utfardade garantier och krediter med statsrisk
till drygt 30 miljarder kronor, vilket utgér cirka 6 procent av
den ordinarie portfoljens omfattning.

Volymer

Om det finns en alltfor kraftig koncentration av garantier
och krediter som avser stora belopp, i férhallande till
omfattningen av den resterande portféljen, kan det 6ka
den samlade risken for storre kreditforluster. Det &r darfor
av intresse att se om det finns nagra tydliga
volymkoncentrationer i portféljen.

TABELL 4 SAMMANFATTANDE VOLYMUPPGIFTER | DEN
ORDINARIE GARANTI- OCH KREDITPORTFOLJEN
PER DEN 31 DECEMBER 2011

Miljoner kronor

Medelvolymen i portfslien’ 96,3
Medianvolymen i portfélien 1,0
De 20 stérsta enskilda

engagemangen

som andel av portfoljen? 27,1 %

"1 underlaget till uppgifterna som avser medelvolym och medianvolym har studie-

och hemutrustningslanen, garantikapitalen, affarsverkens garantier undantagits.

2| underlaget till uppgifterna som avser de 20 stérsta enskilda engagemangen

har garantikapitalen undantagits.

| de presenterade uppgifterna i Tabell 4 har studielanen
och hemutrustningslanen exkluderas. Denna del av
portféljen har en omfattning om drygt 190 miljarder kronor
och bestér av en stor méngd enskilda lan — ungefér 1,6
miljoner studieldn och 56 000 hemutrustningslan. De
stérsta enskilda l&nen &r inte stérre &n 2,5 miljoner kronor.
Det kan darfér pa goda grunder pastas att de inte bidrar
till nAgon koncentration av ett fatal enskilt stora lan sett till
hela den ordinarie portféljen.

De uppgifter som har beaktats i sammanstéllningen i
Tabell 4 implicerar ett inslag av skevhet i den befintliga
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ordinarie portféljen. Bilden kan harledas fran att portfoljen
innehaller ett mindre antal garantier och krediter som
uppgar till betydligt stérre belopp &n merparten av de
ovriga engagemangen. Det framgar bland annat av den
stora skillnaden mellan medel- och medianvolym. Att de
20 storsta garantierna och krediterna tillsammans utgor sa
mycket som en dryg fijdrdedel av portféljens storlek
(inklusive studiel&nen och hemutrustningslanen) bidrar till
denna bild.

En mer detaljerad bild av volymerna i den ordinarie
portfélien ges av nedanstdende histogram (exklusive
studieldnen och hemutrustningslénen), vilket delar in olika
beloppsintervall efter hur manga enskilda garantier och
krediter som finns utfardade i respektive kategori.

DIAGRAM 6 HISTOGRAM OVER VOLYMERNA | DEN
ORDINARIE GARANTI- OCH KREDITPORTFOLJEN'
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'l underlaget till diagrammet som sammanstilits av uppgifter fran de enskilda
garanti- och kreditmyndigheterna har studielanen och hemutrustningslanen,

garantikapitalen, affarsverkens garantier undantagits.

Av den linje i Diagram 6 som visar den kumulativa
volymandelen i portfdljen gar det att utlasa att 75 procent
av det totala antalet utgérs av engagemang som var for sig
ar mindre &n fem miljoner kronor. Férutom det s& utgors
antalsmassigt ca 90 procent av portféljen av dtaganden
som vart och ett inte ar stérre n 50 miljoner kronor.

Den beskrivna bilden sdger dock ingenting om hur
riskfyllda dessa garantier och krediter &r, utan endast hur
stora de ar i forhallande till varandra. Det kan dock
konstateras att det, i relativa termer, finns ett antal stora
engagemang — men det gér inte pa grundval av det
underlag som hér redovisas att bedéma om de &r
forknippade med nagon sarskilt stor risk sett i ett
portféljperspektiv.
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Branscher och ekonomiska grupperingar

En annan typ av potentiell riskfaktor kan kopplas till
exponering mot enskilda branscher och sektorer.
Forutsattningarna for en bransch kan dock éndras,
exempelvis genom hopslagningar och forvérv, kraftig
teknisk innovation med mera. Riskerna kan ocksa se olika
ut mellan olika branscher och inom olika ekonomiska

grupperingar.

Kategoriseringar i olika branscher och ekonomiska
grupper framgar av Tabell 5.

TABELL 5 DEN ORDINARIE GARANTI- OCH
KREDITPORTFOLJEN' PER DEN 31 DECEMBER
2011 KATEGORISERAD UTEFTER OLIKA
BRANSCHER OCH EKONOMISKA
GRUPPERINGAR
Miljarder kronor ~ Belopp Andel av Foérvantad kostnad
portfélien eller osakra
fordringar
Forsvar 3,8 0,8 % 0,0
Telekom och IT 72,5 15,2 % 2,4
Infrastruktur 58,8 12,3 % 1,2
Maskin 9,2 1,9 % 0,2
Papper och massa 12,2 2,6 % 0,3
Kraft 21,1 4,4 % 0,6
Gruvdrift och stél 141 2,9 % 0,4
Livsmedel 3,0 0,6 % 0,1
Skog 41 0,9 % 0,2
Fastigheter 0,9 0,2 % 0,1
Smaféretag och
ekonomiska
féreningar 1,3 0,3 % 0,2
Privatekonomi? 190,7 39,9 % 27,4
Finansiering
och forsakring 11,4 2,4 % 0,1
Utbildning 0,1 0,0 % 0,0
Fordon och
transport 19,5 41 % 0,7
Sjofart 0,4 0,1 % 0,0
Logistik 3,2 0,7 % 0,0
Suverdn stat® 32,0 6,7 % 2,0
Ovrigt 19,3 4,0 % 0,5

"1 underlaget till diagrammet som sammanstillts av uppgifter fran de enskilda
garanti- och kreditmyndigheterna har affarsverkens garantier, garantikapitalen,
samtliga villkors- och royaltylan samt samtliga garantier och krediter som
administreras av Sida undantagits. Nar det géller Sidas utfardade garantier rér de
till stor del olika infrastrukturprojekt samt stod till jordbruk och smaféretag. Medan

storre delen av utestdende krediter &r direkt till stater.
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2 Med kategorin Privatekonomi menas situationer dér aterbetalningen av ett lan
staten givit eller garanterat dr upphingd pa enskilda individers ekonomiska
stéllning. Exempelvis studenter som tar studielan eller lan till tjansteméan pa

Utrikesdepartementet for deras tjanstgéring utomlands som garanteras av staten.

% | de uppgifter som avser forvantad kostnad inom kategorin Suverén stat har
svenska statens lan till Island exkluderats. Rantan pa lanet aterspeglar
upplaningskostnaden for krediten, administrativa kostnader samt statens
ekonomiska risk. Da utlaning med kreditrisk tidigare inte reglerades i budgetlagen

har dock inte den férvantade kostnaden for lanet sarredovisats.

Till skillnad mot parametrar som exempelvis 16ptid eller
landrisk s& &r branscher och ekonomiska grupperingar
inga bestdmda begrepp. Beroende pa& hur manga och vilka
kategorier som viljs for att beskriva portféljen s kommer
bilden att se olika ut.

Likval ar det relevant att sérskilt kommentera kategorin
Privatekonomi, da denna &r den enskilt stérsta och sticker
ut en aning. Det riskerar dock att bli missvisande beroende
pa att kategorin till stérsta delen innehaller l&ntagare inom
studiestédssystemet. Ldntagarna inom denna grupp kan
rimligen antas arbeta och ha sin intjaningsférmaga inom
olika branscher, inom olika geografiska omraden (bade
inom och utanfér Sverige) etc. Det innebér att
aterbetalningsformagan sett till hela gruppen rimligen kan
antas vara utspridd pa en mangd olika faktorer, &ven om
det sjélvfallet finns vissa gemensamma ekonomiska
samband som paverkar statens kreditrisk.

Kategorierna Telekom och IT och Infrastruktur &r inte
uppseendevackande stora sett till hela den ordinarie
portféljen, men framstér i relativa termer som férhallandevis
omfattande till belopp. Déremot sa utgér de beddmda
riskerna pa engagemangen inom dessa grupper i relativa
termer en mindre del av statens portfélj an vad sjélva
exponeringarna gor.

Slutsatser om kreditrisker

En 6versiktlig analys av portféljens sammansattning pekar
inte p& nagra patagligt negativa egenskaper, &ven om en
viss volymkoncentration kan skonjas. | 6vrigt pavisas en
god mix av garantier och krediter med for tillfdllet bade lag
och hog fallissemangsrisk, varierande utsikter for
atervinningsmdajligheter i hiandelse av fallissemang, bade
langa och korta I6ptider, risker bade inom och utanfor
Sverige, och en spridning av exponeringar och risker pa
olika branscher och ekonomiska grupper.

En oversiktlig bedémning, utifrdn portféljens begréansade
storlek och statens i dag starka finansiella stéllning, ger vid
handen att risken torde vara liten for att portféljen enskilt
skulle orsaka problem for staten. En férdjupad analys &r
dock nédvandig for att battre underbygga denna
beddmning. En sddan analys skulle kunna visa hur stora
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forluster som kan uppsta givet en viss sannolikhetsniva. Att
berdkna och presentera den typen av uppgifter ar
samtidigt komplicerat och kraver ett langsiktigt
utvecklingsarbete.
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Analys av likviditetsrisker

Det finns i dag inget som pekar mot att infrianden pa grund av atagandena i garantiporttéljen enskilt skulle kunna ge upphov
till 6kade upplaningskostnader, eller férsvara statens likviditets- och skuldférvaltning. Potentiella likviditetsrisker pa grund av
stora infrianden av garantier bestar i huvudsak av att staten skulle behéva betala ut mycket stora belopp pa kort tid. Risken
ar i praktiken begrénsad till att den enskilda upplaningen fér att finansiera en utbetalning skulle bli dyrare &n normalt —
eftersom risken fér att staten inte skulle klara av att lana upp nédvéndigt belopp i stort sett &r obefintlig. Var bedémning &r att
det skulle krédvas infrianden av hégre belopp &n de som rimligen kan uppsta i garantiportféljen for att upplaningen skulle

férdvras.

~

Likviditetsrisk

Ett infriande av en garanti leder till att staten maste géra
en utbetalning till borgenéren, exempelvis en langivare i
fallet med en kreditgaranti. Det innebar en direkt koppling
mellan ett konstaterat fallissemang och statens
likviditetshantering. Generellt sett leder ett infriande
darmed till ett 6kat lanebehov f6r staten, dar det
omedelbara lanebehovet i regel &r storre dn den slutliga
kreditférlusten. Det beror pa att de atervinningar som
férvantas kunna goras pa sikt, kanske forst om flera ar
efter att garantin har infriats, forutsatter att staten redan
betalt till langivaren i enlighet med villkoren for fordran i
fraga.

Ett annorlunda forhallande géller dock i flertalet fall dar
staten utfardat garantier i utlandsk valuta, i huvudsak for de
exportgarantier som administreras av EKN. Mot bakgrund
av att det finns skal att matcha inbetalda avgifter mot
atagandena finns det i dessa sammanhang sérskilda
reserver uppréttade i form av placeringar pa valutakonto i
bank eller i vardepapper i utldndsk valuta. Det innebér att
det i férsta hand ar dessa specifika reserver som &r tankta
att belastas i handelse av att en garanti behover infrias i
dessa fall, och i sa fall paverkas inte statens lanebehov.
Det bor dock papekas att denna kompletterande
konstruktion, i tillagg till upprattade redovisningskonton,
inte har ndgot med synen pa likviditetsrisk att gora. Det &r
snarare en praktisk sarlésning som har sitt ursprung i att
Riksgélden inte har ett system med valutakonton som
statens myndigheter kan anvanda.

De tillgdngar som 6ronmarkts for &ndamaélet, att finansiera
infrianden i utlandsk valuta, star inte med absolut sikerhet
till ft’)rfogande.18 Det beror pa att placeringar i en bank,
eller i vardepapper, ocksé kan ge upphov till en oséker
likvid i finansiellt stressade situationer. Pa sa vis kvarstar
en form av sekundar risk att staten likvél maste ta upp nya
l&n om dessa garantier behéver infrias.

'8 Det bér framhéllas att nér dessa reserver uppréttats har hdnsyn tagits till denna risk.
Bland annat gér EKN endast placeringar i statspapper, med krav pa en hég rating.

Garantier ar ur ett likviditetsperspektiv mer riskfyllda
an krediter

Garantigivning dr med hansyn till osékerheter kring statens
likviditetshantering mer riskfylld &n en motsvarande
kreditgivning. Det har sitt ursprung i att garantier till
skillnad fran krediter kraver en utbetalning i héndelse av ett
fallissemang

En viktig aspekt ar darfor utformningen av villkoren for det
underliggande atagande som staten garanterar och som
avgor vad som kravs for att staten ska behova gora en
utbetalning och pa vilket satt. Det tydligaste exemplet &r
hur stor och snabb utbetalning som initialt beh6ver goras
vid infriandet.

Motsvarande aspekt har inte samma betydelse nér det
géller kreditforluster pa utestdende 1an. Dar behover inte
en kreditférlust ha ndgon koppling till statens omedelbara
l&nebehov. Det beror pa att de uteblivna betalningar som
foljer med ett fallissemang pa ett 1an i normalfallet ligger
langre fram i tiden. Darfér finns det goda férutsattningar att
anpassa statens upplaning till den uppkomna situationen.
En anledning till det &r att upplaningen fér den
ursprungliga finansieringen av lanet i frdga inte ar direkt
matchad mot den enskilda utldningen. Om en anpassning
behdvs beror dven pa storleken pa de uteblivna
inbetalningarna; normalt torde de férsvinna bland de &vriga
betalningar staten har att hantera.

Bedomda likviditetspafrestningar

Utifran storleken pa utfardade garantier i statens ordinarie
portfolj s utgor de bedomda likviditetspafrestningarna
blygsamma belopp, bade i férhallande till den nuvarande
storleken pé statsskulden och till statens finanser i 6vrigt.

Enligt aktuella kreditvardighetsbeddmningar (per den 31
december 2011) har féljande uppgifter sammanstillts éver
férvéntade infrianden pé bade kort och lang sikt, samt
mest sannolik méngd infrianden.
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TABELL 6 FORVANTADE INFRIANDEN OCH MEST TROLIG Exempel pa saddana omsténdigheter diskuteras narmare
MANGD INFRIANDEN FOR GARANTIERNA | DEN langre fram i avsnittet.
ORDINARIE PORTFOLJEN' PER DEN 31
DECEMBER 2011

Miljarder kronor

Forvéantade infrianden med hansyn till

faktisk &terstaende I6ptid® 18,2
Forvéntade infrianden pé ett ars sikt 5,9
Mest sannolik mangd infrianden® 10,2

'l underlaget till diagrammet som sammanstillts av uppgifter fran de enskilda
garantimyndigheterna har garantikapitalen, samt affarsverkens garantier

undantagits.

®Notera att detta belopp &r hogre an motsvarande uppskattningar av forvantade
kostnader som redovisas i Tabell 2 pa sidan 13, eftersom ingen hénsyn tas till
forvantade atervinningsmajligheter med beaktande av sjélva utbetalningen i

handelse av ett infriande av en garanti.

8 Uppskattningen har gjorts utifran ett underlag med uppgifter fran de enskilda
myndigheterna avseende utestadende garantier dér sannolikheten for
kreditforluster &r mycket hég, det finns konstaterade kontraktsbrott, eller

konstaterade dréjsmal (sdsom uteblivna betalningar).

Det rader utifrdn de uppskattningar som redogors for i
Tabell 6 ingen tvekan om att det saval férvéantansmassigt,
Over bade en kort och langre tidshorisont, som med
hansyn till det mest sannolika utfallet handlar om sma
belopp.

Statens kortfristiga upplaningsberedskap

Var beddmning &r att staten inte har nigra svarigheter att
praktiskt kunna finansiera infrianden av garantier, varken pa
kort eller pa lang sikt. Statens kortfristiga upplaning &r
anpassad for att hantera stora svéngningar i kassaflodet,
bade under enskilda dagar och inom méanader. Statens
likviditetsberedskap &r séledes generellt mycket god (se
informationsrutan pa sidan 23).

| det lite langre perspektivet ar den viktigaste faktorn
Sveriges starka statsfinanser. Tack vare dessa har svenska
statspapper blivit en allt mer attraktiv placering. Efterfragan
ar stor samtidigt som utbudet ar begransat. Det svenska
systemet framstar som robust med hanvisning till
budgetlagens bestdmmelser och det politiska
Overskottsmalet, inte minst i ljuset av den aktuella
skuldproblematiken i euroomradet.

En analys av likviditetsrisker, med anledning av utfardade
statliga garantier, siktar snarare pé att identifiera och forsta
sédana séllsynta och mycket negativa omstandigheter som
skulle kunna innebéra en risk att statens upplaning
fordyras med anledning av stora infrianden av garantier.
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STATENS KORTFRISTIGA UPPLANINGSBEREDSKAP

Riksgalden hanterar statens upplaning och ansvarar for
att statens betalningar kan fullgéras i tid.

Alla statens betalningsfléden i kronor konsolideras pa
statens centralkonto i Riksbanken. Riksgéldens
likviditetsférvaltning behdver pa sa vis bara finansiera
eller placera nettot av alla floden.

Statens konsoliderade floden spanner fran en dag till en
annan fran ett placeringsbehov pa 30 till 40 miljarder
kronor till ett lAnebehov pa 50 till 60 miljarder kronor.
Riksgaldens likviditetsforvaltning har som maél att i god tid
finansiera stora underskott, utan att fér den sakens skull
behdva placera allt for stora 6verskott under langre
perioder.

For att sa effektivt som magjligt hantera statens
betalningar gor Riksgalden prognoser pa hur stort
l&anebehovet eller placeringsbehovet kommer att vara fér
varje dag. Det verkliga utfallet kan av naturliga skal skilja
sig frdn vad som &r prognostiserat. Dessa avvikelser fran
dagslaneprognosen kan bero pa en mangd olika
oférutsedda faktorer. Exempelvis skulle en utbetalning
med anledning av infriandet av en garanti kunna ge
upphov till en avvikelse fran laneprognosen. Avvikelserna
till f6ljd av oférutsedda héndelser brukar halla sig till
nagon enstaka miljard per dag. Men dven avvikelser upp
till 10 till 20 miljarder kronor kan hanteras i
dagslanemarknaden.

Riksgalden har ett antal verktyg inom ramen for
likviditetsforvaltningen. For att finansiera storre belopp i
den kortfristiga upplaningen kan certifikat (sa kallade
commercial papers) ges ut i utldndsk valuta. Via dessa
certifikat erhlls tillgang till den internationella
penningmarknaden som har ett stdrre djup dn den
svenska marknaden. De certifikat staten emitterar kan
kombineras med valutaderivat s& att foérfarandet blir
jamforbart med att [&na i svenska kronor.

Riksgéldens certifikatprogram har en grans pa 25
miljarder dollar eller motsvarande ca 170 miljarder kronor.
Volymerna brukar uppga till ndgon miljard dollar, allt
beroende péa lanebehovet, men vid enstaka tillfdllen har
upplaningen varit betydligt stérre. | bérjan av 2010
uppgick exempelvis utestdende certifikat till Gver 70
miljarder kronor.

Pa den svenska penningmarknaden ger Riksgélden vid
behov ut statsskuldvaxlar I6pande med en till tva
manaders l6ptid. Dartill ges dven statsskuldvéxlar ut med
skraddarsydda I6ptider, sa kallade likviditetsvaxlar. Har ar
lanevolymerna mindre, normalt nagra miljarder kronor.

Det eventuella underskott som aterstar nar ovan némnda
instrument har utnyttjats hanteras med hjélp av dagslan
fran banker (s& kallade deposits). Den typ av kortfristiga
l&n som dessa dagslan utgor kan ocksa goéras pa langre
I6ptider. Bankerna har mojlighet att lana pa korta l6ptider
direkt hos Riksbanken. Denna facilitet ger mojligheter att
l&na stora summor i dagslanemarknaden. Flédena i
likviditetshanteringen varierar stéandigt mellan 6ver- och
underskott. Vid vissa tider kan det innebéra en upplaning
om 50 till 60 miljarder kronor pa dagslanemarknaden.

Of6rutsedda handelser som 6kar lanebehovet hanteras
initialt i likviditetsférvaltningen med hjélp av de
[aneinstrument som beskrivits ovan. Om det inte handlar
om en tillféllig effekt anpassar Riksgélden pa langre sikt
aven den langfristiga upplaningen till det 6kade
lanebehovet. Det innebér att |an i likviditetsforvaltningen
gradvis ersétts med upplaning pa kapitalmarknaden, till
exempel genom att ge ut en stérre volym
statsobligationer.
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Upplaning av stora belopp pé kort tid

Ett infriande av en garanti innebar en utbetalning som i
normalfallet finansieras med upplanade medel i
statsskuldsforvaltningen. Den verksamheten &r anpassad
och van att hantera stora svéngningar i statens
betalningar, dven oférutsedda sadana. Det finns séledes
en god beredskap for att hantera denna typ av utfall inom
staten.

Som beskrivs ndrmare i informationsrutan pa sidan 23
l&nar Riksgélden normalt och utan problem upp mot 50
till 70 miljarder kronor p& dagsldnemarknaden som en del
av den reguljara likviditetshanteringen. Utdver
dagsladnemarknaden har Riksgélden tillgang till den
internationella kapitalmarknaden, bland annat genom
certifikatprogram pa motsvarande 25 miljarder dollar dar
det snabbt gar att ge ut certifikat i euro och amerikanska
dollar. Hur ett tillkommande lanebehov till f&ljd av
infrianden av garantier skulle paverka l&nevillkoren géar inte
med sékerhet att séga, eftersom det delvis &r beroende
av den marknadssituation som just da rader. De ndmnda
siffrorna illustrerar dock att det finns en betydande
motstandskraft bade absolut sett och, inte minst, i relation
till storleken pa de utbetalningar som kan ténkas uppsta
till f6ljd av enskilda dtaganden i statens garantiportfélj (se
Tabell 7 pa sidan 25).

Utgangslaget och tidpunkten fér upplaningen

Givet det starka statsfinansiella laget &r det rimligt att
anta att en of6rutsedd 6kning i upplaningen med
anledning av utfardade garantidtaganden inte far ndgon
effekt pa kostnaden for statsskulden, oavsett tidpunkt
under aret. Om situationen varit en annan, exempelvis vid
stora budgetunderskott, skulle risken for att kostnaden for
statsskulden 6kar kunna vara storre. | en sadan situation
kan en oférutsedd 6kning i upplaningen fa storre
paverkan pa lanekostnaden.

Om staten pa kort tid behdver ta upp stora lan i samband
med infrianden i ett ldge da lanebehovet redan ar mycket
stort — till exempel till f6ljd av en djupare lagkonjunktur —
skulle det kunna paverka upplaningsvillkoren vid infriandet
av en eller flera stora garantier.

Utover utgéngsléaget skulle dven tidpunkten for
upplaningen som sadan kunna ha en viss betydelse.
Exempelvis spelar kalendervisa skillnader i budgetsaldot
mellan manader en viss roll. Det finns tydliga
sdsongsmassiga variationer i statens betalningar under
aret. Om upplaning for stérre garantibelopp exempelvis
skulle behdva géras i december adderar upplaningen till
ett stort sdsongsméssigt lanebehov den manaden.

Hantering av stora belopp i en liten utlandsk valuta

Vid infriandet av en garanti i en annan valuta &n svenska
kronor s& sker upplaningen pa samma sétt som tidigare
har beskrivits. Undantaget &r om ett infriande belastar de
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specifika garantireserver i utlandsk valuta som har
upprattats utanfor staten. Nar utbetalningen ska ske
kommer antingen de svenska kronor, euro eller
amerikanska dollar som upplaningen skett i att vaxlas i
valutamarknaden till ratt valuta.

| den befintliga garantiportfljen utgors de storre
atagandena i utlandsk valuta av exponeringar i de storre
valutorna dar vaxlingar inte riskerar att medféra nagra
merkostnader. Vid behov av att véxla storre belopp i mer
exotiska valutor, det vill sdga i en valuta som handlas pa
marknader som saknar djup och omfattar mindre
transaktionsvolymer, finns det annars en risk att
transaktionen skulle kunna bli nagot dyrare an normalt.

Betydelsen av villkoren for ett infriande

En analys av likviditetsrisker med hanvisning till utfardade
garantier &r, som tidigare namnts, inte fullstandig genom
att enbart studera hur stora garantidtaganden staten
ingatt. Om det i analysen dessutom inte beaktas vilka
villkor garantierna &r behéftade med kan det leda till att
riskerna ur ett likviditetsperspektiv felaktigt férstoras upp.

Dérmed ska inte synen pa potentiella likviditetsrisker
enbart kopplas till Riksgéldens roll att férvalta
statsskulden. De enskilda garantimyndigheternas
analytiska och administrativa kompetens vid utfardandet
(exempelvis framtagande av val avvigda villkor) och
uppféljningen av garantierna spelar ocksa en stor roll.

Den relevanta frdgan ar huruvida det belopp som
garanteras i handelse av ett fallissemang medfor att
staten behdver infria hela det garanterade beloppet pé en
gang eller ej. Ett stort belopp som staten garanterar
behover inte nédvandigtvis infrias i sin helhet vid ett och
samma tillfélle. En betydelsefull aspekt av risken att staten
skulle behova infria ett stort belopp pa kort tid & om
garantin i frdga ar utformad som en enkel borgen eller en
proprieborgen.

En garanti som &r utformad som enkel borgen innebér att
statens borgensansvar ar subsidiart i férhallande till den
garanterade galdenarens betalningsansvar gentemot
borgenéren. Det géller till exempel lantagarens ansvar
gentemot langivaren i fallet med en kreditgaranti.

For att borgensansvaret ska utlosas kravs som
huvudregel att géldenérens oférméaga att betala ska ha
manifesterats. Det kan till exempel ske genom en
misslyckad utméatning hos géldenéren eller ackord eller
konkurs dér det klarlagts att full utdelning inte kan
paraknas. Innan en konkursforvaltare kan uttala sig om
eventuell utdelning torde det normalt ha gatt 6ver en
manad fran konkursdagen. Ett ackordsforfarande tar
langre tid dn sa. Vad det galler utmétning sa skulle det
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troligen i de allra flesta fall komma att handla om en
process pa atminstone ett par veckor.

Med beaktande av enbart tidsfristsaspekten ar sdledes
garantier i form av enkel borgen normalt sétt mindre
riskfyllda ur ett likviditetsperspektiv. Den potentiella risk
som i detta sammanhang anda finns ligger snarare i att
staten inte i god tid far information om en
konkursansokan, ackordsuppgorelse eller ett
utmatningsforfarande. Darfor &r det centralt att sakerstilla
att det i tillampliga avtal finns en upplysningsskyldighet
om sadana héndelser till staten som garantigivare.

Garantier som &r utformade som enkel borgen &r dock i
praktiken relativt ovanliga. Det beror bland annat pé att de
som sakerhet har ett mer begransat vérde fér borgenaren.
Bakgrunden till det ar att borgenéren forst sjalv maste
uttdmma alla méjligheter till betalning fran géaldenaren
innan det gar att kalla pa garantin fran staten.

Betydligt vanligare &ar en proprieborgen, borgen s som
for egen skuld. Med en s&dan garanti foljer i stallet ett
primért betalningsansvar. Det innebér att
borgensmannens ansvar &r pd samma nivd som
géldendrens, och ar pa sa vis i princip solidariskt ansvarig
for huvudfordran. Borgenéren kan foljaktligen pa
forfallodagen foér en betalning kréva staten direkt utan att
forst ha riktat krav mot géaldenaren.

Staten kan dock normalt paverka garantiavtalet,
exempelvis genom att gentemot borgenéren avtala om
sérskilda villkor rérande ett potentiellt infriande. | praktiken
ar huvudregeln att de borgensavtal som staten ingar
innefattar villkor som kraver att ett fallissemang kan
styrkas av borgenédren och att staten dérefter har en
férutbestdmd tidsfrist for att infria garantin. Vad som
sedan triggar ett fallissemang kan utifrdn inganget avtal
handla om alltifrdn ndgra dagars férsenad betalning till en
konstaterad konkurs. Det kan innebéra stora skillnader
avseende hur lang tid i forvag staten har mgjlighet att
forbereda sig infér en utbetalning med anledning av ett
infriande, utdver gallande tidsfrist efter att borgenéren
pakallar garantin.

Om det &r frdga om en proprieborgen har staten som
borgensman ocksé i vissa fall mgjligheten att g in och
fullgora avtalade betalningar pa forfallodagen i
géldenarens stille for att undvika att lantagaren fallerar i
forhallande till laAngivaren. Ett sddant forfarande innebéar
att ett infriande kan hanteras under kontrollerade former,
med hansyn till pa férhand kénda framtida betalningar.

Men om géldenéren forsétts i konkurs méaste staten
normalt sett infria garantin i sin helhet pa en och samma
gang. En liknande situation kan uppsta i andra fall om
langivaren har en avtalad ratt att pa grund av vissa
omsténdigheter sdga upp lanet till omedelbar betalning.
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Séadana omsténdigheter kan exempelvis vara férmodat
obestand for géldenaren eller att géldenaren blir foremal
for ett fallissemang under ett eller flera andra avtal (s&
kallade korsfallissemang). Om denna ritt utnyttjas leder
det till att hela lanet forfaller till betalning. Det medfér i sin
tur att langivaren — om det &r fraga om en proprieborgen
— kan kréva att staten infriar sitt atagande omedelbart i sin
helhet.

De enskilt storsta garantierna i den ordinarie
portféljen

Beloppen pa garantierna i den befintliga portféljen
beddms inte vara s& stora, och samtidigt behdva betalas
ut s& snabbt, att de i dag utgdr ndgon potentiell risk for
upplaningen skulle férdyras pa grund av garantiinfrianden.
Det som skulle kunna medféra en férdyrad uppléning &r
om riktigt stora infrianden i framtiden behdver genomféras
i ett lage dér upplaningsbehovet redan ar betydande,
exempelvis i samband med en djup lagkonjunktur.

Som underlag illustreras i Tabell 7 de 20 storsta
ataganden i portféljen, och de villkor de &r behaftade med
kommenteras.

TABELL 7 DE 20 ENSKILT STORSTA GARANTIERNA | DEN
ORDINARIE PORTFOLJEN' PER DEN 31
DECEMBER 2011

Miljarder kronor Garantimyndighet
22,32 Riksgilden
11,4 EKN
10,1 EKN
8,7 EKN
8,0 EKN
5,8 EKN
5,1 EKN
5,1 EKN
5,0 EKN
4,9 EKN
45 EKN
4,0 EKN
3,9 EKN
3,9 EKN
3,6 EKN
3,4 Riksgélden
3,3 EKN
3,2 EKN
3,2 EKN
3,2 EKN
Summa 1254

! Exklusive garantikapitalen.

2 Svenska staten borgar solidariskt for Oresundsbrokonsortiets
olika I&n tillsammans med den danska staten. Det &r ur ett
likviditetsperspektiv inte sjélvklart huruvida omfattningen av

svenska statens atagande ska tas upp i sin helhet eller till 50
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procent av utestadende belopp. Likvél har vi har gjort en juridiskt
formell bedémning och tagit upp hela beloppet. Det bor framhallas
att det valda séttet att presentera svenska statens atagande i detta
sammanhang inte innefattar ndgot antagande om danska statens

férmaga att vid behov fullgora sin del av ansvaret for atagandet.

De enskilt 20 stérsta engagemangen i den ordinarie
garantiportfoljen inkluderar det statliga atagandet
gentemot Oresundsbrokonsortiet, flertalet olika
exportkreditgarantier och tidigare intjanade
tjanstepensioner i det gamla Postverket (numera
PostNord AB).

De potentiella betalningar som kan ténkas uppsta till foljd
av atagandena i Tabell 7 &r sma i relation till Riksgéldens
reguljara likviditetshantering, &ven om det sker infrianden
som innebdr att beloppen skulle behdva betalas ut pa kort
tid. For att illustrera rimligheten i denna bedémning visar
vii Diagram 7 statens nettol&nebehov pa
dagsldnemarknaden under de tva senaste aren.

STATENS NETTOLANEBEHOV' PA
DAGSLANEMARKNADEN UNDER 2010
OCH 2011

DIAGRAM 7

Miljarder kronor
40

20

2010 2011 2012

! Positiva tal motsvarar 6verskott.

Utover att beloppen i Tabell 7 i sig inte bedéms innebéra
nagon likviditetsrisk sa kan det tillaggas att de utestdende
beloppen inte nédvéndigtvis behover infrias i sin helhet
pa en och samma gang, trots att samtliga dessa
ataganden &r av typen proprieborgen. Det minskar
forekomsten av potentiella likviditetsrisker ytterligare.

Ett exempel &r att EKN i flertalet fall tillampar sa kallad rak
amortering med halvarsvisa betalningar. Om ett
fallissemang intréffar har EKN i regel mojlighet att ta éver
fordran och kommer da att géra utbetalningar i takt med
ursprunglig forfallostruktur i enlighet med huvudfordran.
En enskild utbetalning bedéms dérfor ytterst sallan
overstiga en miljard kronor. | andra fall nér en garanti
behover infrias i sin helhet handlar det dock om stdrre
utbetalningar som pékallas forst efter att galdenaren gatt i
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konkurs. Da en konkurs kan véntas ta en viss tid att
konstatera (se tidigare resonemang) sa torde det i de
allra flesta fall finnas goda mojligheter att under
kontrollerade former planera den eller de utbetalningar
som féljer med infriandet.

Liknande omstandigheter galler for flera av de andra
storre garantidtagandena som inte &r
exportkreditgarantier. Exempelvis &r det rimligt att anta att
utbetalningar av enskilda individers pensionsfordringar, i
handelse av att galdenaren gar i konkurs, kan planeras i
god tid och sedan betalas ut vart eftersom. Dessutom &r
de allra stérsta pensionsgarantierna som staten
garanterar i ett forsta led forsékrade hos PRI
Pensionsgaranti. Darfor ar det forst i ett andra led som
staten behover infria sin garanti.

Vad géller den enskilt allra stérsta garantin i statens
ordinarie portfélj, om drygt 22 miljarder kronor, &r bilden
nagot mer komplex. Statens garantiadtaganden for
Oresundsbrokonsortiets upplaning i egen regi ar
utspridda pa ett flertal olika lan och tillhérande rante- och
valutaderivat. Det finns dock inbyggda mekanismer med
villkor som syftar till att undvika att samtliga lan skulle
behdéva infrias pa en gdng om konsortiet skulle fallera pa
nagot eller nagra av lanen. Ett sddant scenario &r
dessutom osannolikt pa grund av att konsortiet utan
begransning har ratt att ta upp nya [&n med en statlig
garanti. Det géller oavsett om lanebehovet kan hérledas
till refinansiering av tidigare utfardade lan, tillfalliga
likviditetsbehov eller negativa resultat i verksamheten.
Statens huvudsakliga risk skulle darfér battre beskrivas
som en risk for att behdva tillskjuta kapital till projektet, ett
beslut som i sa fall maste fattas i sarskilt ordning och
saledes ligger vid sidan av de aktuella kreditgarantierna.
Det skulle dessutom vara frdga om ett betydligt mindre
belopp &n de garanterade lanen.

De enskilt storsta beloppen i den befintliga portféljen ar
utspridda i valutor som inte ar att betrakta som exotiska.'®
Det finns i dagslaget darfor inget skal att férdjupat
analysera risken for merkostnader pa grund av det.

Diagram 8 visar i vilka valutor som de 20 enskilt stdrsta
garantierna &r utstallda.

" EKN har i vissa fall mer exotiska kontraktsvalutor (till exempel en
lokalvalutafinansieringsgaranti utstélld i sydafrikanska rand). Men ett infriande
gors alltid i valutans motvérde i ndgon av valutorna SEK, USD, EUR, CHF samt
JPY. Det innebdr ett inslag av marknadsrisk da omfattningen av det belopp som
potentiellt behéver infrias kan férdndras med anledning av valutakurséndringar.
Men samtidigt har EKN konstruerat en produkt som &r till hjélp fér svenska
exportdrer och deras behov som inte bidrar till en risk fér 6kade kostnader i
statens likviditetshantering med hénvisning till valuta.

Q 6 Statens garantier och krediter — en riskanalys



DIAGRAM 8 KATEGORISERING AV DE 20 ENSKILT
STORSTA GARANTIATAGANDENA EFTER

VALUTA
Miljarder kronor
60
40
20 l
0 . | ||

Slutsatser om likviditetsrisker

Det finns i dag inget som pekar pa att garantiportfljen
skulle kunna ge upphov till 6kade uppléningskostnader,
eller pa n&got vis forsvara statens likviditets- och
skuldférvaltning. Den potentiella risken &r i praktiken
begransad till att den enskilda upplaningen for att
finansiera en utbetalning skulle kunna bli dyrare &n
normalt — eftersom risken for att staten inte skulle klara
av att lana upp ndédvandigt belopp i stort sett ar
obefintlig. Det torde dock krévas ett stort underliggande
upplaningsbehov, till exempel pa grund av en djup
lagkonjunktur, for att en sddan fordyring ska kunna
uppsta.
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INFRIANDET AV STATENS KREDITGARANTIER TILL SAAB AUTOMOBILE

| denna informationsruta illustreras den robusthet och
flexibilitet i statens kortfristiga upplaningsberedskap som
diskuteras i avsnittet om likviditetsrisker.

Riksgalden fick i februari 2010 i uppdrag att stélla ut
statliga kreditgarantier till forman de lan som
biltillverkaren Saab Automobile AB skulle ta upp hos
Europeiska Investeringsbanken (EIB). L&nebeloppen
betalades ut i omgangar och avsag en projektfinansiering
for utveckling av milianpassad teknik och
utvecklingsprojekt med inriktning mot trafiksékerhet. Saab
Automobile gavs mgjligheten att med en statlig garanti
l&na i svenska kronor, euro, amerikanska dollar och
brittiska pund.

Nér garantin utfardades bedémdes Saab Automobiles
kreditvardighet vara relativt lag, men samtidigt tog staten
pant i utpekade tillgdngar som bedémdes ha varden som
motsvarade utstallda garantier.

Den 19 december 2011 férsattes Saab Automobile i
konkurs. EIB sade da — i enlighet med villkoren f&r
underliggande avtal — upp lanet till betalning per 21
december 2011 och begérde att lanet skulle aterbetalas
senast den 28 december 2011. Det utestdende beloppet
motsvarade drygt 2,1 miljarder i svenska kronor. Vid
denna tidpunkt var garantin till Saab Automobile en av de
40 stdrsta garantierna i statens ordinarie portfélj, vilken
omfattade cirka tre tusen garantier.

Staten fullgjorde sitt garantidtagande gentemot EIB den
28 december 2011 utan nagra problem att infria en sett
till den resterande portfoljen férhallandevis stor garanti pa
kort tid, i flera olika valutor, och under december ménad.
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Ataganden i den finansiella sektorn

De ataganden som &r kopplade till den finansiella sektorn behéver analyseras utifran det faktum att staten, for att vdrna om
den finansiella stabiliteten, har skél att undvika situationer déar systemviktiga institut okontrollerat gar omkull. Givet en sadan
slutsats dr det ocksa nédvéndigt att belysa statens implicita dtagande gentemot den finansiella sektorn. Utifran det anser vi
att de explicita atagandena inom detta omrade inte pa ett réttvisande sétt kan analyseras pa samma vis som den ordinarie
portféljen. En sadan analys skulle bli missvisande och i manga avseenden ger den en dverdriven bild av statens risker, inte
minst vad géller likviditetsrisker. Sammantaget &r var beddémning att dessa fragor dr sa komplexa att de maste ldmnas till
vidare analys i kommande riskrapporter. Den fortsatta inrikiningen behdver ockséa diskuteras med Finansdepartementet.

Inledning

| den forsta delen av rapporten har vi pa olika sétt
analyserat risker som &r forknippade med statens
ordinarie garanti- och kreditportfélj. Principen fér
hanteringen av dessa ataganden &r att riskerna vérderas
utifran forvantad kostnad. Motsvarande belopp tas sedan
ut i avgift och bokférs pa reserver for att tacka framtida
kreditférluster.

| statens portfolj finns ocksa andra betydande explicita
garantidtaganden vilka regleras av annan lagstiftning an
budgetlagen. Dessa finns framst inom den finansiella
sektorn och bestar av insattningsgarantin,
investerarskyddet och det bankgarantiprogram som
sjosattes under hosten 2008. Totalt uppgar
insdttningsgarantin och bankgarantiprogrammet till cirka
1 230 miljarder kronor per den 31 december 2011, vilket
framgar i Tabell 8 och Diagram 9 nedan.

Investerarskyddet &r ett ytterligare specialfall. Dar
finansieras kostnaderna for infrianden genom att avgifter
tas ut av de institut som tillhér skyddet efter det att
skadefall intréffat. Det finns darfor inget aktuellt underlag
for att uppskatta hur stora tillgdngar som vid varje tid
omfattas av skyddet.”® Bade erfarenheterna hittills och
mer principiella resonemang talar dock for att de
forvantade kostnaderna for investerarskyddet &r sma.
Saledes har endast ett skadefall intraffat. Det var fraga
om att ett institut gick i konkurs samtidigt som det visade
sig att det inom institutet begatts bedragerier. Sadana
héndelser &r ovanliga och det finns inte anledning att tro
att bedragerier upptrader samtidigt i flera institut.

2% Omfattningen av investerarskyddet har endast métts vid ett tillfille. Det gjordes
under 2010, men siffrorna avsdg den 31 december 2004, i samband med att ett
tidigare erséttningsfall (CTA Lindh & Co Scandinavia) skulle debiteras berérda
finansiella institut. Totalt uppskattades de s& kallade skyddade tillgdngarna till ca 93
miljarder kronor.
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Att staten tar ut avgifter fran de kvarvarande instituten
som técker de fulla kostnaderna for intréffade skadefall
betyder dessutom att staten i princip inte bar ndgon
kreditrisk till f6ljd av investerarskyddet. Ett infriande
innebdar bara att staten betalar ut pengar till de drabbade
investerarna och far motsvarande fordran pa de &vriga
instituten. Det finns ddrmed inte anledning att sérskilt
analysera investerarskyddet i detta sammanhang. Mot
bakgrund av att lagstiftningen goér det krangligt att férdela
kostnader, mellan instituten vid ett skadefall, finns det
dock behov av att se Gver investerarskyddslagen.”’

TABELL 8 GARANTERADE INSATTNINGAR PER DEN 31
DECEMBER UNDER PERIODEN 1995-2010"

Ar Total omfattning Hogsta garanterat

(miljarder kronor) belopp (kronor)
2010 1139 900 2002
2009 948 512 000°
2008 886 500 000
2007 639 250 000
2006 579 250 000
2005 527 250 000
2004 490 250 000
2003 390 250 000
2002 456 250 000
2001 428 250 000
2000 390 250 000
1999 400 250 000
1998 399 250 000
1997 392 250 000
1996 407 250 000

1995 386 250 000

' Uppgifter om garanterade inséttningar limnas varje &r av instituten men avser

31 december féregdende ar.
2 Motsvarande motvirdet av 100 000 euro.

2 Motsvarande motvirdet av 50 000 euro.

2! Se Riksgéldens skrivelse, "Oversyn av reglerna fér avgifter for investerarskyddet”,
Dnr. 2010/713.
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DIAGRAM 9 OMFATTNINGEN AV DET STATLIGA
BANKGARANTIPROGRAMMET
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| uppdraget att lamna denna rapport ingar att analysera
riskerna i statens explicita garantier inom den finansiella
sektorn, samt att belysa implicita garantidtaganden i
samma sektor om de senare har en tydlig koppling till
stora explicita garantiadtaganden.

Den del av uppdraget som beror finansiell sektor &r
dérmed annorlunda utformat jamfort med den forsta delen
dér explicita engagemang i den ordinarie portféljen
analyseras. En anledning till det &r att statens implicita
ataganden gentemot den finansiella sektorn har en sadan
karaktar och omfattning att de explicita dtagandena i
manga fall kommer att hanteras pé ett annat satt &n i
ovriga sektorer. Det &r sdledes oténkbart att staten i
samband med en allvarlig finanskris skulle tillata att ett
stort antal institut okontrollerat stdngs ner pa ett sddant
séatt att inséttningsgarantin skulle behéva trada in.

Det kan illustreras genom de atgérder som vidtogs i
samband med den senaste finansiella krisen som borjade
under hdsten 2008. Snabbt inférdes da en stodlag som
gav regeringen befogenheter att vidta en rad atgarder for
att stotta den finansiella sektorn, inklusive rétt att i vissa
lagen ta Over ett krisande institut. | det laget var
atagandena via inséttningsgarantin i praktiken
ointressanta.

Inte heller de nya explicita dtagandena i form av
bankgarantiprogrammet kan pa ett rattvisande satt
analyseras som en ordinarie garanti. Om det visat sig att
ett storre institut som deltog i programmet fatt allvarliga
problem, hade staten agerat pa ett sddant satt att
garantierna inte hade behévt infrias.
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Givet att ett finansiellt institut bedéms vara systemviktigt
ar det alltsd mer sannolikt att staten helt eller delvis tar
Over dgandet av institutet, snarare &n att lata de utstéllda
garantierna infrias. For 6vriga sektorer ar det & andra
sidan mer sannolikt att staten later det garanterade
foretaget fallera, &ven om det kan uppsta undantag &ven
har.

Vid en analys av statens risktagande — och specifikt om
analysen siktar pa att berékna olika monetéra utfall — sa
innebar det en stor skillnad. For garantier till systemviktiga
finansiella institut &r det mer sannolikt att statens utgift,
det kassaflode som behdver utbetalas, givet ett
fallissemang uppgar till det kapitalbehov som institutet
har for att aterstélla fortroendet for att bedriva
verksamheten. Anledningen till det &r, som tidigare
némnts, att staten har goda skal for att skydda den
finansiella stabiliteten. De samhallsekonomiska
kostnaderna for att lata ett systemviktigt institut g& omkull
och pé sa sétt utlosa en generell finanskris kan bli mycket
hoga. Det leder till att staten med stor sannolikhet ser till
att undvika konkurs i ett systemviktigt institut, &ven om
staten inte har nagot eller enclast ett begransat explicit
atagande gentemot det aktuella institutet.

Aven om denna analys kring statens agerande inte &r
given, och att det ibland kan vara svart att bedéma vilka
institut som ar systemviktiga i olika situationer, s& bor
detta beaktas vid en analys av statens risker inom den
finansiella sektorn. Det géller inte minst i relation till de
explicita dtagandena mot denna sektor. Det ger
exempelvis vid handen att varken forvéntade eller
oférvantade forluster kan skattas utifrén samma
utgangspunkt och med samma metodik som for évriga
sektorer. For de senare bor liknande skattningar
lampligen utgé fran de explicita &taganden som &r
utstéllda. For den finansiella sektorn blir det dock
missvisande att skatta risker utifrdn explicit utstéllda
ataganden, mot bakgrund av att staten har skél att agera
pa ett annat satt &n att infria sitt dtagande och sedan
forsoka atervinna s& mycket som mgjligt av sin fordran.

Samtidigt bor det betonas att erfarenheterna av den
globala finanskrisen — liksom av den inhemska bankkrisen
pa 1990-talet — visar att staten har en stor riskexponering
gentemot den finansiella sektorn. Likasa &r det tydligt att
dessa risker materialiseras i l&gen dar statens finanser
dven drabbas av andra pafrestningar. En reell finanskris
sammanfaller undantagslst med en allman ekonomisk
kris. Det betyder att statens 6vriga utgifter 6kar och
inkomsterna minskar. Aven risken for att ordinarie garanti-
och kreditdtaganden ska leda till forluster kan antas 6ka
vid en kris.

Till det kommer att staten som ett led i bekdmpandet av
en kris kan vélja, eller tvingas, att vidga sina explicita
ataganden. Aven detta illustrerades under krisaren 2008
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och 2009. Nagra exempel &r den kraftigt utékade
garantiramen for EKN gentemot svensk exportsektor och
det finansieringspaket som togs fram foér fordonsindustrin.

Omformulerat kan det beskrivas som att staten har ett
brett atagande att st6tta samhéllsekonomin i en kris.

| dess roll ingar att férscka dampa de pafrestningar som
medborgare och foretag drabbas av under en kris. Nar
man diskuterar implicita &taganden gentemot
finanssektorn respektive att — till exempel — bedriva en
aktiv arbetsmarknadspolitik eller stotta en viss del av
naringslivet i 6vrigt ar det saledes fraga om en
gradskillnad. Det speciella med finanssektorn &r snarast
att de explicita &tagandena, sarskilt via
insdttningsgarantin, ger en beloppsmaéssigt 6verdriven
bild av i synnerhet likviditetsriskerna.

Statens breda atagande att stétta samhéllsekonomin i kris
ar ett viktigt faktum att beakta vid en allsidig analys av
statsfinansernas robusthet, bade generellt och i relation
till garanti- och kreditverksamheten. Vi ber6r dven detta
bredare perspektiv i diskussionen ovan om statens
kreditrisker i den ordinarie garanti- och kreditportfoljen.
Samtidigt ar det svart — eller till och med oldampligt — att
gobra en sadan bred analys inom ramen for den hér
rapporten. Utgangspunkten &r snarare att en samlad
riskanalys av statens garanti- och kreditportf6lj bér kunna
ingd i det underlag som behovs for att i andra
sammanhang analysera statsfinansernas robusthet.

Med syfte att tydligare exemplifiera statens agerande
inom den finansiella sektorn foljer ett avsnitt som
kortfattat beskriver den senaste finansiella krisen i
Sverige. Utifran syftet med denna rapport sé ligger fokus i
beskrivningen pé de garanti- och kreditengagemang som
Okade i samband med krisen. Efter det avslutar denna
andra del av rapporten med att belysa de svarigheter som
uppstér i och med analyser av implicita ataganden, samt
en diskussion om det framtida arbetet med denna del av
rapporten.

Den senaste finanskrisen

Den senaste finanskrisen hade delvis sitt ursprung i den
amerikanska bostadsmarknaden. Regelandringar under
slutet pa1990-talet och borjan pa 2000-talet kade
m&jligheten att bevilja bostadslan till laginkomsttagare.

| kombination med bland annat laga réntenivéer och en
bristande riskinsikt hos de finansiella aktérerna ledde det
till en kraftig vaxande bostadsfinansiering. En alltmer
méttad bostadsmarknad innebar slutligen att priserna pa
bostédder borjade vanda nedat. | och med att en stor del
av bolanestocken bestod av krediter till kunder med lag
kreditvardighet 6kade kreditforlusterna i snabb takt nar
huspriserna bérjade falla och ekonomin bromsa in.
Eftersom bostadslanen genom nya svaranalyserade
finansiella instrument hade salts vidare till olika aktdrer pa
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den internationella finansmarknaden begransades inte
kreditforlusterna till enbart amerikanska aktorer. Minst lika
viktigt var att det uppstod stor osdkerhet om vilka institut
som var exponerade mot de déliga krediterna, vilket
skapade en allmén misstro i det internationella
finanssystemet.

Aven i Europa var fastighetsmarknaden i vissa regioner
sédsom Spanien, Storbritannien, Irland och Baltikum
Overhettad efter en lang period av prisuppgangar och hég
takt i nybyggandet. Dessa landers banksystem var darfor
extra kénsliga for den snabbt véxande osékerheten.

Efter konkursen i den amerikanska investmentbanken
Lehman Brothers uppstod det i mitten av september
2008 allvarliga finansieringsproblemen inom en stor del
av banksystemet i USA, men &ven i Europa. Eftersom det
anségs oklart vilka banker som kunde tankas komma pa
obestand, drog ménga langivare ner sin utlaning till alla
banker. Detta tvingade banker att sélja tillgangar, vilket
utloste ytterligare prisfall och en akut likviditetskris
hotade. Dessa likviditetsproblem drabbade ocksa i
grunden solventa banker. Massiva insatser fran
centralbanker och stater kravdes for att forhindra en
global finanskollaps.

| spéren av de globala effekterna av Lehmankonkursen
paverkades ocksa de finansiella marknaderna i Sverige
tydligt. Det ledde till att antal atgarder inférdes med
huvudsyftet att stodja den finansiella stabiliteten i landet.
Manga av atgérderna hade sitt ursprung i den sé kallade
stédlagen som riksdagen fattade beslut om i oktober
2008.7

Atgarder

For att underlatta bankernas och bostadsinstitutens
vérdepappersuppléning fick Riksgélden i uppdrag att, mot
en garantiavgift, utfarda statliga garantier fér medellanga
skuldférbindelser. Programmet omfattade som mest 354
miljarder kronor i juni 2009 och uppgick till 91 miljarder
kronor den 31 december 2011. Under antagande om att
befintliga garantier I6per till forfall s& upphdr de sista
garantierna i programmet 2015, vilket synliggors i
Diagram 9.*

For att 6ka fortroendet bland svenska sparare for det
finansiella systemet utvidgades ocksa insattningsgarantin
i oktober 2008. Den innebar en héjning av det maximala
erséttningsbeloppet fran 250 000 kronor till 500 000
kronor (se Tabell 8).2* Garantin dndrades ocksa till att

2?2 Se lag (2008:814) om statligt stéd till kreditinstitut.
23 Bankgarantiprogrammet stdngdes for teckning av nya garantier den 30 juni 20171.

24 Erséttningstaket hojdes till det hGsta av 500 000 kronor eller 50 000 euro. Numera
uppgar det maximala erséttningsbeloppet till motvérdet av 100 000 euro, efter
ytterligare en h6jning per den 31 december 2010.
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omfatta inséttningar péa alla typer av konton oavsett om
sparandet var bundet eller fritt att ta ut.

Nér krisen var som allvarligast var det dock inte mojligt for
staten att lata institut g& omkull, pa grund av att de
allvarliga dominoeffekter som kunde uppsta. | det lage
som radde betraktades i praktiken samtliga institut som
systemviktiga. Detta exemplifieras av stodet till Carnegie
Investment Bank som raddades — forst av likviditetsstod
fran Riksbanken och sedan av ett 1an och ett 6vertagande
fran Riksgéldens sida — trots att den i en normal situation
sannolikt inte skulle bedémas vara systemviktig utifran
finansiell stabilitet. En jamférelse kan goras med HQ
Bank, som tva ar senare inte beddmdes som systemviktig
nar den pa motsvarande sétt som Carnegie férlorade sitt
tillstdnd att bedriva bankverksamhet.

Utfall

Det slutliga utfallet av finanskrisen under 2008 och 2009,
sett utifrdn statens intdkter och kostnader av de atgarder
som sattes in, kan &nnu inte summeras upp exakt. Men till
stor del gar det att bedéma utfallet for de atgarder som
riksdag och regering beslutade om.

Bankgarantiprogrammet har i dag ett troligt nettoutfall pa
ca 6 miljarder kronor. Hittills har drygt 5 miljarder kronor
inkommit i garantiavgifter.?®

Statens slutliga utfall avseende stddet till Carnegie kan
annu inte faststallas, men det uppskattas av Riksgélden
att uppga till ett positivt varde om 150-400 miljoner
kronor.?®

Totalt sett pekar det mesta pa att statens direkta
stodinsatser via garantier och lan under finanskrisen
kommer att ge 6verskott. De kan inte tolkas som att
atgarderna inte var forknippade med risk nér de vidtogs.
Krisen hade kunnat fa ett annat och allvarligare férlopp
och lett till statsfinansiella kostnader.

Men lika viktigt ar att understryka att de explicita
atagandena inte heller kan uppfattas som ett matt pa
statens verkliga riskexponering under krisen. | praktiken
hade staten agerat pa samma sitt mot de stora bankerna
oavsett om de deltog i garantiprogrammet eller . Om de
hade hamnat pa obestand hade staten tagit 6ver &gandet
och skijutit till nytt aktiekapital. P& nytt illustreras
svarigheterna att relatera explicita ataganden till verkliga
risker.

?® Se bland annat rapporten "Riksgéldens atgérder for att stérka stabiliteten i det
finansiella systemet (2011:3)", Dnr 2011/2006.

26 Se Riksgéldens arsredovisning for 2011, sidan 24.

Riksgélden 15 mars 2012

Slutsatser

Staten har, séarskilt via insattningsgarantin, betydande
explicita garantidtaganden gentemot den finansiella
sektorn. Denna sektors speciella stéllning gér dock att de
reella dtagandena ser fundamentalt annorlunda ut. Detta
framgick under bankkrisen pa 1990-talet, d& atagandet
materialiserades i form av en generell bankgaranti.
Garantin och den lag som den byggde pa avskaffades,
men det reella &tagandet fanns kvar. Nar finanskrisen slog
till 2008 instiftades pa nytt en lag som gjorde det magjligt
for regeringen att utfdrda en generell bankgaranti. Denna
gang réckte det med mindre langtgaende formella
garantier, men det reella atagande fanns (och finns
fortfarande) i praktiken &nda.

Att atagandet finns betyder inte att riskerna &r givna.
Tvartom pagar ett intensivt arbete pa bade internationell
och nationell niva for att férbattra regelverket. Det handlar
bade om att minska riskerna for finansiella kriser och se
till att staten far verktyg att mer effektivt och till lagre
statsfinansiella kostnader hantera institut som rakar i kris.

Dessa forhallanden komplicerar analysen av riskerna i
statens garantiportfélj. Det ar & ena sidan inte rimligt att
utstracka analysen till att omfatta hela statens implicita
atagande. Som vi noterar ovan finns det otaliga andra
implicita &taganden i statens verksamhet. Det ar ett &mne
for en analys av statsfinansernas storningskanslighet i
generella termer och faller darmed langt utanfor ramen for
denna rapport. A andra sidan &r det inte rimligt att
analysera de explicita atagandena gentemot finanssektorn
som om det vore en sektor vilken som helst. Det skulle ge
en missvisande och i manga avseende Overdriven bild av
statens risker, inte minst i termer av de likviditetsrisker
som staten bar.

Var bedémning &r att dessa fragor &r sd komplexa att de,
till och med mer an de 6vriga, maste lamnas till vidare
analys i kommande riskrapporter. Inriktningen av detta
utvecklingsarbete behéver ocksé diskuteras vidare med
Finansdepartementet. Aven samrad med Riksbanken och
Finansinspektionen &ar vardefullt i det arbetet.
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