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Riksgaldens uppdrag

Riksgéldskontoret ska senast den 13 mars 2015 och den 15 mars 2016 lamna en rapport innehéllande
en samlad riskanalys av statliga garantier och utlaning. Rapporten ska innehélla bade en kvalitativ och en
kvantitativ riskanalys av statens garanti- och utl&ningsportfolj samt utga fran foljande tva riskperspektiv:

Statens kreditrisk: Syftet med analysen ar att f& en tydlig bild av risken f6r att staten ska drabbas av
forluster kopplade till garanti- och kreditverksamheten.

Statens likviditetsrisk: Syftet med analysen ar att fa en tydlig bild av risken for att staten méste ta fram
finansiering for infrianden inom garantiverksamheten, samt av vilka effekter detta kan véntas fa
for lanebehov och upplaningskostnader.

Fokus bor huvudsakligen laggas péa analysen av statens kreditrisk.

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

Den separata rapporten ska tas fram i samverkan med Exportkreditndmnden, Boverket, Styrelsen for
internationellt utvecklingssamarbete och Centrala studiestddsndmnden, samt 6vriga berérda
myndigheter.



Statens garanti- och utlaningsportfdl]

BOSTADSGARANTIER

Boverket utfardar, forvaltar och redovisar statliga
bostadsgarantier.

2014-12-31 Miljoner kronor
Bostadskreditgarantier 2 093
Férvarvsgarantier 0,1
EXPORTGARANTIER

Exportkreditnamnden (EKN) ger statliga
exportgarantier i olika former for att framja svensk
export och svenska foretags internationalisering.

2014-12-31 Miljoner kronor
Fordringsforlustgarantier 126 159
Tillverknings- och 2 305
fordringsférlustgarantier
Vaxelgarantier 213
Rembursgarantier 968
Rorelsekreditgarantier 28 223
Motgarantier 183715
Sékerhetsgarantier 722
Investeringsgarantier 1941

GARANTI- OCH KREDITBISTAND

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

2014-12-31 Miljoner kronor
U-kreditgarantier 964
Fristdende garantier 2 050
Bistandskrediter 67
Villkorslan 307

STUDIELAN OCH HEMUTRUSTNINGSLAN

En stor del av statens samlade utlaning bestar av
studielan som Centrala studiestodsnimnden
(CSN) beviljar och hanterar.

CSN hanterar dven hemutrustningslan till utlandska
medborgare bosatta i Sverige, framst flyktingar.

2014-12-31 Miljoner kronor
Studielan 201 611
Hemutrustningslan 1438

FINANSIELL SEKTOR

Staten har en central roll i att varna den finansiella
stabiliteten. Inom ramen for det ansvaret
upprattades ett statligt garantiprogram for banker
och kreditinstitut under finanskrisen 2008—2009.
Programmet stiangdes for nyteckning den 30 juni
2011. De sista garantierna I6per ut under 2015.

Staten tillhandahaller dven ett konsumentskydd pa
den finansiella marknaden genom
insattningsgarantin och investerarskyddet. Det &r
Riksgélden som administrerar dessa verktyg.

2014-12-31 Miljoner kronor
Bankgarantier 935
Ins#ttningsgarantin' 1 388 869
Investerarskyddet -2
OVRIGT

Staten utfardar &ven garantier och lan inom en
méngd andra omraden. Det géller
infrastrukturprojekt, ataganden som &r kopplade till
statens roll som &gare i olika bolag, medlemskap i
internationella finansiella institutioner, forsknings-
och utvecklingsinvesteringar (FoU),
energieffektiviseringar samt stod till néringsliv,
glesbygd, miljdinvesteringar med mera.

Riksgélden forvaltar och redovisar en stor del av
engagemangen. Resterande del hanteras bland
annat av Tillvéxtverket, Energimyndigheten,
Kammarkollegiet och Lansstyrelserna.

2014-12-31 Miljoner kronor
Kreditgarantier inom infrastruktur 19 343
Internationella dtaganden 6 734
Kapitaltackningsgarantier S
Grundfondsforbindelser 405
Garantikapital 121 842
Affarsverkens garantier m.fl. 1217
Pensionsgarantier 8158
Ovriga kreditgarantier 12
Utlaning till andra stater 5657
Lokaliseringslan m.m. 94
Lantbrukslan m.m. 49
Villkorslan 534
Utlaning inom infrastruktur 6 346
Utlaning till FoU 306
Ovrig utlaning 1

! Uppgifter om garanterade inséttningar ldmnas varje &r av instituten men avser den 31 december féregaende &r.
2 Investerarskyddet &r inte redovisat i tabellen pa grund av att skyddat belopp inte faststélls annat &n nér ett infriande har intréffat.

3 Det finns tva kapitaltdckningsgarantier for vilka inte ndgra védrden uppskattats pa grund av att garantierna dr obegrénsade i tid och belopp.



Sammanfattning

Riksgaldskontoret (i fortsattningen Riksgélden)
lamnar en riskanalys av statens samlade garantier
och utlaning i samarbete med Export-
kreditndmnden, Centrala studiestédsndmnden,
Boverket och Sida. Rapporten syftar till att bidra till
en 6kad 6ppenhet och tydlighet som darmed gor
det annu enklare att kommunicera — bade inom och
utanfor staten — att kontrollen 6ver verksamheten &r
god.

Analysen omfattar dels den ordinarie portféljen
(garantier och lan till féretag, hushéall och stater),
dels statens ataganden i den finansiella sektorn.

Riksgélden bedémer att risken for stora samlade
forluster i den ordinarie portféljen &r 1ag. Portf6ljen
har en 6verlag god diversifiering till fljd av dels ett
stort antal engagemang, dels en bade geografisk
och branschméssig spridning av garanti- och
lantagarna.

De sektorbaserade koncentrationer som likval finns
ror branschen for teleoperattrer och svenska
hushall, dar negativa chocker mot dessa sektorer
skulle kunna ge upphov till kluster av forluster. Bada
sektorerna bedoms emellertid vara stabila och
sannolikheten for allvarliga chocker lag. Det finns
dessutom en motstandskraft hos garanti- och
lantagarna om negativa chocker vél sker.

Portféljen innehaller dven ett antal stora
exponeringar mot enskilda garanti- eller lantagare,
dér ett fatal slumpmassiga fallissemang skulle
kunna innebdara stora samlade forluster. Risken
bedéms dock som lag. Garantikapital star for de
allra stérsta beloppen, dar de internationella
finansiella institutioner som statens atagande avser
har stark kreditvardighet.

Utover forekommande koncentrationer &r det dven
mojligt med kluster av férluster som beror pa
samvariationer mellan garanti- och lantagare i olika
branscher eller geografiska omraden. Enligt
Riksgéldens beddmning skulle det kravas en djup
ekonomisk kris med global spridning for att sddana
generella samvariationer ska uppsta i den ordinarie
portfoljen.

Riksgélden 13 mars 2015

De likviditetsrisker i portfdljen som &r forknippade
med stora och snabba utbetalningar med anledning
av ordinarie garantier och laneutféstelser bedoms
vara sma.

Den finansiella sektorn bedéms separat fran den
ordinarie portféljen eftersom analysen pa detta
omrade préglas av statens atagande att vérna
finansiell stabilitet. En stor féréndring géllande
statens risk ar att ett nytt regelverk fér hantering av
banker i kris har bérjat implementeras. Detta nya
regelverk syftar huvudsakligen till att minimera
risken for att skattemedel behover anviandas for att
hantera banker i kris, &ven om det inte kan uteslutas
att sa kan bli fallet.

Om en st6rning som drabbar det finansiella
systemet &r begransad, i sd matto att endast
ins&ttningsgarantin behdver infrias, leder detta
hogst sannolikt inte till stora statliga forluster. Ar
stérningen mot det finansiella systemet daremot
stor nog for att utlosa de atgarder som styrs av det
nya resolutionsregelverket, avgors omfattningen pa
atgarderna av stérningens natur.

For att hamna i en situation dar resolution och
skuldnedskrivning inte ar tillréckligt for att undvika
statliga forluster, kravs det en skuldkris som orsakar
stora kreditforluster i det finansiella systemet. For
att de statliga forlusterna ska bli stora kravs
ytterligare storre kreditforluster. Riksgéldens
sammantagna beddmning &r att sannolikheten &r
liten for att detta ska ske.

Statens garantier och utlé&ning — en riskanalys



Inledning

En samlad riskanalys bidrar till en 6kad 6ppenhet och tydlighet i redogérelsen av statens garanti- och
utlaningsportfélj. Det &r viktigt pa grund av den osékerhet som finns kring de framtida utfallen i denna
verksamhet. Statens dtagande inom den finansiella sektorn analyseras separat eftersom de prédglas av statens

generella atagande att bevara finansiell stabilitet.

Okad éppenhet och tydlighet

Med rapporten om en samlad riskanalys tillfors ett
riskperspektiv till det redovisningsperspektiv som
finns i &rsredovisningen for staten (ARS).
Informationen ar ett komplement till en redan robust
hantering och omfattande redovisning av statens
garanti- och utlaningsportfolj. Den 6kade 6ppenhet
och tydlighet som féljer med rapporten syftar till att
gora det annu enklare att kommunicera — bade
inom och utanfor staten — att kontrollen &ver
verksamheten dr god.

Behovet av en samlad riskanalys kommer av att
varje garanti eller lan ger upphov till en osékerhet
kring om en finansiell forlust kommer att uppsté och
i vilken omfattning om det sker. Denna
statsfinansiella osakerhet ar inget som &r unikt for
statens garanti- och utlaningsverksamhet.* Men
utstéllda garantier och lan &r bindande
engagemang som staten inte ensidigt kan dra sig
ur. Utgifterna for realiserade forluster i
verksamheten ligger ocksa utanfor statsbudgetens
utgiftstak. Det innebér att utgifter kopplade till
dessa engagemang saknar den automatiska
Oppenhet och tydlighet som finns hos andra utgifter
— exempelvis de som finansieras direkt med anslag.

Bakgrund

Regeringen noterade 2008 att det saknades en
fullstdndig analys av statens garanti- och
utlaningsportfolj.” | tillagg till de férvintade forluster
som tas upp i redovisningen efterfrdgades aven en
analys av spridningen i utfallen — sa kallad
of6rvéntad férlust.

# Inte minst tydligt &r detta nér det géller osékerheter i bedémningar om
statens inkomster. Men &ven pa utgiftssidan har staten en méngd andra
ataganden som utgér kéllor till statsfinansiell osékerhet (till exempel
regelstyrda transfereringar).

° Se Arsredovisning fér staten 2007, daterad den 16 april 2008.

Riksgélden 13 mars 2015

Arbetet med den samlade riskanalysen har sedan

det initierades utvecklats stegvis.

= | slutet av 2009 gav regeringen Riksgélden
i uppdrag att Iamna ett férslag till hur en
arlig bedémning av de samlade riskerna
skulle kunna géras.® Uppdraget utférdes i
samrad med bland andra 6vriga garanti-
och utlaningsmyndigheter och
avrapporterades under hsten 2010.”

=  Den 1 april 2011 beslutades om en
reviderad budgetlag. Av den framgar att
regeringen i arsredovisningen for staten
ska lamna upplysningar till riksdagen om
vasentliga risker i statens utlaning och
utstillda garantier.®

= | maj 2011 fick Riksgélden i uppdrag av
regeringen att i samverkan med
Exportkreditndmnden (EKN),
Bostadskreditndmnden (numera Boverket),
Sida och Centrala studiestédsnamnden
(CSN) — samt dvriga berérda myndigheter
— lamna en separat rapport till
Finansdepartementet innehéllande en
samlad riskanalys. Resultaten i rapporten
sammanfattas sedan i &rsredovisningen for
staten.

= Arets rapport &r den fjarde i ordningen
sedan Riksgalden lamnade den forsta till
regeringen den 15 mars 2012.

% Se Regleringsbrev fér budgetaret 2010 avseende Riksgéldskontoret
(Fi2009/7941).

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

8 Se 10 kap. § 6 i budgetlagen (2011:203).
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Tva riskperspektiv
Analysen i rapporten utgar fran tva riskperspektiv,
kreditrisk och likviditetsrisk. | enlighet med

uppdragsbeskrivningen laggs storst fokus pa att
analysera kreditrisk.

Kreditrisk

| handelse av att en garanti- eller [antagare inte
fullgor sina skyldigheter enligt villkoren for
atagandet intréffar ett sa kallat fallissemang, vilket i
normalfallet leder till en kreditforlust for staten. Om
det ar friga om en garanti maste staten ersitta dem
som gett det garanterade lanet. Om det i stéllet
handlar om utlaning bestar férlusten i att staten inte
far tillbaka hela det utlanade beloppet.

Likviditetsrisk

En viktig skillnad mellan garantier och utlaning &r att
garantier innebdr en likviditetsrisk for staten, medan
staten vid utlaning inte riskerar att drabbas av fler
utbetalningar. Undantaget &r nér utldningen sker
genom laneutféstelser dar det finns en osékerhet
om och i vilkken omfattning laneltftet kommer att
utnyttjas.

Om stora belopp maste betalas ut under samma
tidsperiod skulle pafrestningar potentiellt kunna
uppsta som riskerar att gora upplaningen dyrare &n
normalt. En sddan merkostnad uppstar i forsta hand
for de 1&n som tas upp for att fullgéra garantin, inte
for all statlig upplaning.

Avgransningar
| det foljande redogors for de avgréansningar
Riksgalden har valt att géra i riskanalysen.

Analys av risken for stora forluster

En riskbedémning har sin utgdngspunkt i en
subjektiv vérdering av vilka handelser som upplevs
som ett hot av ndgot slag. Det finns dock ingen
uttalad syn kring nivan pa ofdrvantade férluster och
potentiella hot (exempelvis utifran hanteringen av
statsskulden eller bedémningen av det
budgetpolitiska utrymmet). Detta &r inget problem
for verksamheten, da staten ar marginellt
riskneutral, men det innebar att ett subjektivt val
behdver goras i samband med en samlad
riskanalys. Enligt Riksgélden &r det risken for stora
forluster som &r mest intressant att analysera. Har
avses forluster som uppgar till nagra tiotals
miljarder kronor eller mer.

Riksgélden 13 mars 2015
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Darmed bortses exempelvis fran forluster som utgor
normala avvikelser fran férvantat utfall och mindre
ersattningsfall inom inséttningsgarantin. Analysen
fokuserar heller inte pa risken for extrema forluster.
En sadan analys har enligt Riksgélden ett begrénsat
vérde. Dels &r forluster av en sddan magnitud
mycket osannolika, dels &r det svart att bedéma vad
som kan ténkas orsaka en sadan utveckling.

Ett fokus pa direkta statliga kostnader
fristdende fran statens finanser i sin helhet

Vid riskbeddmningar &r det vedertaget att skilja pa
sannolikhet och konsekvens. Det innebér att
bedoma dels sannolikheten fér ogynnsamma
forandringar i identifierade riskfaktorer, dels vilka
konsekvenser saddana férandringar far.

Nér det galler konsekvenser &r analysen avgransad
till direkta statliga kostnader.® Det gérs inte heller
beddmningar av om olika utfall & hanterbara eller
inte for staten.

Denna typ av bedémningar maste integreras med
en heltdckande analys av hallfastheten i statens
finanser. En s&dan analys ligger utanfér uppdraget
om en samlad riskanalys.

Engagemang som undantas riskanalysen
Riksgélden har valt att fran riskanalysen undanta
utlaning som finansieras med anslag, garantier och
lan som olika affarsverk stallt ut samt
investerarskyddet. Det &r i forsta hand av praktiska
skal, men ocksa for att det handlar om antingen
sma belopp eller férsumbara risker.

Undantagen innebar endast en marginell
begransning av transparensen i redogérelsen av
den samlade garanti- och utlaningsportfoljen och
paverkar inte slutsatserna fran riskanalysen.

Anslagsfinansierad utlaning
All anslagsfinansierad utlaning &r undantagen i den
samlade riskanalysen.

Anslagsfinansierad utléning — till skillnad fran
lanefinansierad utlaning — ingér i de takbegransade
utgifterna och mdéjliga kreditférluster kan darfor
antas ha varit féremal f6r den sedvanliga
prioriteringsdiskussionen i samband med utgifter pa
statens budget.

9 Dérmed bortses exempelvis fran indirekta samhillsekonomiska
kostnader. Till exempel pa grund av att finansiella kriser bromsar den
ekonomiska tillvéxten eller att arbetslésheten stiger om det uppstar
konkurser i manga av de f6retag som fatt statliga garantier eller Ian.

Statens garantier och utlé&ning — en riskanalys



Anslagsfinansierad utlaning kan saledes ses som
en transferering med aterbetalningsvillkor.

Den anslagsfinansierade utlaningen uppgick till 5,7
miljarder kronor per den 31 december 2014.

Affdrsverkens engagemang
De fatal garantier som affarsverk har stallt ut ar
undantagna i riskanalysen.

Eventuella forluster relaterade till dessa garantier &r
tankta att i forsta hand béras av tillgangarna i
affarsverkens verksamheter. Om det skulle vara
otillrackligt kommer uppkomna forluster att hanteras
med anslag eftersom affarsverken dr samma
juridiska person som staten.

Omfattningen av dessa engagemang &r 17 miljoner
kronor per den 31 december 2014,

Investerarskyddet

Investerarskyddet skyddar innehavare vars
vérdepapper forvaras i depa hos ett
virdepappersinstitut.'® Skyddet utloses vid konkurs
om det visar sig att det inte gar att skilja ut
kundernas tillgangar fran institutets, exempelvis till
foljd av grov oaktsamhet eller brottslighet.'’
Sannolikheten for ett infriande under
investerarskyddet &r darmed véasentligt lagre &n
sannolikheten for att ett institut ska ga i konkurs.

Storleken pa statens dtagande genom
investerarskyddet &r inte kdnd. Eftersom avgifter
enbart tas ut i samband med att garantin tas i
ansprak har omfattningen av de skyddade
tillgdngarna endast faststallts vid ett tillfdlle. Det var
i samband med att staten 2010 tog ut avgifter for
ett tidigare erséttningsfall. D& uppskattades de
totala skyddade tillgangarna till cirka 93 miljarder
kronor. Siffran avsag dock den 31 december 2004,
vilket var det &r d& konkursen som féranledde
erséttningsfallet intréffade.

"% Det maximala erséttningsbeloppet uppgér till 250 000 kronor per
person och institut.

"" Eftersom kunderna enligt lag har separationsrtt avseende de
vérdepapper som férvaras hos ett virdepappersinstitut ska en konkurs i
normalfallet inte paverka kunderna.
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Bade erfarenheter och mer principiella resonemang
talar for att statens kostnader f6r investerarskyddet
ar sma. Sedan skyddet inrdttades har endast ett
skadefall intraffat. Att staten tar ut avgifter fran de
kvarvarande instituten — som tacker de fulla
kostnaderna for intréffade skadefall — betyder
dessutom att staten i princip inte bar ndgon
kreditrisk till f6ljd av investerarskyddet. Det géller
atminstone sa lange det finns kvarvarande institut
som kan alaggas att técka kostnaderna och att dven
de mest extrema utfallen pa kortare perioder kan
utdebiteras dessa institut.

Mot denna bakgrund &r dven investerarskyddet
undantaget i riskanalysen.

Statens atagande i den finansiella
sektorn analyseras separat

En viktig skillnad mellan de specifika garantier som
staten har stillt ut i den finansiella sektorn (frAmst i
form av ins&ttningsgarantin) och resten av portfoljen
ar att statens atagande att varna den finansiella
stabiliteten préglar analysen. | handelse av ett hot
mot den finansiella stabiliteten kan staten antas
vidta &tgarder for att undvika att ett eller flera
instituts problem leder till en allvarlig stérning i det
finansiella systemet.

| redovisningen innebér forekomsten av statens
generella atagande i finansiell sektor inget problem
(exempelvis nér inséttningsgarantin redovisas), da
det inte ar formellt bindande. Det kan heller inte
beloppsbestdmmas pad samma sétt som specifika
garantier och lan, varken nominellt eller i termer av
forvantad forlust.

Ur ett riskperspektiv blir ddremot en utgangspunkt i
enbart specifika garantier missvisande. For att
beskriva risken bor ocksa statens atagande att
vérna finansiell stabilitet beaktas.

Portfoljen delas darfér upp i:

1. ordinarie garantier och utlaning

2. statens dtaganden i den finansiella sektorn

Statens garantier och utlé&ning — en riskanalys



Rapportens disposition

| det inledande avsnittet ges en 6verblick av hur
garantier och utlaning hanteras inom staten. | de tva
foljande avsnitten presenteras analyser och
beddmningar géllande kreditrisker respektive
likviditetsrisker som kan hénféras till ordinarie
garantier och 1an i portféljen. | ett separat avsnitt
analyseras avslutningsvis statens ansvar att vérna
den finansiella stabiliteten och de kopplingar som
finns till utstéllda garantier inom den finansiella
sektorn.

Med rapporten féljer dven en bilaga som innehéller
en férdjupad redovisning av statens ordinarie
garanti- och utlaningsportfol].

Utvecklingen av analysen sedan den
senaste rapporten

Sedan den senaste rapporten lamnades 2014 har
foljande delar utvecklats:

= En beddmning av direkta samvariationer
som beror pa affarsmassiga eller juridisk
forbindelser mellan olika garanti- och
lantagare har adderats till analysen

= Redan pabérjade analyser av
forekommande koncentrationer mot
svenska hushall, internationella finansiella
institutioner som Sverige ar medlem i samt
branschen for teleoperattrer har férdjupats

= En kvantitativ portféljmodell har utvecklats
och implementerats for delar av den
ordinarie portfoljen

= Analysen gillande finansiell sektor har
utdkats genom en utvidgad beskrivning av
statens &tagande att vérna finansiell
stabilitet mot bakgrund av det nya
resolutionsregelverket, samt en foérdjupad
analys av situationen i den finansiella
sektorn

= | den senare delen av rapporten har dven
en sammanfattande scenarioanalys
tillkommit i syfte att illustrera méjliga utfall
for staten, baserat pa saval mojliga
krisforlopp som méjliga statliga atgarder

Riksgélden 13 mars 2015
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Statens garanti- och
utlaningsverksamhet

Hanteringen av statliga garantier och lan vilar pa sunda principer och tydliga regelverk. Manga av
engagemangen hanteras med utgangspunkt i den statliga garanti- och utldningsmodellen. De beloppsméssigt
storsta delarna av portféljen regleras dock i sérskild ordning — till exempel inséttningsgarantin. En del av
6ppenheten och tydligheten i redogérelsen f6r statens garantier och utldning &r att éversiktligt beskriva dessa

principer och regelverk.

Den statliga garanti- och
utlaningsmodellen

Ramverkets bakgrund

I mitten av 1990-talet fastslogs for férsta gangen
en modell for statlig garantigivning. Under perioden
fram till och med 2001 invéarderades befintliga
garantier i den nya modellen. Fran och med 2002
omfattade darmed principerna i garantimodellen
dven de garantier som utfardats fére modellens
inférande.

| den reviderade budgetlagen (2011:203)
fortydligades principerna for den statliga
garantigivningen. Samtidigt bestdmdes att
motsvarande principer &ven ska tilldmpas for statlig
utldning med kreditrisk. | férordning (2011:211) om
utlaning och garantier kompletteras budgetlagen
med mer detaljerade regler. Ddrmed finns det
enhetliga och tydliga regler for bade garantier och
lan.

Sammantaget vilar den statliga garanti- och
utldningsmodellen pa ett antal bestimmelser som
syftar till en bade ansvarsfull och kostnadseffektiv
hantering av finansiella risker. Flertalet av
bestdmmelserna bidrar till att géra beslutsfattarna
medvetna om riskerna och till att staten sedan tar
hojd for dessa risker. Andra syftar till att staten
undviker att ta pa sig vissa typer av odnskade
risker, och till att minska statens risktagande i stort.
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Principen om langsiktig kostnadstackning

En barande princip ar att en avgift ska tas ut
motsvarande statens férvantade kostnad for
garantin eller lanet. Den férvantade kostnaden
uppstér pa grund av att mottagaren av en statlig
garanti eller ett 1an med en viss sannolikhet inte
kommer att fullgora sitt atagande — dér ett saddant
fallissemang vanligtvis medfor en kreditforlust for
staten. Den forvantade kostnaden innefattar dels
denna férvantade kreditférlust (vanligtvis férkortad
férvintad férlust), dels de administrationskostnader
som &r férknippade med engagemanget.'?

For att tacka denna forvéntade kostnad tar staten ut
en avgift. Den pa férhand foérvantade utgiften
motsvaras ddrmed av en pa férhand faststalld
inkomst. Statens finansiella stéllning ar darmed i
teorin opaverkad vid tidpunkten for beslutet om en
statlig garanti eller ett lan.

Om garanti- eller lantagaren tillats betala en avgift
som &r lagre &n den forvantade kostnaden
uppkommer en statlig subvention. For att starka den
ekonomiska transparensen ska denna subvention
finansieras pa annat satt, vilket oftast innebér att ett
anslag belastas med en summa som motsvarar
subventionen. Det medfor i sin tur att utgiften for
subventionen behdver vdgas mot andra utgifter i
statens budget och ddrmed konkurrerar om
utrymme under utgiftstaket. Foljaktligen behandlas
den eventuella subventionen for en statlig garanti
eller ett l1&n p& samma sétt som andra utgifter inom
staten. Den del av en avgift som tacks med
anslagsmedel leder daremot inte till ett
nettokassaflode, eftersom det endast &r fraga om
en omfdring av medel inom staten.

"2 Fér lan tillkommer statens réntekostnad fér att finansiera utlaningen.
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En modell dar avgifter — inklusive eventuella
Overforingar av anslagssubventionerade avgifter —
sétts for att motsvara statens forvéntade kostnad
innebar en forsakringsmassig sjalvkostnadsprincip.
P& lang sikt férvantas de samlade avgifterna
motsvara kostnaderna for kreditforluster och
administration. | praktiken kommer dock utfallen i
verksamheten att variera 6ver tiden och avvika fran
det forvantade utfallet — bade positivt och negativt.
Modellen liknar sledes i mangt och mycket en
konventionell férsékringsverksamhet, dar avgifter
fran ett storre antal skadefria engagemang
forvantas tacka de kostnader som ett mindre antal
véintade skadefall (kreditférluster) ger upphov till.

Staten tar i enlighet med huvudregeln i budgetlagen
inte ut nagon riskpremie.'® | teoretiska termer kan
det ses som att staten pa marginalen &r riskneutral
och darfor inte kréver ndgon extra avkastning for att
béra de risker som féljer med garantier och
utlaning. En vasentlig anledning till det &r att staten
har en omfattande och stark balansrakning som &r
underbyggd av beskattningsratten. Staten haller
dérfér ingen 6ronmarkt riskbuffert och binder heller
inget kapital som kréver avkastning. Det bor
understrykas att staten har endast &r marginellt
riskneutral, det vill saga for risker som inte ar alltfor
stora i relation till statens hela balansrékning.

Utfallen redovisas mot sérskilda reserver
Garanti- och utlaningsmodellens konstruktion
innebdr att avgifter och kostnader hanteras utanfor
statsbudgetens inkomsttitlar och anslag.
Avgiftsintakter — inklusive anslagsmedel for att
tdcka eventuella subventioner — fors inte till
inkomsttitel utan redovisas mot sarskilda reserver.
P& motsvarande sétt redovisas kreditforluster och
eventuella atervinningar mot dessa reserver.

Till varje reserv finns en obegransad upplaningsratt
kopplad. Det hanterar den budgettekniska och
redovisningsméssiga frdgan om hur kreditforluster
som &verstiger de ackumulerade medlen i reserven
ska finansieras och redovisas. Pa detta sétt kan
reserverna fran tid till annan tilldtas vara negativa.

Det ar viktigt att notera att uppréttade reserver ar
redovisningsméssiga konton hos Riksgélden. Ett
undantag ar den del av reserven som EKN placerat
i utldndsk valuta. Den &r placerad utanfor staten

'S Ett undantag till huvudregeln &r nér hénsyn till internationella
Sverenskommelser — exempelvis statsstédsregler — gér att avgiften (eller
réntepéslaget) ska vara marknadsmaéssig. Motivet &r da att undvika en
snedvriden konkurrens mellan olika lénders féretag och har séledes inget
med statens syn pa risk att géra.
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och bestar ddrmed av reella fordringar. Ett av
skalen till att i huvudsak ha redovisningsmassiga
reserver i stillet for sérskilda tillgdngs- och
likviditetsportfoljer &r att sddana portféljer i manga
fall skulle kunna tillféra risker snarare &n reducera
dem.

Det ar i normalfallet alltsa inte fraga om vare sig en
oronmarkning av pengar eller en faktisk fondering.
Det betyder bland annat att de avgifter som tillférs
reserverna ingdr i statens I6pande kassaflode. En
inbetald avgift férbattrar budgetsaldot och minskar
statsskulden.

De sammanlagda tillgdngarna i garanti- och
utlaningsverksamheten bestar emellertid inte bara
av behallningen péa det konto som den ansvariga
myndigheten har hos Riksgélden. En annan
betydande tillgang ar de sa kallade
regressfordringar som uppstatt vid infrianden av
garantier, eller det aterstdende vardet av
utestaende fordringar efter konstaterade
fallissemang pa utfardade lan. Dessutom &r det
riskjusterade nuvardet av avtalade men &nnu inte
inbetalda avgifter en tillgang. Det ar det
sammanlagda vardet av dessa tillgdngar som ska
jamforas med de forvantade forlusterna i
verksamheten vid en bedémning av
forsékringstekniska under- och 6verskott i
verksamheten.
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Garantiers och lans effekter pa statens finanser

Staten utfédrdar en garanti om 100 kronor

Nar garantin stélls ut tar staten ut en avgift
motsvarande den férvantade forlusten for
garantin. Antag att avgiften sétts till 5 kronor.
Behallningen i statens garantireserv 6kar med 5
kronor, samtidigt som statens reserveringsbehov
Okar med samma summa. Statens
nettoférmégenhet ar oférandrad. Kassaflodet
stérks med 5 kronor och statsskulden minskar
dérmed i motsvarande méan.

En féréndring i den férvédntade kostnaden

Statens reserveringsbehov motsvarande den
forvantade kostnaden for garantin 6kar/minskar,
vilket medfér att statens nettoformogenhet
minskar/6kar.

Staten infriar garantin

Staten gor en utbetalning av hela eller delar av
garantin. Den finansieras som alla andra
kassafloden inom ramen for Riksgaldens
statsskuldsforvaltning. For enkelhetens skull
antas att hela garantin om 100 kronor infrias.
Statsskulden 6kar med 100 kronor, samtidigt
som den bokfoérda behallningen i garantireserven
minskar med motsvarande belopp.

| samband med infriandet far staten en
regressfordran som innebér en tillgang. Antag att
fordran inledningsvis beddéms vara vérd 50
procent av det infriade beloppet. Statens
nettoférmégenhet har i detta ldge sammantaget
minskat med 45 kronor.

Staten gor faktiska atervinningar om 60 procent
av tidigare infriat belopp

Behallningen i garantireserven 6kar med 60
kronor. Samtidigt far staten en inbetalning, vilken
forbattrar statens kassafléde med 60 kronor och
minskar statsskulden i samma man.

Sett till samtliga intréffade handelser blir den
totala férandringen i statens nettoformogenhet
slutligen 35 kronor. Nettobelastningen pa
garantireserven blir d&ven den 35 kronor, liksom
okningen av statsskulden.
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Staten utféardar ett Ian med kreditrisk om 100
kronor

For att finansiera utlaningen méste staten lana,
vilket 6kar statsskulden med 100 kronor.
Samtidigt som lanet ges far staten en tillgang i
form av en lanefordran. Pa grund av kreditrisken i
utldningen &ar dock denna tillgng vérd mindre &n
100 kronor. Den forvantade forlusten uppskattas
till 5 kronor. Det redovisade vardet pa statens
lanefordran skrivs dérfér ned med 5 kronor till 95
kronor.

Staten tar ut ett rantepaslag pa lanet
motsvarande den forvantade kostnaden.
Behallningen i statens kreditreserv 6kar med 5
kronor. Samtidigt minskar statsskulden i
motsvarande man. Véardet av statens lanefordran
pa 95 kronor &r ddrmed lika stor som den 6kade
skulden pa 95 kronor. Statens nettoférmégenhet
ar darmed oféréndrad.

En féréndring i den férvdntade kostnaden

Vérdet pa statens lanefordran minskar/6kar, vilket
medfér att statens nettoférmégenhet
minskar/okar.

Ett fallissemang intréffar

Statens kassafléde férsamras i den omfattningen
avtalade betalningar fran langivaren uteblir. For
enkelhetens skull antas att hela aterbetalningen
av lanet uteblir. Efter ett konstaterat
fallissemanget forvantas i detta fall 50 procent av
lanefordran kunna drivas in. Vardet pa statens
lanefordran skrivs darmed ned till 50 kronor.
Statens nettoformdgenhet har minskat med 45
kronor.

Staten lyckas i slutdndan driva in 60 procent av
det utldnade beloppet

Statens kassaflode forbattras med 60 kronor och
minskar darmed statsskulden i samma mén. Sett
till samtliga intraffade handelser blir den totala
minskningen av statens nettoformoégenhet
slutligen 35 kronor, liksom 6kningen av
statsskulden.
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Engagemang som regleras i sarskild
ordning

Det finns garantier och lan som regleras i sarskild
ordning — sdsom egen lag eller enskilda beslut.

Studiestédssystemet

Studiestddslagen (1999:1395) reglerar
hanteringen av studielan. Lagen innehéller bland
annat bestdmmelser om vem som kan & studielan
och bidrag, ranta, aterbetalning och aterkrav.
Bestdmmelserna i lagen avviker i flera avseenden
frdn hur utldningen hanteras i garanti- och
utldningsmodellen. Dock hanteras nya studielan
som stéllts ut efter 2013 i enlighet med
utldningsmodellen i den meningen att anslagsmedel
motsvarande forvéntade forluster férs till en reserv.
For resten av l&nestocken finansieras konstaterade
kreditforluster med anslagsmedel allteftersom de
uppstar.'

Inséttningsgarantin och investerarskyddet
Insattningsgarantin syftar till ett starkt
konsumentskydd for allménhetens inséttningar och
att frimja stabilitet i det finansiella systemet.
Garantin regleras i lag (1995:1571) om
ins&ttningsgaranti.

Samtliga institut som omfattas av garantin betalar
en lagreglerad avgift till staten. De avgifter som
betalas férs till en faktisk fond (som uppgick till
33,8 miljarder kronor per den 31 december 2014)
som i huvudsak bestar av svenska statspapper.
Infrianden av inséttningsgarantin finansieras i forsta
hand med medlen ur denna fond. Skulle dessa inte
récka till finns en obegransad upplaningsrétt i
Riksgélden kopplad till fonden.

Investerarskyddet innebar ett skydd for forluster av
investerares finansiella instrument och medel hos
ett vardepappersinstitut, ett fondbolag eller ett
forvaltningsbolag. Eventuella kostnader i samband
med infrianden betalas i efterhand av de institut
som omfattas av investerarskyddet.

" For nyutléning sétts fran och med 2014 medel av till ett reservkonto
hos Riksgalden.
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Anslagsfinansierad utlaning

Lan med hég férvantad forlust ska enligt 7 kap. 3§
budgetlagen finansieras med anslag. Eftersom
utldningen redan finansierats fullt ut med
anslagsmedel finns ingen reserv fér att finansiera
kreditforluster for dessa lan. Amorteringar och
rantebetalningar redovisas mot inkomsttitel.

Garantikapital till internationella finansiella
institutioner

Staten har lamnat garantier om att vid behov
tillskjuta ytterligare kapital — vilka benédmns
garantikapital — till ett antal internationella finansiella
institutioner dér Sverige dr medlem.

Garantikapitalen har av riksdagen undantagits fran
den statliga garanti- och utlaningsmodellen. For att
tydliggora att dessa garantier finns har det dock
skapats ett separat reservkonto i Riksgélden. En
eventuell belastning av detta konto ska sedan
aterstéllas med anslagsmedel.

Affarsverkens engagemang

Aven statliga affarsverk kan efter riksdagsbeslut
stélla ut garantier och ge 1&n som ar kopplade till
deras verksamhet. | dagsldget har Luftfartsverket
s&dana engagemang.

Statens garantier och utlé&ning — en riskanalys



Analys av kreditrisker — statens
ordinarie garantier och utlaning

Risken for stora samlade férluster i den ordinarie portféljen bedéms som lag. Portféljen har en éverlag god
diversifiering till féljd av dels ett stort antal engagemang, dels en bade geografisk och branschméssig
spridning av garanti- och lantagarna. De sektorbaserade koncentrationer som likvél finns rér branschen fér
teleoperatbrer och svenska hushall — dér negativa chocker mot dessa sektorer skulle kunna ge upphov till
kluster av forluster. Bada sektorerna bedéms emellertid vara stabila och sannolikheten f6r allvarliga chocker
lag. Det finns dessutom en motstandskraft hos garanti- och lantagarna om negativa chocker vél sker.
Portféljen innehaller dven ett antal stora exponeringar mot enskilda garanti- eller lantagare, dér ett fatal
slumpmaéssiga fallissemang skulle kunna innebédra stora samlade férluster. Risken bedéms dock som lag.
Garantikapital star fér de allra stérsta beloppen, dér de internationella finansiella institutioner som statens
atagande avser har stark kreditvérdighet. Utéver f6rekommande koncentrationer &r det &ven méjligt med
kluster av férluster som beror pa samvariationer mellan garanti- och lantagare i olika branscher eller
geografiska omraden. Enligt Riksgéldens bedémning skulle det krdvas en djup ekonomisk kris med global
spridning fér att sadana generella samvariationer ska uppsta i den ordinarie portféljen.

Portfoljen uppgar till 546,3 miljarder kronor,

|n|edn|n9 uppdelad pa néstan fyra tusen garantier och dver

| detta avsnitt analyseras risken for stora samlade en miljon lan med kreditrisk.

kreditforluster — atminstone négra tiotals miljarder

eller mer — i den ordinarie garanti- och Analytiskt ramverk

utlaningsportfsljen. For att genomfora en samlad riskanalys behdvs ett
ramverk dar utgdngspunkter och metodval laggs

Forst redogérs for portféliens omfattning och det fast.

analytiska ramverket. Darefter presenteras analyser
av riskfaktorer och tillhérande riskbedémningar. Den
grundlaggande analysen kompletteras slutligen
med berdkningar med hjélp av en portféljmodell.

En riskanalys av portf6ljen sdsom den redovisas i
arsredovisningen for staten

Statens riskexponering — det maximala belopp
staten kan férlora — baseras i analysen pa de

Den ordinarie portféljen garanti- och utlaningsbelopp som tas upp i
Foljande engagemang ingér i den ordinarie redovisningen.
portfoljen:
Att i en riskanalys utgé fran redovisningsuppgifter
= garantier och lan som hanteras med innebdr en statisk och férenklad utgangspunkt,
utgéngspunkt i den statliga garanti- och eftersom portfélien i praktiken férdndras mer eller
utlaningsmodellen mindre |6pande. En del engagemang l6per ut och
andra minskar med amorteringar. Beslut om nya
* studielan som utfardats inom garantier och Ian eller redan beslutade
studiestodssystemet engagemang som stills ut gradvis dkar i sin tur

portféljens omfattning. Trots detta finns det fordelar
med ansatsen som &vervéager nackdelarna. Dels har
uppdraget om den samlade riskanalysen sin
utgangspunkt i arsredovisningen for staten, dels
skulle en mer dynamisk ansats 6ka bade
komplexiteten och osidkerheten i analysen (bland
annat pa grund av att antaganden om framtida &nnu
ej fattade beslut skulle behéva goras).

= garantikapital som staten stallt ut till olika
internationella finansiella institutioner dar
Sverige &r medlem
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En medelfristig tidshorisont

Utestdende belopp och forvantade forluster i
redovisningen kan konsolideras trots att de har olika
I6ptider. Nar det kommer till risker &r det emellertid
inte lika enkelt, varfor en bestdmd tidshorisont
behover véljas for riskanalysen.

Riksgélden har valt en medelfristig tidshorisont (3—
5 &r) for en analys av risken fér stora samlade
forluster i den ordinarie portfdljen. Det &r tillrackligt
kort for att underlatta riskanalysen och ligger i
paritet med liknande finansiella prognoser inom
staten (till exempel bedémningar av statsskuldens
utveckling). Samtidigt &r tidsperspektivet tillréckligt
langt for att pa ett meningsfullt satt fa med de
riskfaktorer som &r betydelsefulla i en analys av
stora samlade férluster (s&som branschspecifika
chocker eller omfattande ekonomiska kriser).

Riskfaktorer

En central del i riskanalysen &r att identifiera
omsténdigheter som utgér méjliga orsaker till stora
samlade forluster i portfélien — sa kallade
riskfaktorer.

Det finns i princip tva typer av utfall som medfor
stora forluster.

1. Ett mindre antal férluster géllande enskilt
stora exponeringar som star for en
betydande andel av portfdljen

2. Kluster av forluster som tillsammans utgor
stora belopp, vilka i regel forklaras av
samvariationer

Baserat pa denna insikt utgar analysen fran féljande
riskfaktorer.

= Strukturella kopplingar: En omfattande
exponering mot garanti- eller [Antagare
med inbdrdes kopplingar (affarsmassiga
eller juridiska) som innebdr att en garanti-
eller lantagares problem att fullgéra sina
ataganden sprider sig och darmed ger
upphov till direkta samvariationer

= Sektorkoncentrationer: En betydande
exponering mot en specifik sektor —
sadsom en bransch eller ett geografiskt
omrade — dar en negativ chock kan ge
upphov till indirekta samvariationer inom
sektorn och darmed leda till kluster av
forluster
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= Namnkoncentrationer: Volymmaéssigt stora
exponeringar mot enskilda garanti- eller
lantagare som innebar att ett fatal
fallissemang kan medféra stora samlade
forluster i portfoljen

= Féréndringar i den allmdnna ekonomiska
utvecklingen: En omfattande ekonomisk
chock med stor spridning som kan ge
upphov till indirekta samvariationer mellan
garanti- och lantagare i olika sektorer,
vilket darmed kan leda till kluster av
forluster dven i en perfekt diversifierad
portfolj

De riskfaktorer som identifierats sammanfattas i
figur 1.

FIGUR 1 SAMMANFATTNING AV IDENTIFIERADE

RISKFAKTORER

Mojliga orsaker till stora
samlade férluster

Ett mindre Kluster av
antal enskilt férluster pga.
stora forluster samvariationer
Direkta Indirekta
samvariationer samvariationer
Namn-
koncentrationer
Sektor- Odiversifierbar
koncentrationer risk
Strukturella
kopplingar
Allmén
ekonomisk
utveckling
Geografiska Bransch-

koncentrationer koncentrationer
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Analys av koncentrationer

De riskfaktorer som handlar om koncentrationer har
gemensamt att de beror pa hur diversifierad
portféljen ar.

| ett forsta steg utreds forekomsten av respektive
typ av koncentration genom att utforligt kartlagga
portféliens sammansattning. Darefter analyseras
vilken risk for stora samlade forluster som
forekommande koncentrationer ger upphov till.

Strukturella kopplingar

De strukturella kopplingar som bedéms finnas &r
begrédnsade till ett fatal garanti- och lantagare.
Risken f6r direkta samvariationer som kan leda till
stora samlade forluster bed6ms dérfér vara lag.

Om det foreligger omstandigheter dér en garanti-
eller lantagares finansiella problem smittar av sig pa
andra garanti- eller lantagare 6kar sannolikheten for
kluster av forluster i portfoljen. Mgjliga orsaker till
sadana direkta samvariationer ar strukturella
kopplingar i form av affarsméssiga eller juridiska
forbindelser. Typiska exempel &r exponeringar mot
garanti- eller lantagare inom samma projekt,
leverantorskedia eller féretagskoncern.

Enligt Riksgéldens bedémning &r omfattningen av
strukturella kopplingar i den ordinarie portféljen
liten. De handlar om ett fatal juridiska kopplingar —
agarintressen och koncerntillhérighet — och da
framst enskilda par av garanti- eller lantagare.

Branschkoncentrationer

Avseende garantier och lan till féretag finns en
overlag god diversifiering géllande motparternas
branschtillhérighet. Den mest framtradande
branschkoncentrationen &r mot teleoperatérer.
Risken f6r stora samlade férluster med anledning
av koncentrationen bedéms dock som lag.

Med branschkoncentration avses lag diversifiering
med hansyn till motparternas branschtillhérighet.
Det kan antingen handla om att portféljen &ar
exponerad mot ett litet antal branscher eller att
nagon eller nagra enskilda branscher utgor en
betydande andel av portféljen.
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Branschkoncentrationer utgor en riskfaktor
eftersom negativa chocker i en bransch kan ge
upphov till kluster av foérluster. Hur stor risken &r
beror dels pa sannolikheten for en kraftig och/eller
overraskande chock som leder till att ménga foretag
inom branschen drabbas samtidigt (branschrisken),
dels pa de specifika garantitagarnas motstandskraft
mot en chock (féretagens kreditvirdighet)

Det finns betydande skillnader mellan olika
branscher géllande graden av samvariation.
Cykliska branscher — déar I6nsamheten varierar
kraftigt med konjunkturen — ar mer riskfyllda an
stabila branscher. Exempel pa cykliska branscher &r
rvarubaserade branscher (stal, olja och skog) samt
branscher som producerar investeringsvaror eller
séllanképsvaror (hégteknologisk utrustning,
verkstads- och bilindustri). Branscher dar det
produceras varor eller tjainster med stabil
efterfrdgan sasom el, vatten, mat, ldkemedel och
kommunikationstjanster &r ddremot mindre cykliska.

Forutom en hog konjunkturkanslighet utgor
dessutom strukturella skift eller substitution i en
bransch héndelser som drabbar flertalet aktorer i
branschen samtidigt — vilket mojliggor
samvariationer. Ett exempel &r den digitala
substitutionen av tryckt media (tidningar och
tidstrifter), som slagit hart mot bland annat
skogsindustrin.

Utover branschens egenskaper beror risken for
kluster av forluster dven pa kreditvéardigheten hos
de foretag inom branschen som staten har en
exponering mot. Ju battre kreditvardighet desto
starkare motstandskraft mot negativa chocker.'®

Uppdelning utifran branscher

Tabell 1 visar att garantier och 1an till féretag ar
férdelade mellan ett flertal olika branscher.'® Den
mest framtrddande branschkoncentrationen ar mot
teleoperatérer (71,6 miljarder kronor), som utgér
13,2 procent av portféljen. Koncentrationen bestar
uteslutande av exportkreditgarantier.

' Till exempel har manga féretag inom riskfylida branscher en férsiktig
finansiell profil som balanserar den héga afférsrisken.

'® Eftersom det hér enbart &r den ordinarie portféljen som studeras
uppmérksammas inte den branschkoncentration som staten har gentemot
den finansiella sektorn i den resterande delen av portféljen.
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TABELL 1 GARANTIER OCH UTLANING TILL FORETAG
OCH INSTITUTIONER UPPDELADE EFTER
BRANSCH PER DEN 31 DECEMBER 2014’

(mdkr) Belopp  Andel
Dagligvaror och -tjanster 0,7 0,1%
Energi och naturresurser 38 0,7%
Finans 36 0,7%
Tréa- och byggvaror 89 16%
Halsovérd och kemikalier 0,7 0,1%
Forsakring 5,2 1,0 %
Fastigheter 10,4 1,9 %
Teleoperatorer 716 13,2%
Transport 29,6 5,4 %
Kraftférsorjning 160 29%
Industrivaror och metaller 29,1 5,3 %
Ovrigt® 3651 67,0%

" Baserat pa Global Industry Classification Standard (GICS) som tagits fram av

Morgan Stanley Capital International (MSCI) och Standard and Poor’s.

2 Engagemang som tillhér en bransch men som inte passar in pa nagon av de
specificerade branschkategoriseringarna (2,2 miljarder kronor), samt
engagemang som inte pa ett rimligt sétt kan kategoriseras efter
branschtillhérighet dverhuvudtaget (353,2 miljarder kronor). Den senare
kategorin utgérs till stérsta delen av studielan till hushall (198,2 miljarder
kronor), garantikapitalen (121,8 miljarder kronor) samt garantier och 1an dar

kreditrisken &r direkt mot en stat (15,3 miljarder kronor).

Kalla: Uppgifter fran EKN, Sida, CSN, Boverket, Riksgalden samt

Regeringskansliet (Finansdepartementet och Utrikesdepartementet).

Analys av koncentrationen mot teleoperatérer
Risken for stora samlade forluster fran
koncentrationen mot teleoperatérer bedéms som
lag. Branschen ar stabil med l&g sannolikhet for
negativa chocker som kan medféra betydande
samvariationer. Kreditvérdigheten hos manga av
garantitagarna &r dock svag (under medel fér
branschen), ndgot som framst férklaras av att

majoriteten av garantitagarna &r verksamma i lander

som klassas som riskfyllda. Garantitagarna &r dock
generellt etablerade bolag med starka positioner i
respektive hemmamarknad, vilket hojer
beddmningen av motstandskraften mot negativa
chocker i branschen.

Enligt Riksgalden &r sannolikheten for kraftiga
chocker — och dérmed potentiellt omfattande
samvariationer — i branschen lag. | denna
beddmning har bland annat féljande
branschegenskaper beaktats:
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Teleoperatorer tillhér en av de minst
cykliska branscherna, med stabila intékter
och |6nsamhet

Teleoperatdrernas nat, fasta och mobila,
utgor en betydande del av ett lands
infrastruktur och tillgangen till
kommunikationstjénster ses som viktig for
att 6ka ménniskors levnadsstandard

Branschen utmérks av héga
intraderbarridrer i form av kapitalintensitet,
licensiering och reglering

Konkurrensen &r lokal med ett begrénsat
antal aktorer per marknad

Givet kapitalintensiteten finns betydande
skalférdelar (séledes spelar storlek och
position i marknaden stor roll for olika
foretags lI6nsamhet)

Den geografiska fordelningen av statens
exponering &r gynnsam utifran
tillvaxtutsikterna i branschen, med en
tyngdpunkt mot mindre utvecklade
marknader

Svagare tillvaxt i mogna marknader i
kombination med skalférdelar driver pa en
konsolidering inom branschen. Det skulle
kunna ge upphov till strukturella kopplingar
i statens portfélj (se tidigare resonemang
pé sidan 13). Skuldfinansierade férvirv kan
dven Oka den finansiella risken hos
foretagen, men generellt balanseras detta
av deras starka Iénsamhet

Kreditvardigheten hos garantitagarna i statens
portfélj ar lagre &n genomsnittet for branschen. Det
forklaras framst av hog landrisk. Eftersom det dock
handlar om etablerade féretag med starka
positioner i sina hemmamarknader &r affarsrisken
hos garantitagarna likval mattlig.

| handelse av fallissemang bedoms statens
atervinningsmdjligheter i utstallda garantier till
teleoperatdrer som goda (omkring 50 procents
forvantad atervinningsgrad eller hégre).
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Geografiska koncentrationer

Det finns en tydlig geografisk diversifiering i den
ordinarie portféljen. Sverige star dock fér drygt 40
procent av portféljen — till stérsta delen via
studielan till svenska hushall. En allvarlig nedgang i
svensk ekonomi — med exempelvis ékad
arbetsléshet som féljd — kan antas ge upphov till
ett inkomstbortfall f6r manga studielantagare
samtidigt. Emellertid bedéms risken fér stora
samlade férluster begrédnsas av dels att
studieldntagarnas éverlag héga utbildningsniva
minskar risken for arbetsléshet, dels att
férekomsten av savél offentliga som privata
férsdkringssystem ddmpar inkomstbortfallet vid
arbetsléshet.

Geografiska koncentrationer i en garanti- och
utlaningsportfolj ar precis som
branschkoncentrationer en sektorbaserad riskfaktor.
Det f6ljer av att garanti- och lantagare inom ett
geografiskt omrade paverkas simultant av
forandringar i den gemensamma ekonomiska miljén.
Det kan till exempel vara konjunkturutveckling eller
forandringar i valutor och réntor. P4 samma sétt
som for branschkoncentrationer kan negativa
chocker leda till indirekta samvariationer som leder
till kluster av forluster.

Uppdelning utifran geografiska omraden
Engagemangen i den ordinarie portfoljen ar spridda
Over sammanlagt fler &n 170 lander. Denna
geografiska diversifiering utgor en riskminskande
faktor som framst harror sig fran de
exportkreditgarantier som EKN har utfardat samt
statens dtaganden gentemot internationella
finansiella institutioner. Drygt 40 procent av
portféljen avser dock garantier och lan i Sverige,
vilket innebéar en tydlig koncentration.

| diagram 1 och tabell 2 redogoérs fér den ordinarie
portféliens sammansattning med hansyn till
geografiska omraden, dels for regioner, dels for
enskilda lander.
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DIAGRAM 1 DEN ORDINARIE PORTFOLJEN UPPDELAD
EFTER GEOGRAFISKA OMRADEN PER DEN 31
DECEMBER 2014’
(mdkr)

Mordamerika 9,7 Furopa 323,7

Vastindien 0,7

Mellandstern 8,9

.

‘ /é
Asien 46,7

Centralamerika 1,5 Afiika 172 .
Oceanien 3,0

Sydamerika 8,5

! Exklusive garantikapitalen till internationella finansiella institutioner (121,8
miljarder kronor och Sidas fristdende garantier (1,0 miljarder kronor) eftersom
de inte later sig delas upp geografiskt pa ett enkelt sétt. De engagemang som
undantagits har dock gemensamt att de bidrar till den geografiska

diversifieringen i portfcljen.

Kalla: Uppgifter fran EKN, Sida, CSN, Boverket, Riksgélden samt

Regeringskansliet (Finansdepartementet och Utrikesdepartementet).

Den sammanfattande bilden i diagram 1
kompletteras i tabell 2 med de tio storsta
exponeringarna mot enskilda lander.
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TABELL 2 DE 10 STORSTA LANDEXPONERINGARNA |
DEN ORDINARIE PORTFOLJEN PER DEN 31
DECEMBER 2014
Landrisk- R’at‘ing2 Belopp  Andel
(mdkr) klass'
Sverige 0 AAA/AAA/Aaa 232,2 42,6 %
Indien 3 BBB-/BBB-/Baa3 20,7 3,8%
Danmark 0 AAA/AAA/Aaa 20,2 3,7%
Ryssland 3 BB+/BBB-/Bat 16,3 3,0%
Spanien 0 BBB/BBB+/Baa2 135 25%
Pakistan 7 B-/-/Caal 90 1,7%
USA 0 AA+/AAA/Aaa 7,7 1,4%
Schweiz 0 AAA/AAA/Aaa 62 12%
Japan 0 AA-/A+/A1 6,1 1,1%
Irland 0 A/A-/Baa1 57 11%

" Landriskklasserna sammanstalls av EKN. Landriskklass ett till sju mter
landrisk fran lagsta till hogsta risken. Landriskklass noll utgérs av

héginkomstlander for vilka prisséttning av exportkreditgarantier baseras pa

marknadsprisséttning och inte den inom OECD 6verenskomna premiematrisen.

(se OECD:s webbplats pa adressen http://www.oecd.org/tad/xcred/crc.htm).

2 Publik rating fran ett eller flera av de internationella kreditvirderingsinstituten,

Standard & Poor’s, Fitch Ratings respektive Moody's Investors Service.
Kalla: Uppgifter fran EKN, Sida, CSN, Boverket samt Riksgélden.

| tabell 2 framgar att det finns en tydlig
koncentration mot Sverige. En riskbegrénsande
faktor &r att Sverige &r ett land med hdg grad av
ekonomisk och politisk stabilitet, robust
foretagsklimat och rattsvdsende med mera — nagot
som bidrar till att Sverige tillhér den basta
landriskklassen och har hégsta mojliga rating frén
de internationella kreditvarderingsinstituten. En
koncentration mot ett land med hdgre grad av
ekonomisk osdkerhet skulle innebara hogre risk for
stora samlade férluster.

Koncentrationen mot Sverige bestar till en
avgorande del av studielanen — ett stort antal
beloppsmassigt smé lan till hushall. Det stora
antalet innebar att samvariationen mellan enskilda
lantagare maste vara hog for att koncentrationen
ska kunna ge upphov till stora samlade férluster.
Enligt Riksgéldens bedémning skulle det krévas en
kombination av en djupgadende ekonomisk kris i
Sverige och ett stort antal lantagare med svag
kreditvardighet for att stora samlade forluster ska
uppsta.
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Analys av studielanen till svenska hushall

En ekonomisk kris i Sverige kan leda till 6kad
arbetsléshet och inkomstbortfall f6r manga
studielantagare pa en och samma géng. Det kan i
sin tur resultera i lagre aterbetalningstakt pa
studielanen, ndgot som innebér en ekonomisk
forlust for staten. Enligt Riksgalden finns det dock
flera faktorer som pekar pa en lag risk for stora
samlade forluster pa medelfristig sikt.

Studielan till lantagare bosatta i Sverige uppgick
per den 31 december 2014 till 182,5 miljarder
kronor.'” Lanen har getts ut inom tva olika system,
dels studielan (1989-2001) dar aterbetalningen &r
direkt kopplad till Iantagarens inkomst, dels
annuitetslan (2001-) foér vilka en amorteringsplan
faststélls utifrdn lantagarens alder och lanebelopp.
Bada lanetyperna har dock i praktiken liknade
egenskaper. Lanen har langa I6ptider (i genomsnitt
25 &r eller langre). De har dessutom flexibla villkor
med mojlighet till nedséattning av l&ntagarens arliga
aterbetalningskrav vid forsamrad inkomst."®

Villkoren for studielanen innebér att en konstaterad
kreditforlust intraffar i samband med att en
l&nefordran skrivs av. Det sker forst nar lantagaren
nar 65 eller 67 ars alder (beroende pé lanetyp),
eller p& grund av dodsfall dessférinnan.'®

Bade nedséttningar och uteblivna betalningar
innebar dock en ekonomisk forlust f6r staten (och
darmed ett fallissemang), redan innan en eventuell
avskrivning gors. Dels minskar statens formogenhet
med anledning av ett 6kat nedskrivningsbehov. Dels
paverkar minskade eller uteblivna aterbetalningar
statens kassaflode, vilket leder till ett hogre
lanebehov &n planerat.

Riksgélden har tillsammans med CSN identifierat
tre faktorer som kan ge upphov till kluster av
medelfristiga forluster pa studielanen; 6kad
arbetsloshet, minskad |6neckningstakt samt hogre
laneranta. Rantenivans betydelse har att géra med
att rantebetalningar réknas av fran lantagarnas
arsbelopp for att faststalla storleken pa
amorteringen.

"7 Dértill kommer 15,7 miljarder kronor som ér Ian till studieléntagare som
ar bosatta utomlands.

'8 Studielénen kan drfér liknas vid villkorslan dér aterbetalningen till
staten beror pa lantagarens framtida inkomstutveckling.

'® | undantagsfall kan studielsn &ven skrivas av pa grund av synnerliga
skal.

1 5 Statens garantier och utlaning — en riskanalys



Enligt Riksgalden &r det inkomstbortfall p& grund av
okad arbetsloshet och lagre I6nedkningstakt i
kombination med hdg lanerénta som &r det
potentiellt storsta hotet for stora forluster.

For att bedéma risken for stora forluster fran
studieldnen kan man gora en kénslighetsanalys
baserad pa férenklade scenarier som speglar
effekten av hypotetiska férandringar i de
identifierade riskfaktorerna. Har har Riksgalden i
forsta hand fokuserat pa féljande scenarier:

1. En konjunkturnedgang i Sverige som
medfér att [antagarna far minskade
inkomster p& grund av 6kad arbetsléshet
och minskad [6netkningstakt.

2. En negativ utbudschock som kombinerar
en strukturell nedgang i Sverige med hdga
rantor

| arbetet med att konstruera rimliga scenarier har
historisk arbetsloshetsstatistik, lantagarnas
utbildningsniva, uppgifter om inkomst enligt
taxeringen, graden av anslutning till villkoren i A-
kassan respektive kompletterande
inkomstforsakringar beaktats.

Riksgéldens beddmning &r att det framfér allt ar en
djup ekonomisk kris i Sverige som kan orsaka
kluster av forluster. Sadana kriser &r ovanliga. Men
aven givet en lagkonjunktur eller en negativ
utbudschock i svensk ekonomi bedémer
Riksgélden att det finns flera faktorer som pekar pa
en lag risk for stora samlade forluster pa
studielanen.

*  En majoritet av studielanen (minst 75
procent) avser lantagare med
eftergymnasial utbildning. Denna grupp
I6per lagre risk att drabbas av arbetsloshet.

= Forekomsten av olika forsakringssystem
(sésom A-kassa, det generella
socialfdrsakringssystemet och privata
inkomstférsakringar) dampar effekten av
arbetsloshet pa lantagarnas inkomster.
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= Minskade betalningar pé studielanen med
anledning av ekonomiska kriser torde
framst handla om en 6kning av beviljade
nedséttningar — pa grund av de mjuka
villkoren for studieldnen — och inte helt
uteblivna betalningar. De senare bedoms i
forsta hand bero péa bristande
betalningsvilja, ndgot som sannolikt inte
uppstér i omfattande kluster.

Det finns ocksa faktorer som pekar i motsatt
riktning. Till exempel medfor studielanens flexibla
villkor att de &r efterstéllda andra l1&n som hushallen
har, framst bostadslan. Banklan saknar villkor som
medger nedsattning av aterbetalningsférmaga vid
till exempel arbetsloshet och de skrivs inte av nér
lantagaren gér i pension eller vid dédsfall.”°
Bostadlan ges dessutom mot pant i bostaden.
Detta skapar incitament att prioritera betalningen av
bolan och andra banklan framfér studielanet i
héndelse av férsdmrad ekonomi.

Sammantaget &r dock Riksgéldens bedémning att
det foreligger en I&g risk for stora samlade férluster
frn studielénen.

Namnkoncentrationer

Riksgélden bedémer att risken fér stora samlade
forluster pa grund av stora exponeringar mot
enskilda garanti- eller lantagare &r Iag.
Garantikapital star for de allra stérsta beloppen, dér
de internationella finansiella institutioner som
statens atagande avser har en stark kreditvérdighet.
Graden av samvariation mellan de garanti- och
lantagare som star for de stérsta exponeringarna
bedéms dessutom vara begrédnsad.

Med namnkoncentration menas lag diversifiering pa
grund av att en portfolj antingen innehaller ett fatal
engagemang eller att det finns exponeringar mot
enskilda garanti- eller lantagare som &r stora i
forhallande till portfljens samlade omfattning. For
den ordinarie portfljen dr det endast den senare
typen av namnkoncentration som &r aktuell att
analysera.

Utmérkande for namnkoncentrationer &r att det inte
krévs samvariationer for att stora samlade forluster
ska kunna uppsta. | stéllet kan det rdcka med
fallissemang av inbdrdes oberoende skal for ett
fatal garanti- eller lantagare som staten har stora

20 Vid dédsfall far banken en fordran pa dédsboet.
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exponeringar mot (s kallad idiosynkratisk risk).
Detta skiljer analysen av namnkoncentrationer fran
resten av portfoljanalysen.

Den ordinarie portféljens beloppsférdelning
Den ordinarie portfoljen &r koncentrerad till ett fatal
stora exponeringar mot enskilda motparter.

For att illustrera férekomsten av
namnkoncentrationer studeras forst portfoljens
beloppsfordelning med hjalp av en Lorenzkurva.”'

DIAGRAM 2  LORENZKURVA SOM ATERGER DEN
ORDINARIE PORTFOLJENS
BELOPPSFORDELNING PER DEN 31
DECEMBER 2014
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Kumulativ andel av antalet garantier och lan

e Ordinarie portfoljen Perfekt férdelning
Kalla: Uppgifter fran EKN, Sida, CSN, Boverket, Riksgalden samt

Regeringskansliet (Finansdepartementet och Utrikesdepartementet).

| det fall den kumulativa andelen av beloppen (y-
axeln) &r lika med motsvarande kumulativ andel av
antalet engagemang (x-axeln) &r
beloppsférdelningen helt jamn — vilket ges av en rak
linje i diagrammet. Ju mer en portfolj avviker fran
den raka linjen, desto mer ojamn &r
beloppsférdelningen. Av diagram 2 framgar att den
ordinarie portféljens fordelning &r patagligt ojamn.

Resultatet kan férklaras med att de femton enskilt
storsta engagemangen utgor drygt 35 procent av
den ordinarie portfoljens storlek.

De femton enskilt stérsta exponeringarna i den
ordinarie portfoljen redovisas i tabell 3. For att ge
en rattvisande bild har beloppen fér garantier eller
l&n som stéllts ut till samma motpart slagits ihop,
eftersom problem hos en garanti- eller lantagare att
fullgora sina ataganden i regel innebar ett
fallissemang pa flera av motpartens engagemang
samtidigt.

2" Se Hibbeln, Martin (2010): Risk Management in Credit Portfolios.
Springer-Verlag. Heidelberg. S. 68—69. ISBN 978-3-7908-2607-4.
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TABELL 3 DE FEMTON STORSTA EXPONERINGARNA |
DEN ORDINARIE PORTFOLJEN PER DEN 31
DECEMBER 2014

(mdkr) Belopp Antal engagemang Andel
Garantikapital 62,4 1 114%
Kreditgaranti' 19,3 105 35%
Garantikapital® 18,7 1 34%
Garantikapital 15,9 1 2,9 %
Garantikapital 10,6 1 1,9 %
Kreditgaranti 8,7 4 1,6 %
Kreditgaranti 7,8 1 1,4 %
Kreditgaranti 7,8 11 1,4 %
Kreditgaranti 7,5 1 1,4 %
Kreditgaranti 6,9 1 1,3 %
Kreditgaranti® 6,1 1 11%
Kreditgaranti 6,0 1 1,1 %
Kreditgaranti 5,9 1 1,1 %
Kreditgaranti 5,9 3 1,1 %
Utlaning 5,7 1 1,0 %
Summa 195,3 35,7 %

" Svenska staten gar solidariskt i borgen fér Oresundsbro Konsortiets samtliga
lan tillsammans med den danska staten. Det ar ddrmed inte givet huruvida
omfattningen av svenska statens atagande ska tas upp i sin helhet eller till 50
procent av utestadende belopp. | tabellen har en strikt formell bedémning gjorts

varfor hela beloppet redovisas.

2 Staten har stillt ut flera garantier till Nordiska investeringsbanken. Har har
Riksgalden gjort bedémningen att det finns omsténdigheter kring garantierna

som motiverar att inte sla ihop dem till en exponering.

Kalla: Uppgifter fran EKN, Sida, CSN, Boverket, Riksgélden samt

Regeringskansliet (Finansdepartementet och Utrikesdepartementet).

For att bedéma i vilken man namnkoncentrationer
utgor en risk for stora portfolifériuster analyseras
dels hur sannolikt det ar att oberoende fallissemang
uppstér och forlusternas storlek, dels om det finns
grund for att befara samvariationer mellan garanti-
och lantagarna i fraga.

Analys av kreditgarantier och utlaning

Risken att namnkoncentrationer géllande
kreditgarantier och lan utan hansyn till
samvariationer skulle ge upphov till stérre samlade
forluster beddms som lag.

| tabell 4 visas den bedémda kreditvardigheten for
de enskilt stora kreditgarantier och lan som stillts
ut (exklusive garantikapitalen som analyseras
separat i nista delavsnitt).
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TABELL 4 KREDITVARDIGHETSBEDOMNINGAR FOR
ENSKILT STORA KREDITGARANTIER OCH LAN
PER DEN 31 DECEMBER 2014
(mdkr) Hégre Normal Léagre
férvéntad férvédntad  férvéntad
atervinning  atervinning atervinning
(mer &n 60  (30-60 (mindre &n
procent) procent) 30 procent)
Minimal till mattlig
kreditrisk 31,56 12,5 5,9
(AAA/Aaa —
BBB-/Baa3)
Vésentlig till mycket 16,5 21,3 _
hég kreditrisk

(BB+/Ba1 - C/C)?

'S.k. investment grade rating.
?’S.k. speculative grade rating.
Kélla: Uppgifter fran EKN och Riksgalden.

Det foreligger antingen en lag sannolikhet for
fallissemang eller goda atervinningsmdgjligheter i
handelse av ett fallissemang. Det finns visserligen
enskilt stora kreditgarantier och 1&n som avser
motparter med svag kreditvardighet, men de star
inte fér ndgon dominerande del.

Analys av garantikapitalen

Risken for stora samlade férluster med anledning av
utstéllda garantikapital bedéms som lag. Enligt
Riksgéldens bedémning handlar de kapitaltillskott
som riskerar att betalas ut mer frekvent om mindre
belopp, medan mer omfattande kapitaltillskott
beddms som osannolika.

Sverige dr medlem i ett antal internationella
finansiella institutioner (se tabell 5 nedan). Dessa
har gemensamt att de med sin utlaning bidrar till de
mal som medlemslédnderna enats om. Att nd dessa
mal genom sérskilda finansiella institutioner ar ett
alternativ till att staterna skulle samfinansiera
utldningen genom att direkt belasta statsfinanserna.

Medlemskapet kan ses som ett delagande. Varje
medlemsland betalar in en andel till institutionernas
egna kapital som sedan beldnas med samma
havstdngsmekanism som i vanliga banker. For att
sékerstélla de gemensamt 6verenskomna mélen
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med verksamheten borgar medlemslanderna
dessutom for att vid behov skjuta till mer kapital.

Medlemslanderna stér en residualrisk som innebér
att de 6ver tiden garanterar att institutionens eget
kapital ar tillrackligt. Viljan att st bakom detta
ansvar har manifesterats genom de garantikapital
som varje medlemsland utfardar.

TABELL 5 SVERIGES MEDLEMSKAP | INTERNATIONELLA
FINANSIELLA INSTITUTIONER PER DEN 31
DECEMBER 2014’

(mdkr) Garantikapital
Europeiska investeringsbanken 62,4
Nordiska investeringsbanken 18,7
Varldsbanken (IBRD) 15,9
Afrikanska utvecklingsbanken 10,6
Interamerikanska utvecklingsbanken 3,5
Europeiska utvecklingsbanken 5,2
Europaradets utvecklingsbank 1,2
Asiatiska utvecklingsbanken 3,9
Eurofima 0,3
Summa 121,8

" Exklusive garantikapitalet till Organisationen fér multilaterala
investeringsgarantier (MIGA), som beloppsmassigt endast uppgar till 0,1

miljarder kronor.

Kalla: Uppgifter fran Regeringskansliet (Finansdepartementet och

Utrikesdepartementet).

Hittills har aldrig nagot garantikapital infriats. |
stéllet har kapitalkningar hanterats stegvis i form
av mindre betalningar och justeringar av
garantikapitalen.22 Om en finansiell institution far
allvarliga problem — exempelvis till féljd av
omfattande kreditforluster — skulle dock ett behov
av kapital kunna uppsta som inte &r begrénsat till
garantikapitalet.

Statens atagande ar sdledes inte entydigt bestamt
pa forhand, vilket gor det problematiskt att
begransa en riskanalys till enbart redovisade belopp
for garantikapitalen. Darfor analyseras stegvisa
respektive potentiellt extraordinéra kapitaltillskott
var for sig — som uttryck for olika typer av infrianden
av statens atagande (oaktat om garantikapitalet i
formell mening infrias eller e)).

22 Det &r endast betalda kapitaltillskott som betraktas som forluster i
riskanalysen. Okningar av garantikapitalen &r i sig inte férenade med
ndgon kostnad for staten.
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For stegvisakapitaltillskott bedémer Riksgélden att
risken for stora forluster ar lag. Sddana betalningar
ar visserligen inte osannolika, men handlar om
mindre belopp. Det foljer av att I6pande stod &r
kopplade till tamligen odramatiska héandelser.
Typiska exempel &r expansion av utlaningen eller
kreditforluster som forsdmrar en institutions
formaga att ta upp lan till en l4g kostnad men utan
nagot hot om finansiell stress. | samband med att
sadana kapitaltillskott gors sker i regel ocksa en
justering av garantikapitalet.

| tabell 6 redogdrs for historiska uppgifter som
underbygger den gjorda bedémningen.

TABELL 6 HISTORISKA UPPGIFTER OM
KAPITALTILLSKOTT TILL INTERNATIONELLA
FINANSIELLA INSTITUTIONER 1998-2014'

(mnkr) AfDB AsDB EBRD IADB EIB IBRD

1998 57,3
1999 56,5

2000 115 22 542

2001 98 23 593

2002 112 25 588

2003 10,0 58,5

2004 8,6 585 55

2005 9,0 59,5

2006 8,6 41,4

2007 7,6 3,1

2008

2009

2010

2011 50,6 14,9 8,9

2012 52,5 14,8 8,9 49,5
2013 51,2 14,4 72 25723 46,9
2014 54,6 14,3 8,9 49,6

Summa 2852 655 4626 838 25723 146,

"Endast faktiska betalningar (dvs. utan hénsyn till interna transfereringar av
vinstmedel inom bankerna). | tabellen har dock skuldavskrivningar inom ramen
fér multilaterala skuldavskrivningsinitiativet MDRI (Multilateral Debt Relief

Initiative) — som ocks& belastar anslag — exkluderats.

Kélla: Uppgifter fran Regeringskansliet (Finansdepartementet och
Utrikesdepartementet). Beloppen som ursprungligen &r i amerikanska dollar
(USD), euro (EUR) eller sérskilda dragningsratter (SDR) har riknats om till
svenska kronor med hjélp genomsnittlig valutakurs for respektive ar baserat pa
véxelkurser frén Riksbankens databas (http://www.riksbank.se/sv/Rantor-och-

valutakurser/Sok-rantor-och-valutakurser/).
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Mellan 1998-2014 har staten som deldgare betalat
kapitaltillskott till Afrikanska utvecklingsbanken
(AfDB), Asiatiska utvecklingsbanken (AsDB),
Europeiska utvecklingsbanken (EBRD),
Interamerikanska utvecklingsbanken (IADB),
Europeiska investeringsbanken (EIB) och
Vérldsbanken (IBRD). Som mest har betalningarna
uppgétt till ett par miljarder, oftast betydligt mindre,
trots att den studerade tidsperioden innefattar olika
ekonomiska stdérningar.

Risken att staten behover géra omfattande
kapitaltillskott — till f6ljd av att en eller flera
institutioner hamnar i allvarliga finansiella
svarigheter — bedoms som lag. Det baseras pa att
samtliga internationella finansiella institutioner som
Sverige dr medlem i har en stark kreditvardighet.

Tabell 7 visar institutionernas underliggande
kreditvardighetsprofil (exklusive garantikapitalen
men med hansyn till [spande stéd) respektive rating
(som inkluderar alla former av st6d) — dir den
underliggande kreditvardighetsprofilen &r det
kreditbetyg som &r mest relevant for att bedéma
sannolikheten for stora kapitaltillskott.

TABELL 7 KREDITVARDIGHETSBEDOMNINGAR
GALLANDE INTERNATIONELLA FINANSIELLA
INSTITUTIONER DAR SVERIGE AR MEDLEM
PER DEN 31 DECEMBER 2014’

Profil Rating

Europeiska investeringsbanken AA+ AAA
Nordiska investeringsbanken AA+ AAA
Viarldsbanken (IBRD) AAA AAA
Afrikanska utvecklingsbanken AA AAA
Interamerikanska utvecklingsbanken ~ AA+ AAA
Europeiska utvecklingsbanken AAA AAA
Europaradets utvecklingsbank AA AA+
Asiatiska utvecklingsbanken AAA AAA
Eurofima A+ AA+

" Baserat pa Standard & Poor's ratingmetodik. Se "Multilateral Lending
Institutions and Other Supranational Institutions Ratings Methodology”,

publicerad den 26 november 2012.

Den underliggande kreditvardighetsprofilen ligger i
intervallet A+ till AAA for samtliga institutioner. Det
finns grundlaggande, och sannolikt bestaende,
forklaringar till den genomgéaende starka
kreditvérdigheten for denna typ av institutioner,
bland annat:
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= De hariregel formansratt i handelse av
fallissemang i utlaningen, vilket minskar
kreditférlusterna

= Verksamheten bygger pa forutsattningar
som framjar en hdg kapitaltdckning dven
utan hansyn till garantikapitalen

= Det gors séllan utdelningar, vilket stérker
bade kapital och likviditet®®

= Styrningen av verksamheten dr aktsam och
kontrollen hard eftersom det handlar om
offentliga medel

Den samlade bilden talar fér en lag sannolikhet att
det skulle uppsta allvarliga finansiella problem som
pakallar omfattande kapitaltillskott.

Samvariationer mellan enskilt stora engagemang
Samvariationer mellan enskilt stora engagemang
okar sannolikheten stora samlade forluster i
portfoljen. Enligt Riksgédldens bedémning &r
emellertid risken for sddana samvariationer
begransad. Dels forekommer inga direkta
samvariationer bland de femton stérsta
engagemangen pa grund av strukturella kopplingar,
dels finns en geografisk spridning. Den grund for
indirekta samvariationer som finns kommer av att
fyra stycken engagemang — som summerar till 28,4
miljarder kronor — tillhér samma bransch.

Forandringar i den allmanna
ekonomiska utvecklingen

Koncentrationer &r den viktigaste orsaken till stora
férluster i en portfslj. Men dven i en perfekt
diversifierad portfélj finns en risk fér samvariationer
som leder till kluster av férluster. Det eftersom
omfattande férdndringar i den allmdnna
ekonomiska utvecklingen — sdsom ekonomiska
kriser med stor spridning — kan ge upphov till
samvariationer d&ven mellan garanti- och lantagare i
olika branscher eller geografiska omraden. Enligt
Riksgéldens bedémning skulle det krdvas en
mycket djup ekonomisk kris med global spridning
fér att sddana generella samvariationer ska uppsta i
den ordinarie portféljen.

25 Med undantag fér Nordiska investeringsbanken som normalt har en
arlig utdelning till medlemsldnderna pa 25 procent av vinsten.

Det finns en risk for kluster av forluster pa grund av
samvariationer dven i en perfekt diversifierad
portfolj. Det beror framfor allt pé férandringar i den
allménna ekonomiska utvecklingen, vilket &r en
generell faktor som fa eller inga garanti- eller
lantagare &r helt immuna mot. Hur mycket
kreditvardigheten paverkas av sddana férandringar
skiljer sig dock mellan olika garanti- och lantagare.

| diagram 3 illustreras att forekomsten av
fallissemang dverlag &r (negativt) korrelerad med
upp- och nedgéangar i den allménna ekonomiska
utvecklingen.”*

DIAGRAM 3 VARIATIONER | DEN GENOMSNITTLIGA
FALLISSEMANGSFREKVENSEN RESPEKTIVE
TILLVAXTEN | VARLDSEKONOMIN 1988-2013
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Global BNP-tillvéixt e Fallissemangsfrekvens

Kélla: Historiska fallissemangsfrekvenser fran Moody's Investors Service
respektive uppgifter fran Vérldsbanken om historisk global tillvaxt

(http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG/countries ?display=

raph).

Faktorer som paverkar graden av generell
samvariation

For portféljer med hushallslan finns bade ett intuitivt
och empiriskt stod for att det foreligger ett negativt
samband mellan kreditvéardighet och graden av
samvariation med hénsyn till férandringar i den
allménna ekonomiska utvecklingen. Ju stérre andel
garantier eller [an till hushéll med svag
kreditvérdighet desto storre risk foér samvariationer
som leder till kluster av forluster.

24 Samma systematiska effekt géller dven hur mycket som kan tervinnas
i hdndelse av fallissemang. | exempelvis en omfattande lagkonjunktur —
med en hégre frekvens av fallissemang &n normalt — finns generellt fler
potentiella séljare &n képare av tillgangar. Det pressar ned
tillgangspriserna och minskar ddrmed atervinningsgraden.

Riksgalden 13 mars 2015 Q O Statens garantier och utlaning — en riskanalys



For garantier eller |an till féretag &r kopplingen
mellan kreditvardighet och samvariation inte lika
tydlig. Aven foretagens storlek behover tas i
beaktande.”® Stérre féretag samvarierar mer sn smé
och mellanstora foretag. Detta kan forklaras med att
storre féretag i hogre grad paverkas av foréandringar
i den globala konjunkturen, medan sma och
medelstora féretag i storre utstrackning har ett
lokalt eller regionalt fokus. A ena sidan innebsr
saledes en betydande exponering mot stdrre
foretag hogre risk for samvariationer i handelse av
en ekonomisk kris med stor spridning. A andra
sidan har storre foretag ofta en starkare
kreditvardighet &n mindre foretag, vilket innebar en
battre motstandskraft mot negativa chocker.

Givet portfoljens sammansattning med dels en
betydande andel lan till hushall med 6verlag god
kreditvérdighet, dels en begransad andel garantier
och lan till multinationella foretag beddms risken for
samvariationer utéver vad som fangas upp av
forekommande koncentrationer som lag.

Garanti- och ladntagarnas kreditvérdighet

| diagram 4 nedan illustreras hur den bedémda
kreditvardigheten (rating) hos enskilda
engagemang i portfoljen fordelar sig baserat pa
volym.

KREDITVARDIGHETSBEDOMNINGAR PER DEN
31 DECEMBER 2014’

DIAGRAM 4

Miljarder kronor
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AAA  AA A BBB BB B CCC

B Minimal till méattlig kreditrisk
Vasentlig till mycket hog kreditrisk
B Kreditvardighetsbedémning saknas

" Exklusive en andel av Boverkets garantier som &r obegransade i tid (0,6
miljarder kronor), Sidas fristdende garantier (1,0 miljarder kronor) samt royalty-

och villkorslan som Riksgélden hanterar (1,3 miljarder kronor).

Kalla: Bedomningar av kreditvardighet baserat pa de reserveringar for
foérvantade forluster som EKN, Sida, Boverket och Riksgélden gjort i sina

bokslut.

2 Se bland annat Lee, Joseph m.fl. (2009): The Relationship Between
Average Asset Correlation and Default Probability. Moody’s KMV.
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En betydande andel av portfdljen utgérs av
engagemang med stark kreditvardighet (sdsom
garantikapitalen). Det finns dock &ven en inte
obetydlig andel engagemang med lag
kreditvardighet. Har handlar det framst om
exportkreditgarantier och garantigivning inom
bistandet, dar den svagare kreditvardigheten i
mangt och mycket forklaras av att garantitagarna
verkar i lander som klassas som riskfyllda.

Slutligen utgor studielanen en forhallandevis stor
andel av portféljen. For studiel&nen gors ingen
beddmning av enskilda lantagares kreditvérdighet
nér lanen ges (dar géller enbart studiebaserade
kriterier for langivningen). Som framgér av
delavsnittet om den geografiska koncentrationen
mot Sverige i portfélien (se sidan 15—16) har dock
en dvergripande bedémning av kreditvardigheten
hos studielantagarna gjorts. Slutsatsen &r att
motstandskraften 6verlag bedéms vara god i denna
del av portfdljen.
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Kluster av forluster i statens garantiportfolj under 1980-talet

Att omfattande ekonomiska kriser kan leda till
indirekta samvariationer mellan garanti- eller
lantagare i olika sektorer — och ge upphov till
kluster av forluster — &r nagot staten har faktisk
erfarenhet av.

Under 1980-talet préaglades EKN:s del av den
statliga garantiportféljen i hég grad av den
skuldkris som drabbade vérlden i kdlvattnet av
1970-talets oljekris. Skuldkrisen drabbade
framfor allt [ander i Latinamerika och Afrika, som
Okade sina statsskulder for att klara sina
oljerékningar. De skuldomférhandlingar som
sedan foljde kom for de offentliga
fordringségarna att skotas genom den s.k.
Parisklubben.

Lésningarna pa skuldproblemen kom att
forandras Over aren men rent schematiskt kan
skuldldttnaderna delas in i tva grupper, dels
skuldnedskrivningar for laginkomstlénder, dels
forlangda aterbetalningstider for
medelinkomstlanderna.

Staten, via EKN, skrev saledes av sina fordringar
pa de berorda laginkomstlandernas. Framfor allt
handlade det om afrikanska lander, men dven
lander som Polen beviljades av politiska skél
skuldnedskrivningar (om &n bara till 50 procent).
Andra medelinkomstlander beviljades
skuldomférhandlingarna i form av en féréandrad
aterbetalningsprofil. Fér dessa lander kom till slut
hela den utestdende skulden, inklusive rantor, att
aterbetalas.

Ett exempel pa ett land som fick en skuldldttnad i
form av forandrad aterbetalningsprofil var
Brasilien. Landet stéllde in sina betalningar ar
1983. Darefter foljde en omférhandlingsprocess
dar man arsvis omstrukturerade forfallen, vilket
innebar en amorteringsfri period (normalt fem &r)
och sedan en amorteringsperiod med samma
tidsspann. Ett flertal férhandlingar genomférdes
och den skuldpuckel som landet stod infor
jamnades ut och ett mer héllbart betalningslage
etablerades. Operationen visade sig fungera
forvanansvart bra och ar 2006 hade Brasilien
aterbetalat hela sin skuld till EKN (inklusive
rantor). Det innebér att det tog 23 &r mellan
betalningsinstéllelse och slutlig [6sning. Det &r
forvisso en lang tid men det maste likval
betecknas som en framgéangsrik operation, inte
minst som Brasilien tog sig ur sin skuldfélla
samtidigt som fordringsdgarna holls skadesltsa.
En liknande utveckling skedde for lander som
Mexiko, Panama och Peru.

For EKN:s del innebar skuldkrisen stora
skadeutbetalningar under 1980-talet, runt 0,8—1
miljarder kronor per &r med en topp pa 1,7
miljarder kronor ar 1987. | bérjan av 1990-talet
vénde emellertid utvecklingen och fran och med
ar 1995 borjade atervinningarna Gverstiga
skaderegleringarna.
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Berakningsexempel med hjalp av en
portfoljimodell

Forluster som dver en trearig tidshorisont intréffar
med mindre &n 1 procents sannolikhet har
uppskattats till 12 procent av portféljen i
berékningsexemplet nér atervinningar inkluderas
och 17 procent av portféljen utan hénsyn till
atervinningar. Nér berédkningarna stressas &r
motsvarande resultat 14 respektive 20 procent av
portféljen. Enligt Riksgéldens speglar
berékningarna portféljens riskprofil pa ett rimligt
sétt. Samtidigt &r det inte méjligt att i en
matematisk modell ge en fullstindig beskrivning av
md&jliga samvariationer i portf6ljen, varf6r resultaten
ska tolkas och anvédndas med forsiktighet.

Med hjélp av en portféljimodell kan den kvalitativa
grundanalysen av portfélien kompletteras med en
kvantitativ analys. Den modell Riksgalden utvecklat
har tagits fram med utgangspunkt i etablerad praxis.
Det har ocksa varit viktigt att modellen &r enkel att
anvénda och kan forklaras pé ett lattbegripligt sétt.

Den valda ansatsen gar férenklat ut pa att variera
fallissemangsfrekvensen for engagemangen i
portfélien. Darmed modelleras andra nivaer &n vad
som géller i ett normallage. | de fall de modellerade
fallissemangsfrekvenserna till exempel &r hogre &n
normalt speglar det en 6kad sannolikhet for
kreditforluster som sammanfaller i kluster, vilket &ar
ett uttryck for samvariationer som ger upphov till
of6rvantade forluster. | rutan pa sidan 26 finns en
kortfattad beskrivning av modellen.

Berakningar med en portféljmodell innebar dock ett
reducerat format for kreditriskanalys. En viktig
forklaring &r att kreditforluster intréffar sallan och att
de endast kan intraffa en gang fér samma
engagemang, vilket begrénsar tillgangen till data for
att gora palitliga skattningar.?® | samband med en
portféljanalys — som inkluderar risken for kluster av
forluster — blir problematiken sarskilt tydlig.

Detta gor det svart att statistiskt utvardera hur goda
uppskattningar en portféljmodell genererar. |
praktiken &r utvarderingen av portféljmodellen
begrénsad till validering av logiken och rimligheten i
modellens utformning.

26 Saledes giiller en visensskild situation jamfért med manga andra
finansiella modeller — exempelvis géllande férdndringar i marknadspriser
eller makroekonomiska storheter som kan observeras mer eller mindre
kontinuerligt.

Av detta féljer att resultaten ska tolkas och
anvéndas med forsiktighet.

Ofé6rvantad forlust

Of6rvantad forlust illustreras av spridningen kring
den férvéantade forlusten i portfoljen fér en given
tidshorisont. Det finns dock ingen generell
definition av oférvéntad forlust. Riksgélden har valt
att uttrycka spridningen som differensen mellan
medelvardet av de forluster som Gverstiger Value-
at-Risk (VaR) fér en specifik konfidensgrad (sé&
kallad villkorlig VaR) och forvantad forlust.””

Oférvéntad férlust = Villkorlig VaR — Férvéntad
forlust

Avgransningar och forenklingar

Studielanen ingar inte i modellen

Det ar i dagslaget inte mojligt att inkludera
studielanen (som stér fér drygt 35 procent av den
ordinarie portféljen) i modellen pé ett sétt som &r
begrepps- och metodméssigt konsekvent med
resterande delar av portféljen. Det beror pa att
grundlaggande begrepp som sannolikhet for
fallissemang och atervinningsgrad givet
fallissemang inte tillampas i CSN:s verksamhet och
att ndvéndiga data darfor saknas.”®

Strukturella kopplingar hanteras utanfér modellen
Att modellera direkta samvariationer som beror pa
strukturella kopplingar ar komplicerat. En enkel, om
an konservativ, I6sning som tillampats &r att
garantierna eller lanen slas ihop i de fall strukturella
kopplingar bedéms féreligga.

Fokus pa namn- och branschkoncentrationer
Analysen av koncentrationer &r i berékningarna
begransad till namn- och branschkoncentrationer.
Att geografiska koncentrationer exkluderas har sin
forklaring i brist pa data.

Fundamentalansats

All variation kring den genomsnittliga
fallissemangsfrekvensen for respektive garanti- och
lantagare antas i modellen till fullo forklaras av
forandringar i tillampliga bakgrundsfaktorer. Darmed
finns ingen ofdrklarad (slumpmassig) residual i
modellen.

2?7 Med VaR menas férenklat ett belopp som man inte férlorar mer &n med
en viss sannolikhet.

28 Det pagér emellertid ett gemensamt arbete mellan Riksgélden och
CSN med att utveckla kvantitativa kénslighetsanalyser for studielanen.
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Specifika utgangspunkter

For att kunna goéra en kvantitativ analys &r det
nodvandigt att konkretisera ett antal
utgangspunkter.

Har har Riksgélden gjort foljande val:

= Berakningarna gors for en tidshorisont om
ett respektive tre ar

= De forluster som modelleras baseras
uteslutande pa fallissemang. Darmed
exkluderas forandringar i garanti- och
lantagarnas kreditvardighet som enbart ger
upphov till 8kade reserveringar (fér
garantier) eller nedskrivningar (fér 1an) —
dar effekten endast ar redovisningsméssig

= Det kan dr6ja flera &r innan den slutliga
nettoférlusten kan faststillas efter ett
fallissemang. Samtidigt kan atervinningar,
helt eller delvis, goras dven pa kort sikt.
Darfér berdknas bade bruttoférluster (fére
atervinningar) och nettoférluster (efter
atervinningar)

= Belopp och kreditvardighetsbedémningar
utgér frdn de uppgifter som myndigheterna
sammanstéller till sina bokslut. Portféljen
halls sedan oféréandrad for respektive
tidsperiod som berdkningarna avser (oaktat
garantiernas och lanens faktiskt
aterstdende |6ptider)

Implementering

Den berékningsbara portfsljen

De berakningar som gjorts utgér fran en total
portfolj pa 340,2 miljarder kronor férdelad pa drygt
3 100 stycken engagemang.”® Med hznsyn till dels
garantier och 1&n som getts till samma motpart, dels
strukturella kopplingar har antalet engagemang
reducerats till drygt 1 800 stycken (det totala
beloppet &r dock oférandrat).

Data
For varje branschkategori i tabell 1 pa sidan 13 har
en tidsserie sammanstillts med den aggregerade

29 Av praktiska skél har fler engagemang én studieldnen undantagits i
portféljmodellen. Det géller en del av de Boverkets garantier som &r
obegrénsade i tid (0,6 miljarder kronor), Sidas fristéende garantier (1,0
miljarder kronor) samt de royalty- och villkorslén som Riksgélden hanterar
(1,3 miljarder kronor).

fallissemangsfrekvensen for respektive bransch
Over perioden 1981-201 4.*° Tidsserierna har
sedan anvints for att bestimma medelvarden,
standardavvikelser samt korrelationer mellan olika
branscher.

De garantier och lan som inte tillhér ndgon enskild
bransch har grupperats ihop i en egen kategori. Fér
dessa engagemang har den aggregerade
fallissemangsfrekvensen for samtliga foretag i
datamaterialet anvants.’

For enskilda garantier och 1an har skattningar av
sannolikheten for fallissemang (for respektive
tidshorisont) och férvantad atervinningsgrad givet
fallissemang matchats mot de
kreditvardighetsbedémningar som varje ansvarig
myndighet gor i samband med att férvéntade
forluster berdknas till bokslutet.*”

Monte Carlo simulering

Berakningarna har genomforts med hjalp av Monte
Carlo simulering, vilket ar ett satt gora berékningar
med modellen med hjélp av en dator. Férdelen med
denna metod &r att den &r flexibel. Nackdelen &r
svarigheten att erhalla en hog precision i
berikningarna av mindre sannolika utfall (vilket
innebar en risk att underskatta den sé kallade
svansen i forlustférdelningen).

For varje korning av modellen har 250 000
portféljutfall simulerats.

Modellosékerhet

Framatblickande berékningar som baseras pa
historiska data bygger pa ett antagande om att de
handelseférlopp som ligger till grund for
parameterestimaten kommer att upprepas i
framtiden, vilket det som alltid finns ett tvivel kring.
Dértill &r historiska data ofta begrénsade till
variationer, och darmed risk, under normala
férhallanden.

Ett satt att ta hojd for denna modellosdkerhet &r att
utfora kompletterande berakningar dar olika
parameterar i modellen stressas. Riksgalden har
valt att gora foljande justeringar:

30 Datat har hémtats fran Standard & Poor’s databas CreditPro®.

3" Se Default, Transition, and Recovery: 2013 Annual Global Corporate
Default Study and Rating Transitions (2014). Standard & Poor’s.

2 Historiska data éver fallissemangsfrekvenser och genomsnittliga
férlustgrader givet fallissemang har hdmtats fran Moody's Investors
Service. De forstndmnda har sedan justerats med en utigmningsalgoritm
som Riksgélden utvecklat for att ta fram s.k. ideala
fallissemangsfrekvenser.
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=  Foérdubblad standardavvikelse for de
bakgrundsfaktorer som ingar i modellen

= En korrelationskoefficient pa 0,9 mellan de
genomsnittliga fallissemangsfrekvenserna
for samtliga branscher

= En 6kning av standardavvikelse kring
forvantad atervinning fran 25 procent till 40
procent (fér berdkning av nettoférluster)

Resultat

De berékningar som gjorts av oforvantade forluster
beddms spegla portféljens sammansattning pa ett
rimligt satt. Berdkningarna bidrar till dels att 6ka
transparensen avseende portféljens riskprofil
ytterligare, dels en uppfattning om i vilken harad
storleken p& mindre sannolika forluster ligger.
Samtidigt ar det viktigt att paminna sig om att det
inte &r mgjligt att i en matematisk modell ge en
fullstandig beskrivning av méjliga samvariationer i
portféljen.

| tabell 8 nedan sammanfattas resultaten fran de
olika bergkningarna. Berakningar utan hansyn till
atervinningar anges i parantes.

TABELL 8 BERAKNINGAR AV FORVANTADE OCH
OFORVANTADE FORLUSTER PER DEN 31
DECEMBER 2014
(mdkr) Férvdntad Oférvéntad férlust
fériust’
Konfidensgrad - 90 % 95 % 99 %

1 ars tidshorisont 1(3) 7(13) 9(17) 14(26)
3 ars tidshorisont 5(11) 14(23) 18(30) 35(48)
Stressade berékningar

1 ars tidshorisont 1(3) 9(16) 12(25) 22(40)
3 ars tidshorisont 5(11) 17 (31) 24 (49) 42(58)

" De forvintade forluster som uppskattats for respektive tidshorisont motsvarar

en BBB-/Baas3 rating for portféljen i berakningsexemplet.

De forluster som simulerats ligger i
storleksordningen 8—40 miljarder kronor nér
forvantade och oférvéntade forluster summeras,
vilket motsvarar 2—12 procent av portféljen i
berékningsexemplet. Det breda intervallet speglar
att ju langre tidshorisont och hégre konfidensgrad
som véljs, desto storre blir de simulerade
forlusterna och vice versa.

Motsvarande forluster utan hansyn till atervinningar
ar av naturliga skal storre. De forluster som
beréknats ligger i ett intervall om 16-53 miljarder
kronor, vilket motsvarar 5—17 procent av portféljen.

Nar modellens parametrar stressas 6kar de
simulerade forlusterna till ett intervall om 3—-14
procent av portfélien med hénsyn till atervinningar
och 6—-20 procent utan hénsyn till tervinningar.
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Modellering av samvariationer med en faktormodell

Riksgélden har valt att utveckla en s.k.
multifaktormodell som &ar baserad pa den
etablerade portfslimodellen CreditRisk+.%° P&
facksprak utgor det specifika modellvalet en
sammansatt Gammamodell (Compund Gamma
Model).**

Bakgrundsfaktorer f6r att férklara indirekta
samvariationer

En vedertagen ansats fér att modellera risken for
kluster av forluster i en garanti- och
utlaningsportfolj &r att anvénda en s kallad
faktormodell. Det &r en modell d&r samvariationer
mellan olika garanti och lantagare forklaras av ett
mindre antal bakgrundsfaktorer. | den man
enskilda garanti- och lantagares kreditvardighet
beror pa forandringar i samma underliggande
bakgrundsfaktor(er) samvarierar deras
fallissemangsfrekvenser indirekt.

Nar val det som olika garanti- och lantagare har
gemensamt har beaktats i beroendet av en eller
flera bakgrundsfaktorer ar det mojligt att hantera
dem som om de vore oberoende. Denna
forenkling &r ett nyckelmoment i utformningen av
de flesta portféljmodeller.®® Anledningen ar att
det blir betydligt enklare att géra berakningar av
risken for flera forluster pa en och samma gang.

Genomsnittliga fallissemangsfrekvenser som
bakgrundsfaktorer

Vilka bakgrundfaktorer som forklarar
samvariationer mellan enskilda garanti- och
lantagare skiljer sig at mellan olika typer av
faktormodeller. De bygger dock pa samma
matematiska ramverk och grundldggande
moment.*® Valet av specifik faktormodell handlar
dérfér mindre om teoretisk korrekthet och mer
om vad som &r praktiskt gorligt.

Har har Riksgalden valt en faktormodell dér
bakgrundsfaktorerna utgérs av den
genomsnittliga fallissemangsfrekvensen for olika
branscher.

Branschspecifika respektive generella
samvariationer

| portfélimodellen beror graden av samvariation
mellan olika garanti- och lantagare pa om de
tillhér samma bransch eller olika branscher.

For garanti- och lantagare inom samma bransch
géller att ju mer den genomsnittliga
fallissemangsfrekvensen for branschen varierar
desto starkare samvariation mellan garanti- och
lantagarna inom branschen. En koncentration
mot en bransch med stora svangningar i den
genomsnittliga fallissemangsfrekvensen innebar
en hogre risk for kluster av forluster &n
motsvarande koncentration mot en bransch med
mindre svangningar.

Vad det géller samvariationer mellan garanti- och
lantagare i olika branscher modelleras den
genom att beakta hur stark korrelation som finns
mellan den genomsnittliga
fallissemangsfrekvensen i olika branscher.
Forenklat innebar det att ju mer korrelerade
branscherna &r, desto stérre genomslag far
forandringar i den allménna ekonomiska
utvecklingen pa risken for kluster av forluster.

Genom att i modellen ta hénsyn till bade
branschspecifika och generella forklaringar till
samvariationer fas skilda resultat for portféljer
med olika sammanséttning — och darmed olika
riskprofil — pa ett rimligt sétt.

3% CreditRisk+ utvecklades av Credit Suisse First Boston International (se CreditRisk+ A Credit Risk Management Framework (1997) p& webbadressen
http://www.cstb.com/institutional/research/assets/creditrisk.pdf). Modellen har aldrig kommersialiserats, utan tanken var redan frén bérjan att grundmodellen
skulle kunna modifieras utefter anvdndarens preferenser och behov.

34 Se Gundlach, Matthias och Lehrbass, Frank (2004): CreditRisk+ in the Banking Industry. Springer-Verlag. Berlin Heidelberg New York. S. 153—165.
ISBN 3-540-20738-4.

% Det innebr ett grundldggande antagande om s.k. betingat oberoende.

6 Se Hickman, Andrew och Koyluoglu H. Ugur (1998): Reconcilable Differences. Risk, Volym 11, Nummer 10. S. 56-62.
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Slutsatser

Enligt Riksgalden &r risken lag for stora samlade
kreditforluster i den ordinarie garanti- och
utlaningsportfoljen. Det beror p4 bedémningen att
det finns en 6verlag god diversifiering, att de namn-
och sektorkoncentrationer som likvél finns inte ar
sérskilt riskfyllda, samt att det skulle kravas en djup
ekonomisk kris med global spridning for att det
utéver forekommande koncentrationer ska uppsta
samvariationer d&ven mellan garanti- och lantagare i
olika branscher eller geografiska omraden.

Den laga risken i portféljen beror emellertid pa fler
faktorer &n de som behandlas i den samlade
riskanalysen. En minst lika viktig férklaring &r de
principer och regelverk som den statliga garanti-
och utlaningsmodellen vilar pa. Aven garanti- och
utldningsmyndigheternas arbete att analysera,
begransa, folja upp och redovisa kreditrisken i
engagemangen spelar en betydelsefull roll.
Forutsatt att det finns en robust och transparent
ordning — dar risker synliggors och hanteras — &r
némligen garanti- och langivning i grund och botten
en verksamhet med lag risk.

Att garantier och lan belopps- och tidsbegransas,
att den forvantade kostnaden som foljer med en
garanti eller ett 1an redovisas och finansieras redan
vid beslutstillféllet, att garanti- och lantagarnas
ekonomiska stéllning analyseras och att garantierna
och l&nen férenas med lampliga villkor ar
betydelsefulla faktorer som begrénsar statens
risktagande. Med denna hantering begréansas risken
att staten ska samla pa sig en stor garanti- och
utlaningsportfol], eller att den ska innehalla onddigt
hoga eller svarhanterade risker.

Detta synsitt ligger bakom slutsatsen att den
grundldggande riskhanteringen garanti- och
utlaningsverksamheten ar en konsekvent tillampning
av den statliga garanti- och utlaningsmodellen.

Att med den samlade riskanalysen férdjupa bilden
av statens risktagande i portféljen — som ett
komplement till befintlig riskhantering och
redovisning — gor det lattare for de politiska
beslutsfattarna att dels kommunicera att kontrollen
over verksamheten &r god, dels bedéma om det
dérutover behover vidtas ytterligare
riskbegransande atgarder eller e;.
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Analys av likviditetsrisker — statens
ordinarie garantier och laneutfastelser

Likviditetsriskerna i den ordinarie portf6ljen &r laga. Férklaringen &r att statens likviditetsf6rvaltning &r
anpassad till h6gre belopp och ett stérre behov av flexibilitet &n vad som rimligen krdvs med anledning av
utfdrdade garantier och laneutféstelser. Vidare géller risken fér hégre upplaningskostnader i férsta hand
specifika utbetalningar — och inte statsskulden som helhet — samtidigt som eventuella effekter torde bli

kortvariga.

Inledning

Om en statlig garanti infrias — eller en
laneutfastelse utnyttjas — leder det till en
utbetalning, vilket i sin tur generellt medfor ett 6kat
lanebehov for staten.®”

En analys av mojliga likviditetsrisker i den ordinarie
portféljen siktar pa att identifiera och bedéma
omsténdigheter som kan innebéra en risk att
statens upplaning fordyras i samband med att
garantier infrias eller laneutféastelser utnyttjas.
Analysen utférs genom att jamfora flexibiliteten i
statens likviditetsférvaltning med de ténkbara
utbetalningar som utestdende ataganden i
portfélien kan ge upphov till.

Flexibiliteten i statens
likviditetsforvaltning

Riksgéldens bedémning &r att statens
likviditetsférvaltning &r val anpassad for att hantera
stora svdngningar i statens kassafléde — savél
under enskilda dagar som inom manader.
Likviditetsberedskapen &r sédledes god.

Inom statens likviditetsférvaltning finns en god
beredskap att hantera stora oférvantade
betalningar, sdsom realiserade utfall p& utfardade
garantier eller laneutféstelser inom staten.

57 Ett annorlunda férhallande géller dock i flertalet fall dér staten utféirdat
garantier i utldndsk valuta — i huvudsak for exportgarantierna fran EKN
men &ven garantier som Sida administrerar. For dessa finns sérskilda
reserver uppréttade i form av placeringar pa valutakonto i bank eller i
vérdepapper i utléndsk valuta. Det innebér att det i férsta hand &r dessa
specifika reserver som belastas vid infriaanden.

Styrkan i statens likviditetsforvaltning kan illustreras
med dels Riksgéldens 1an och placeringar pa
dagslanemarknaden, dels Riksgédldens program
med sé kallade commercial paper (certifikat) pa den
internationella penningmarknaden.

Dagslanemarknaden

Dagslanemarknaden ar den marknad dar
Riksgélden lanar upp kortfristiga
likviditetsunderskott (eller placerar kortfristiga
dverskott). Eftersom dagslanemarknaden &r ett
slutet system kan Riksgélden alltid tacka sina
underskott dar. Detta géller dven i mer pressade
marknadssituationer.

| diagram 5 illustreras variationerna i de dagliga
floden Riksgélden hanterar pa denna marknad.

STATENS LAN OCH PLACERINGAR PA
DAGSLANEMARKNADEN'

DIAGRAM 5

Miljarder kronor

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

" Negativa tal motsvarar underskott (Ian) medan positiva tal motsvarar 6verskott

(placeringar).

Kalla: Uppgifter fran Riksgaldens affarssystem i skuldférvaltningen.
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Riksgélden finansierar sdledes betydande
underskott pa dagslanemarknaden utan nagra
problem.

Den internationella penningmarknaden

En annan viktig finansieringskalla i
likviditetsforvaltningen &r den internationella
penningmarknaden. Det sker i férsta hand via ett
program med commercial paper som sedan 2013
ar tillgangligt utan att ndgon &vre limit &r avtalad.

Marknaden fér commercial paper &r mycket djup.
Under 2014 gjorde Riksgélden emissioner fér
motsvarande 296 miljarder kronor pa& denna
marknad (i juni 2014 lanade Riksgélden drygt 20
miljarder kronor vid ett tillfélle). Majoriteten
emitterades i dollar. Men Riksgélden har dven
mojlighet att emittera i flera andra valutor, bland
annat euro och brittiska pund.

Majligheten att 1ana genom att sélja commercial
paper behover inte férsdmras om statsskulden vore
betydligt stérre an den ar i dag. En storre statsskuld
skulle till och med kunna underlatta upplaningen.
Det beror pa att Riksgélden da i stdrre utstrackning
skulle kunna sélja certifikat med nagot langre 16ptid
och |8pande tillgodose investerarnas efterfrdgan pa
att ersitta certifikat som forfaller. Aven ett tillfalligt
storre lanebehov skulle kunna leda till battre
kontinuitet i upplaningen genom commercial paper.

Sammanfattning

Sammantaget férfogar staten dver flera instrument
for att hantera de kortfristiga lanebehoven inom
likviditetsforvaltningen. Vilken atgérd som i praktiken
ar lampligast beror pd omstandigheterna i varje
enskild situation. Det finns saledes en betydande
flexibilitet att hantera oférvéntade betalningar.

For en mer detaljerad bild av kapaciteten i statens
likviditetsforvaltning héanvisas till informationsrutan
pa sidan 32.

Potentiella likviditetspafrestningar i
den ordinarie portféljen

Vid en jamférelse mellan dtagandenas egenskaper
och styrkan i statens likviditetsférvaltning bedémer
Riksgélden att det inte finns nagon ndmnvérd risk
fér hégre upplaningskostnader &n normalt. Om
osannolika utfall &nda intréffar, skulle
konsekvenserna bli isolerade och tidsbegrénsade.
Det kan férklaras dels av att det i férsta hand &r
upplaningen fér den enskilda utbetalningen som
paverkas, dels att en dyrare uppléaning inom kort
skulle erséttas med ny upplaning i den reguljéra
statsskuldsférvaltningen.

En analys av potentiella likviditetspafrestningar fran
de garantier och laneutféstelser staten stallt ut
handlar i huvudsak om att identifiera och bedéma
omstandigheter som skulle kunna medféra att
upplaningen for att hantera oférutsedda
utbetalningar blir dyrare &n normalt.

| analysen ligger fokus pa mojliga utbetalningars
storlek och den tid som staten — i enlighet med
ing&dngna avtal — har pé sig att lana upp och betala
ut beloppet. | bada fallen beror det pa hur utstillda
garantier och laneutféastelser ar utformade. Dartill
berors huruvida staten pé kort tid kan behéva gora
omfattande vaxlingar i mindre valutor som handlas
pa marknader som saknar djup och har mindre
transaktionsvolymer.

Omfattningen av garantier och laneutféstelser som,
kan komma att behova betalas ut bade i stora
belopp och pa mycket kort tid &r begransade.
Darutéver finns det i dag inga exponeringar mot
nagra mindre valutor for de storsta atagandena.

Atagandets storlek

Ju storre garantidtaganden och laneutfastelser som
staten har utfardat desto storre riskerar
utbetalningarna, och dérmed det kortfristiga
upplaningsbehovet, att bli.

De tio storsta &tagandena i den ordinarie portféljen
redovisas i tabell 9 nedan.
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TABELL 9 DEN TIO STORSTA GARANTIERNA OCH
LANEUTASTELSERNA | DEN ORDINARIE
PORTFOLJEN PER DEN 31 DECEMBER 2014

(mdkr) Belopp
Garantikapital 62,5
Laneutfastelse 25,0
Kreditgaranti' 19,3
Garantikapital 18,7
Garantikapital 15,9
Garantikapital 10,6
Kreditgaranti 8,7
Kreditgaranti 7,8
Kreditgaranti 7,8
Kreditgaranti 7,5
Summa 183,8

' Svenska staten gar solidariskt i borgen fér Oresundsbro Konsortiets samtliga
lan tillsammans med den danska staten. Det ar ddrmed inte givet huruvida
omfattningen av svenska statens atagande ska tas upp i sin helhet eller till 50
procent av utestdende belopp. | tabellen har en strikt formell bedémning gjorts

varfor hela beloppet redovisas.
Kalla: Uppgifter fran EKN, Sida, CSN, Boverket och Riksgalden.

Potentiella utbetalningar &r sma i férhallande till den
raddande upplaningsberedskapen. Mot den
bakgrunden bedémer Riksgélden att de inte ger
upphov till nAgon namnvérd risk for att upplaningen
ska fordyras.

Det &r forst om ett flertal stérre garantier eller
kreditutfastelser behover infrias mer eller mindre
samtidigt som det kan bli frdga om i sammanhanget
stora belopp. Ett kluster av infrianden av stora
garantier pa mycket kort tid — exempelvis en ménad
eller kortare — &r dock ett utfall som &r sé pass
osannolikt att det inte kan bedémas pé ett
meningsfullt satt.

Villkoren fér hur snabbt en stérre utbetalning
kan komma att kravas

En beskrivning av likviditetsrisker med hénvisning till
utfardade garantier och laneutfastelser ar inte
fullstandig enbart genom att studera hur stora
ataganden staten ingatt. De villkor som atagandena
ar behaftade med méste ocksa beaktas for att inte
riskerna ur ett likviditetsperspektiv felaktigt férstoras
upp. Har menas de villkor som stipulerar dels hur
snabbt staten ar skyldig att betala ut olika belopp i
héandelse av ett infriande, dels huruvida staten
behdver infria hela atagandet pa en géang.

Riksgéalden har darfér gjort en genomgéng av
villkoren fér de &taganden som redovisas i tabell 9.
Aven ur det perspektivet bedoms den mojliga
likviditetspafrestningen vara lag. Det ar endast i
undantagsfall som det kan bli aktuellt att infria
statens atagande i sin helhet och under
skyndsamma férhallanden (givet att ett infriande
sker éverhuvudtaget).

Valuta

Vid ett infriande av en garanti eller ett utnyttjande av
en |aneutfastelse i en annan valuta &n svenska
kronor sker upplaningen pa samma sétt som i
ovrigt. Undantaget &r om infriandet belastar de
garantireserver i utlandsk valuta som har uppréttats
utanfér staten (se tidigare fotnot pé sidan 29). Néar
utbetalningen ska ske kommer antingen de svenska
kronor, euro eller amerikanska dollar som
upplaningen skett i att véxlas i valutamarknaden till
rétt valuta.

Vid behov av att véxla storre belopp pa marknader
som saknar djup finns det en risk att transaktionen
skulle kunna bli ndgot dyrare &n normalt. De enskilt
storsta beloppen i portféljen avser dock valutor dar
detta inte kommer att bli aktuellt, varfor denna

oL 38
aspekt kan forbises.

38 EKN har i vissa fall kontrakt i mindre valutor. Men ett infriande gérs
alltid i valutans motvérde i ndgon av valutorna SEK, USD, EUR, CHF
samt JPY. Det innebér ett inslag av marknadsrisk, da omfattningen av det
belopp som potentiellt behéver infrias kan f6réndras med anledning av
valutakurséndringar. Men samtidigt har EKN konstruerat en produkt som
ar till hjélp f6r svenska exportérer och deras behov som inte bidrar till
ndagon risk fér 6kade kostnader i statens likviditetshantering med
hénvisning till valuta.
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En &versikt av statens likviditersférvaltning

Riksgélden hanterar statens likviditetsférvaltning,
vilket innebér ansvaret for att statens betalningar
kan fullgoras i tid. Alla statens betalningsfloden i
kronor konsolideras pa statens centralkonto i
Riksbanken. | likviditetsforvaltningen finansieras
eller placeras déarmed endast nettot av alla
floden.

Stora variationer &r helt normalt

Statens konsoliderade fléden kan fran en dag till
en annan spanna mellan ett placeringsbehov pa
30 till 40 miljarder kronor och ett lAnebehov pa
50 till 70 miljarder kronor. | undantagsfall kan det
kortfristiga lnebehovet vara sé stort som 100
miljarder kronor.

For att sa effektivt som mgjligt hantera statens
betalningar gérs prognoser pa hur stort
l&nebehovet eller placeringsbehovet kommer att
vara for varje dag. Det verkliga utfallet kan av
naturliga skal dock skilja sig fran vad som &r
prognostiserat. Avvikelserna till foljd av
oférutsedda handelser brukar halla sig till nAgon
enstaka miljard per dag. Men de kan dven uppga
till s& mycket som 10 till 20 miljarder kronor —
vilket hanteras utan problem pa
dagslanemarknaden.

Flera olika instrument i likviditetstérvaltningen

Inom ramen for likviditetsférvaltningen anvander
Riksgélden ett antal olika instrument for att
hantera statens kortfristiga l&nebehov. For att
finansiera storre belopp i den kortfristiga
upplaningen kan s.k. commercial paper ges ut i
utlandsk valuta. Via detta instrument erhélls
tillgang till den internationella penningmarknaden
som har ett stérre djup an den svenska
marknaden. Genom att kombinera denna
upplaning med valutaderivat blir forfarandet
jamforbart med att [ana i svenska kronor.

Riksgéldens program med commercial paper ar
sedan mitten 2013 beloppsmassigt obegransat
(innan dess var programmet begrénsat till 25
miljarder dollar).
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Under de senaste aren har denna facilitet
utnyttjas allt flitigare. Under 2014 emitterade
Riksgélden commercial paper f6r motsvarande
296 miljarder kronor.

Riksgélden anvander inte bara statsskuldsvaxlar
inom den reguljara skuldférvaltningen utan &ven
inom likviditetsférvaltningen. Inom ramen for
denna emitteras l6pande (genom s.k. "on-tap”-
forséljning) de tva statsskuldsvéxlar som har
kortats 16ptid. Denna upplaning kompletteras
dessutom med skraddarsydda I6ptider (s&
kallade likviditetsvéxlar). Har &r [anevolymerna
mindre, normalt nagra miljarder kronor.

Underskott (eller 6verskott) som aterstar efter att
commercial paper och statsskuldsvéxlar har
utnyttjats hanteras med hjalp av s.k. deposits pa
dagslanemarknaden. Det dr den marknad dar
bankerna (och Riksgélden) utjgmnar dver- och
underskott pa kontona i betalningssystemet RIX.

Betalningssystemet i kronor ar ett slutet system.
Det innebér att om Riksgélden har ett stort
kortfristigt lanebehov — exempelvis till f6ljd av ett
infriande av en garanti — finns det en eller flera
motparter i banksystemet som har ett
motsvarande Gverskott att placera. Bankerna har
dessutom mojlighet att l&na pa korta |6ptider
direkt hos Riksbanken om likviditeten i
betalningssystemet inte réacker till. Denna facilitet
gor det saledes mojligt att lana stora summor i
dagslanemarknaden.

Korta lan ersétts sedan med ny uppléning i den
reguljdra statsskuldsférvaltningen

Oférutsedda héndelser som 6kar lanebehovet
hanteras initialt i likviditetsférvaltningen med hjalp
av de laneinstrument som beskrivits. Om det
handlar om varaktig 6kning av skulden anpassar
Riksgélden sedan den langfristiga upplaningen
till det 6kade lanebehovet. Det innebér att 1an i
likviditetsforvaltningen gradvis ersétts med
upplaning pa kapitalmarknaden, till exempel
genom att Riksgélden ger ut en storre volym
statsobligationer.
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Analys av statens atagande i den
finansiella sektorn

Den finansiella sektorn bedéms separat eftersom analysen pa detta omrade préglas av statens generella
atagande att vérna finansiell stabilitet. En stor férdndring géllande statens risk &r att ett nytt regelverk fér
hantering av banker i kris har bérjat implementeras. Detta nya resolutionsregelverk syftar huvudsakligen till att
minimera risken for att skattemedel behéver anvédndas for att hantera banker i kris, &ven om det inte kan
uteslutas att s kan bli fallet. Om en stérning som drabbar det finansiella systemet &r begrédnsad, i sa matto att
endast inséttningsgarantin behéver infrias, leder detta sannolikt inte till stora statliga forluster. Ar stérningen
mot det finansiella systemet ddremot stor nog fér att utlésa de atgédrder som styrs av det nya
resolutionsregelverket, avgérs omfattningen pa statens atgérder av stérningens natur. Fér att hamna i en
situation ddr resolution och skuldnedskrivning inte &r tillréckliga atgérder for att undvika statliga férluster,
krévs det en skuldkris som orsakar stora kreditforluster i det finansiella systemet. Riksgéldens sammantagna
bedbémning &r att sannolikheten ar liten for att detta ska ske.

Inledning

De garantier som staten stéllt ut till aktérer inom
den finansiella sektorn ar volymmassigt storre an de
garantier och 1&n som ingar i den ordinarie
portféljen. Det absolut stérsta av dessa explicita
ataganden &r inséttningsgarantin som den 31
december 2013 omfattade insattningar pa 1 389
miljarder kronor. Men trots det och trots att
rapportens huvudsyfte ar en 6kad transparens kring
statens risker i utstéllda (explicita) garantier och lan,
kommer analysen att praglas av att staten har ett
annat och vidare atagande, att vdrna stabiliteten i
det finansiella systemet.

Detta generella dtagande kommer av att staten har
goda skal att varna om det finansiella systemets
viktigaste funktioner. Betalningsformedling,
kapitalférsérjning och riskhantering &r nédvéndiga
for att ekonomin ska kunna fungera
tillfredsstallande. Dessa funktioner hanteras av
finansiella institut och de kan darfér inte tilldtas
fallera pd samma sétt som andra féretag med
ekonomiska problem. Konsekvensen &r att i en
situation dér den finansiella stabiliteten &r hotad,
kommer de atgarder som staten vidtar sannolikt att i
praktiken dverskugga den explicita
ins&ttningsgarantin.

En stor foréndring &r att EU har antagit ett nytt
regelverk for hantering av kriser i finansiella institut,
resolutionsregelverket. Det kréver att ett instituts
dgare och borgenérer ska ta ansvar for de forluster
som uppstatt. Regelverket har bland annat
tillkommit for att minimera kostnaden for statens
generella tagande att bevara finansiell stabilitet,
men det kan inte uteslutas att sérskilda statliga
insatser anda kommer att kravas i en framtida
finansiell kris.%°

En riskanalys av framtida atgarder — vars utformning
och storlek pa férhand ar okénda och som varierar
beroende pa situation — &r mer komplicerad &n
analysen av den ordinarie portféljen dar atagandena
ar mer eller mindre kinda pa férhand. Aven om det
gor analysen mer komplicerad ar det viktigt att
belysa statens risk gentemot den finansiella
sektorn. Erfarenheterna visar att finansiella kriser, i
vart fall innan resolutionsregler inférts, kan generera
stora statliga forluster och den svenska finansiella
sektorn &r stor i forhéllande till den totala ekonomin
— cirka 380 procent av BNP.

9 Atagandet att vérna finansiell stabilitet har tidigare kallats det implicita
atagandet, bland annat utifran hur uppdraget om denna rapport &r
formulerat. D& det nya resolutionsregelverket gér stora delar av
hanteringen av dtagandet explicit har den gamla bendgmningen frangatts.
Det bér dock understrykas att flera delar av atagandet fortfarande &r
implicit, t.ex. & omfattningen pa atgérderna inte kénd i férvég.
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Analysen av den finansiella sektorn &r separerad
fran den ordinarie portféljen just pa grund av att
den till stor del utgér fran okénda atgérder i en
framtida krissituation. Fokus i analysen ar &nda
detsamma, att beskriva det statliga &tagandet och
risken for forluster som uppgar till &tminstone nagra
tiotals miljarder kronor. Det innebar att analysen
skiljer sig fran de stabilitetsrapporter som
regelbundet publiceras av Riksbanken och
Finansinspektionen. Dér analyseras bankernas och
det finansiella systemets situation i syfte att
beddma risken for stérningar i den finansiella
stabiliteten generellt och inte endast for de
situationer som kan innebara stora statliga forluster.

Analysens struktur

De huvudsakliga delarna av analysen &r
beskrivningen av statens atagande och vilka
atgarder som staten kan komma att vidta, samt
situationen hos bankerna och deras huvudsakliga
lantagare. Dessa tva avsnitt knyts ihop med en
analys av varfér och pa vilka satt vissa kriser &r mer
allvarliga an andra. Rapporten avslutas med en
sammanfattande scenarioanalys som illustrerar olika
utfall, baserat pa saval mojliga krisférlopp som
mojliga statliga atgéarder.

Statens atagande gentemot finansiell
sektor

Analysen startar med en beskrivning av statens
atagande gentemot den finansiella sektorn. Den ar
nodvandig for att forsté i vilka situationer som
forluster kan uppsta for staten. Vid sidan av
insattningsgarantin ar det i sammanhanget centralt
att beskriva det nya resolutionsregelverket,
eftersom detta styr hur staten ska agera. Det foljer
av att detta regelverk har férandrat och tydliggjort
vilka typer av atgérder staten kommer att vidta i en
kris som hotar den finansiella stabiliteten, samt
under vilka omsténdigheter staten far bidra med
finansiellt stéd och till féljd av detta potentiellt
kunna bli exponerad for férluster.

Det explicita &tagandet bestar av de garantier som
staten har stillt ut i den finansiella sektorn;
insattningsgarantin och garantiprogrammet for
bankers och bolaneinstituts medelfristiga
upplaning. Bada dessa utldses om ett institut
fallerar (betalningsinstéllelse eller konkurs). |
realiteten ar det endast insattningsgarantin som &r
relevant att beakta i denna analys, vilket forklaras i
kommande avsnitt.
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Ett andra och mycket bredare atagande &r det som
beskrivits i inledningen, vilket handlar om att varna
finansiell stabilitet i syfte att sakerstélla att ett antal
samhallsviktiga funktioner fungerar;
betalningsférmedling, kapitalférsérjning och
riskhantering. Atagandet ska drfor i forsta hand
hérledas fran att dessa funktioner beh&ver
uppratthéllas for att inte riskera att stora
samhallsekonomiska kostnader uppstar.
Beddmningen att ett specifikt institut ar
systemviktigt och déarmed inte bor tilldtas att fallera
okontrollerat, utgar alltsa fran risken att ett
fallissemang skulle innebéara stora stérningar i de
samhallsviktiga funktionerna. Det kan antingen bero
pa att institutet pa egen hand stér for en viktig del
av dessa funktioner eller att ett fallissemang kan
leda till att andra systemviktiga institut riskerar att
fallera (s kallade spridningseffekter).

Ansvaret att varna dessa funktioner innebér inget
formaliserat dtagande att vidta specifika atgarder.
Analysen utgar i stéllet frdn antagandet att staten
behover hantera hot om en allvarlig stérning i det
finansiella systemet — med syftet att begrénsa de
samhaéllsekonomiska kostnaderna i samband med
finansiella kriser. Vilken hantering som &r aktuell nar
ett finansiellt institut far problem — ett infriande av
ins&ttningsgarantin eller resolution — beror dels pa
vilket eller vilka institut som &r involverade, dels pa
den situation som rader i den finansiella sektorn.
Figur 2 illustrerar denna uppdelning och vilka olika
atgarder som kan vara aktuella.

FIGUR 2 SCHEMATISK BESKRIVNING AV HANTERING
AV PROBLEMINSTITUT
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Kommande avsnitt beskriver i vilka situationer som
insattningsgarantin kan komma att infrias. Dérefter
belyses resolutionsregelverket och dess olika
atgarder mer ingdende, bade de atgarder som kan
vidtas i resolution och, ndgot mer kortfattat, de som
kan vidtas utanfor resolution.

Det explicita atagandet

Statens explicita atagande bestar i huvudsak av
inséttningsgarantin vilken skyddar inséttare fran att
férlora pengar om ett institut fallerar. Riksgélden
bedémer att de belopp som kan komma att belasta
inséttningsgarantisystemet till féljd av ett infriande
av inséttningsgarantin i realiteten dr en brakdel av
de garantier som formellt finns utstéllda. Det
scenario som kan vara relevant for en férdjupad
analys av de explicita atagandena &r att ett eller ett
fatal medelstora institut fallerar oberoende av
varandra och ddrmed orsakar infrianden av
inséttningsgarantin. Ovriga scenarier som kan leda
till en belastning pa inséttningsgarantisystemet
behéver ddremot analyseras med utgangspunkt i
resolutionsreglerna. Det sammanhédnger med
mdjligheten att inséttningsgarantisystemet paverkas
av skuldnedskrivningar.

Inséttningsgarantin

Inséttningsgarantin ar ett konsumentskydd som
sékerstéller att inséattare far tillbaka sina pengar,

upp till 100 000 euro per person och institut, om
ett institut hamnar pé obestand. Den syftar ocksa till
att stérka den finansiella stabiliteten genom att
minska risken for uttagsanstormningar.

Insattningsgarantin hanterar institut som fallerar nar
forhallandena pa finansmarknaderna i 6vrigt ar
stabila. | en sadan situation &r det mgjligt att lata
finansiella institut — med undantag for de allra
storsta instituten — g i konkurs utan allvarliga
spridningsrisker.*® Om det déremot foreligger en
finansiell kris, eller ett hot om en kris, kan dven
problem i ndgot mindre institut bedémas ha en
alltfor stor spridningsrisk for att hanteras genom ett
vanligt obestandsforfarande. Aven i ett sadant lige,
det vill sdga nar resolutionsatgéarder blir aktuella, &r
insattare skyddade upp till 100 000 euro.

0 Som framgar av 8§ i lag (1995:1571) om inséttningsgaranti intrider
erséttningsrétten antingen efter beslut av Finansinspektionen eller nar
institutet gar i konkurs.

Garanterade inséttningar uppgick till 1 389
miljarder kronor per den 31 december 2013.'
Diagram 6 visar att de garanterade insé&ttningarna
ar ojamnt fordelade mellan instituten som omfattas
av insattningsgarantin. Det finns ett stort antal
institut med sma garanterade belopp, samtidigt
som de fyra storbankerna stér fér en betydande
volym.

FORDELNING AV GARANTERADE
INSATTNINGAR PER DEN 31 DECEMBER 2013

DIAGRAM 6
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For att belysa hur stora forluster som kan ténkas
uppsta till féljd av ett erséttningsfall under
insattningsgarantin har de institut som omfattas av
garantin illustrativt delats in i tre kategorier:

1. Sma institut
2. Medelstora institut,
3. De fyra storbankerna

Tabell 10 nedan summerar de garanterade
insattningarna utifrdn denna uppdelning.

! Garanterade inséttningar rapporteras arligen i samband med
fakturering av garantiavgifter. Det sker efter att samtliga institut har
faststéllt sina reviderade arsbokslut. Beloppen per den 31 december
2014 &r ddrmed &nnu inte faststéllda.
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TABELL 10 UPPDELNING AV INSTITUTENS
GARANTERADE INSATTNINGAR | TRE
KATEGORIER PER DEN 31 DECEMBER 2013
Insattningar Antal Garanterade  Andel
perinstitut  institut ins&ttningar
(mdkr) (mdkr)
Sma institut <10 96 215 155 %
Medelstora 10-63 12 252 18,1 %
institut
Storbankerna > 160 4 922 66,4 %
Summa 112 1389

Kalla: Egna berakningar

Som framgar av diagram 6 ar beloppsgrénsen
mellan medelstora och sma institut inte lika tydligt
given som den mellan storbankerna och medelstora
institut, dar det finns en betydande skillnad i
storleken p& garanterade inséttningar.*” Den valda
uppdelningen &r likval relevant for att illustrera vilka
storre samlade forluster som kan uppsta fran
ersattningsfall under insattningsgarantin. Dartill
skulle insattningsgarantisystemet kunna drabbas av
forluster till féljd av en skuldnedskrivning i ett
institut som befinner sig i resolution, ett fall som
beskrivs i ndsta avsnitt.

Kategori 1 — ett stort antal mindre institut

Gruppen av smé institut — med en garanterad
inldning som uppgar till maximalt 10 miljarder
kronor — omfattade 96 av de 112 instituten. Dessa
stod sammanlagt for cirka 15 procent av de
garanterade inséttningarna. Institut av denna storlek
skulle troligen inte betraktas som systemviktiga i
avsaknad av en finansiell kris. Darmed skulle de
ocksa kunna tilldtas ga i konkurs om de fick
problem.

Givet deras ringa storlek bedomer Riksgélden att
de mindre instituten inte riskerar att orsaka stora
samlade forluster under inséttningsgarantin. For att
det ska intréffa krévs att manga av dem fallerar
under en begransad tidsperiod, vilket inte &r ett
rimligt scenario annat &n i samband med en
finansiell kris. | en s&dan situation kommer dock
staten snarare att agera med andra atgérder utifran
det dtagandet att med hjalp av resolutionsatgérder
bevara finansiell stabilitet.

*2 Under den fér medelstora institut valda grénsen pa 10 miljarder kronor
finns ytterligare 10 institut med garanterade inséttningar pa 5—10
miljarder kronor.

Kategori 2 — ett begrénsat antal medelstora institut
Exklusive storbankerna hade elva institut en
garanterad inlaning om 10 miljarder kronor eller
mer. Tillsammans svarade de for cirka 18 procent
av garanterade inséttningar.

Riksgélden bedomer att ett scenario dér ett eller
mojligen ett fatal medelstora institut fallerar
oberoende av varandra skulle kunna orsaka
forluster pa ett antal tiotals miljarder kronor genom
ett infriande av insattningsgarantin. Detta kan dock
endast ske om den finansiella stabiliteten inte
beddms vara hotad via spridningsrisker fran de
fallerande instituten till 6vriga delar av det finansiella
systemet.

Kategori 3 — de fyra storbankerna

Storbankerna stod sammanlagt fér 922 miljarder
kronor, eller 66 procent, av garanterade
insattningar. De enskilda volymerna lag vid
utgangen av 2013 mellan 160 och 282 miljarder
kronor. Riksgélden har svart att se ett scenario dér
storbankerna skulle bli féremal for ett sedvanligt
obestandsforfarande och dédrigenom orsaka ett
infriande av inséttningsgarantin, eftersom de
bedoms vara systemviktiga oavsett situation. En
storbank som far problem méste saledes hanteras
med de atgarder som &r aktuella i en resolution.

Garantiprogrammet

Garantiprogrammet for bankers och bolaneinstituts
medelfristiga upplaning sjosattes den 30 oktober
2008. Syftet var att motverka en kreditatstramning i
ekonomin till f6ljd av de stérningar som uppstod i
bankernas finansieringsmarknader under
finanskrisen. Det var sdledes en krisatgard med
ursprung i statens ansvar att sékerstélla att den
finansiella sektorn fungerar dven i oroliga tider.
Principiellt kan denna finansieringskris ses som ett
marknadsmisslyckande och att staten ingrep for att
ratta till detta.*®

Garantiprogrammet riktade sig till solventa institut,
det vill siga sddana som skulle ha fatt finansiering
om marknaderna hade fungerat som vanligt.
Garantier kunde utfardas for obligationer,
bankcertifikat och vissa andra skuldférbindelser
utfardade av banker och bolaneinstitut med séte i
Sverige. Programmet stédngdes for nyteckning av
garantier den 30 juni 2011. Utstéllda garantier

*3 Riksbanken gav likviditetsstod till bankerna under samma period och
med samma syfte, inom ramen fér sitt ansvar fér ekonomins
likviditetsférs6rjning.
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uppgick som mest till 354 miljarder kronor i juni
2009 (se diagram 7).

Per den 31 december 2014 aterstod endast
garantier f6r 935 miljoner kronor. Carnegie
Investment Bank &r det enda institutet med
utestadende garanterade skuldférbindelser. Dessa
I6per ut under andra kvartalet 2015 varefter hela
programmet kommer att vara avvecklat.

Huvuddelen av de institut som hade mgjlighet att
delta i programmet betraktades som systemviktiga
under krisen. Saledes var i praktiken sannolikheten
for ett infriande av bankgarantierna begrénsad sa
lange krisen pagick. Nar krisen val var 6ver blev det
mer relevant att titta p& dessa garantier med
utgangspunkt i den uppdelning som illustreras i
figur 2 pa sidan 33. Forluster kunde saledes ha
uppstatt om ett deltagande institut efter krisen hade
fallerat och samtidigt inte bedémts vara
systemviktigt. Givet att programmet i dag ar
beloppsmassigt litet, och snart avslutas helt, finns
dock ingen risk for ndmnvarda forluster.

DIAGRAM 7 OMFATTNINGEN AV GARANTIPROGRAMMET,

UTFALL OCH PROGNOS
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Slutsatser kring det explicita atagandet
Risken for stora foérluster som direkt kan harledas
fran statens explicita dtagande &r begrénsad.
Riksgalden har identifierat ett relevant scenario,
namligen att ett eller ett fdtal medelstora institut
fallerar och déarmed orsakar erséttningsfall under
insattningsgarantin

En viktig slutsats ar ddrmed att det reella dtagande
som kommer med dessa garantier i praktiken
endast &r en brakdel av de formella belopp som
garanteras. Situationer dér storbanker, eller ett stort
antal institut, far problem maéste i stéllet analyseras

med utgangspunkt i statens ansvar for finansiell
stabilitet och de atgérder som ar aktuella till foljd av
detta. Det ger vid handen att den fortsatta analysen
i stor utstrackning kommer att fokusera pa
finansiella kriser.

Det generella dtagandet att varna
finansiell stabilitet

Statens hantering av atagandet att vérna finansiell
stabilitet kommer att forédndras i grunden i och med
det nya resolutionsregelverk som tagits fram inom
EU. Regelverket har tillkommit som en respons pa
den senaste finansiella krisen och &r nu pa vég att
implementeras i svensk lagstiftning. Regeringen
meddelade den 11 mars att den avser att utse
Riksgalden till Resolutionsmyndighet.

Med inférandet av resolution ska i férsta hand
aktiedgare, och i andra hand borgenéarer, tdcka
forluster och eventuella aterkapitaliseringsbehov
som uppstar i ett fallerande systemviktigt finansiellt
institut. Det innebdr att staten gatt fran att tidigare i
krissituationer ha tillampat bail-out av institut, dér
langivare inte behdvde ta forluster, till att anvanda
sig av bail-in, dér skulder skrivs ner och konverteras
till aktier for att tacka forluster och aterkapitalisera
institut. Huvudsyftet med férandringen ar att
minimera risken for att staten ska forlora pengar pa
grund av atagandet att varna finansiell stabilitet. |
samma anda siktar resolutionsregelverket, i
kombination med nya kapitaltdckningsregler, ocksa
pa att undvika att enskilda institut ens far problem
som kan leda till en allvarlig stérning i det finansiella
systemet.

Genom att inféra obligatorisk skuldnedskrivning
och/eller konvertering av skulder till aktier
(hadanefter endast "skuldnedskrivning”) tvingas
borgenarer i ett institut, och inte bara dess
aktiesgare, att ta forluster om ett institut fallerar.**
Det ger upphov till tva riskbegransande effekter for
staten. For det forsta fungerar skuldnedskrivning
som en buffert som, utéver institutets egna kapital,
minskar risken for att staten 6verhuvudtaget ska
behdva tillskjuta pengar vid ett fallissemang i ett
systemviktigt institut. For det andra ger
skuldnedskrivning starkare incitament for
borgenarer att stélla krav pa att institutens

“ Att en skuld skrivs ned innebér att en fordran, tex. fran en langivare,
formellt minskar i belopp. Pa det viset gér langivaren en férlust samtidigt
som institutets samlade skulder minskar.
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risktagande &r val anpassat till nivan pa det egna
kapitalet.

Denna férandrade incitamentsstruktur &r viktig om
man beténker hur det har sett ut i tidigare kriser.
Tidigare krishanteringsatgérder, dar ofta
aktiedgarna vid fallissemang varit ensamma om att
forlora sitt kapital, har inneburit att borgenérerna
haft ett begrénsat incitament att I6pande kréva att
ett institut har en tillfredsstéllande riskprofil i
forhallande till nivan pa eget kapital. Likasé tar
ins&ttningsgarantin bort incitament for inséttarna att
forsoka bedéma om institutet som tar emot en
insattning ar stabilt. Det kan jamforas med andra
foretagssektorer ddr borgenarer (frimst banker eller
obligationsinnehavare) har ett starkare incitament
att bevaka och eventuellt styra det belanade
foretagets riskprofil och kapitalnivad — pa grund av
att de inte kan forvénta sig ett statligt ingripande
som innebar att de forblir skadelésa om foretaget
gar omkull.

Praktisk tillampning av resolutionsregelverket
Resolution &r ett sarskilt férfarande for att
rekonstruera eller avveckla fallerande finansiella
institut. Det kan anvéndas som ett alternativ till
avveckling genom konkurs eller likvidation nar en
s&dan skulle medfora en allvarlig stérning av det
finansiella systemet och darmed en pataglig risk for
stora samhéllsekonomiska kostnader. Men
regelverket reglerar inte bara den faktiska
hanteringen av krisdrabbade institut, utan &ven hur
myndigheterna och instituten sjélva ska arbeta med
beredskap och férebyggande av kriser. EU-
direktivet ger dven tillsynsmyndigheten utdkade
befogenheter att ingripa mot institut innan en kris
blir ett faktum (tidigt ingripande) med syftet att
undvika ett framtida resolutionsférfarande. Dessa
olika delar av regelverket illustreras i figur 3.

FIGUR 3 RESOLUTIONSREGELVERKET PAVERKAR
BADE | NOMARLTILLSTAND OCH | KRIS

Tidigt ingripande

Normaltillstand Kris
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| ett resolutionsforfarande har
resolutionsmyndigheten en rad befogenheter och
verktyg till sitt férfogande. | grunden handlar det om
att 6verta kontrollen (men inte dgandet) av ett
institut. Som ett led i detta kan myndigheten bland
annat besluta om att 6verfora eller dra in institutets
utgivna aktier och skuldinstrument, genomféra
nyemissioner av aktier och andra kapitalinstrument,
&ndra villkoren f6r redan utgivna skuldinstrument
och byta ut institutets ledning. For att sakerstalla att
institutets kritiska funktioner kan upprétthallas, eller
avvecklas under ordnade former, kan myndigheten
anvénda sig av ett antal olika verktyg. Oavsett vilket
verktyg som anvédnds &r skuldnedskrivning ett
obligatoriskt moment. Huvudregeln &r att
skuldsnedskrivning ska ske till dess att samtliga
forluster ar absorberade och de delar av
verksamheten som ska fortleva har
aterkapitaliserats. | vissa undantagsfall, och givet att
en viss niva av skuldnedskrivning skett, kan dock
staten vélja att tillskjuta medel. Regelverkets krav &ar
att ett belopp motsvarande minst 8 procent av ett
instituts totala skulder och eget kapital ska skrivas
ned, beraknat fran tidpunkten for resolution.*®

Vid tillampning av resolutionsverktygen ska ett antal
principer beaktas. Till de mest centrala hor att
institutets forluster ska fordelas i enlighet med den
prioritetsordning som géller vid ett normalt
insolvensforfarande. Det betyder att aktiedgare
alltid forst ska bara forluster, darefter efterstillda
fordringségare, och sa vidare enligt géllande
prioritetsordning. En annan viktig princip &r att
aktie- och fordringségare aldrig ska behova bara
storre forluster i ett resolutionsforfarande an vad de
hade gjort vid en konkurs (den s& kallade "no
creditor worse off"-principen).

Krishanteringsatgéarder utanfor resolution
EU-direktivets huvudregel &r att krisdrabbade
institut ska hanteras genom resolutionsférfarandet.
Det finns dock ett fatal stodatgarder som kan vidtas
utan att resolution méaste inledas. Den ena typen av
atgarder avser statliga insatser for att stétta
institutens likviditetsforsorjning, exempelvis
upplaningsgarantier. Den andra typen av atgéarder
avser kapitalstodjande insatser, till exempel tillskott
av aktiekapital eller kop av andra kapitalinstrument.
For bada sortens atgarder géller att de enbart far
riktas till solida institut och att de &r avhangiga en
statstédsprovning.

> Alternativt kan kravet beréknas utifrdn att dgare och borgendrer bidragit
med motsvarande minst 20 procent av riskvadgda tillgangar. Fér att fa
anvénda denna alternativa berdkning maste dock storleken pa ett lands
resolutionsreserv uppga till en viss storlek.
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Utifran ett svenskt perspektiv innebér dessa
undantag att de generella krishanteringsinsatser
som gjordes under den senaste finanskrisen dven
fortsatt kommer att vara tillatna (férutsatt att de
godkinns i en statsstédsprévning). Ddrmed &r det
alltsd mojligt att ge stod till livskraftiga institut utan
att franta agarna kontrollen 6ver instituten.

Hur resolutionsregelverket hdnger samman
med ett schematiskt krisforlopp

De atgéarder som diskuterats ovan &r sprungna ur
ett behov att vérna det finansiella systemets
grundldggande funktioner och &r alltsa vidtagna i ett
systemperspektiv. En analys av risker forknippade
med detta atagande blir déarfor 1att synonymt med
risken for att det uppstar en allvarlig finansiell
systemkris. | syfte att askadliggora nér och hur
dessa olika atgarder kan bli aktuella beskrivs
harnast ett schematiskt krisférlopp och dérefter
resolutionsregelverkets kopplingar till férloppets
olika faser.

Ett schematiskt krisférlopp med exempelvis tre
faser kan l4sas pa tva sitt.*® Det kan dels vara en
beskrivning av tre olika scenarier, dels som tre steg
i ett enda forlopp vilket leder till en allvarlig kris. Att
vissa kriser stannar i utvecklingen, i den forsta eller
andra fasen, kan bero pa lyckade ekonomisk-
politiska atgérder av den typ som beskrivs nedan.
Men det kan dven bero pa att de forutsattningar
som krévs fér en mer allvarlig kris av en eller annan
anledning inte foreligger.

Krisforloppet i tre faser kan kortfattat beskrivas
enligt féljande (se aven figur 4).

Uppgéngsfasen (fas 1) av en kris karakteriseras
ofta av en kraftig hdgkonjunktur samt av snabbt
stigande tillgangspriser och 6kande skuldsattning.
Inte séllan finns det sérskilda omstandigheter som
anfors som skl till de hogre vérderingarna. Det kan
vara finansiella avregleringar, till exempel av
kreditmarknaden, eller teknisk utveckling sdsom
jarnvagen.

Likviditetskrisfasen (fas 2) inleds med att ndgon typ
av chock intraffar vilken bryter uppgangsfasen och
leder till ett fall i tillgangspriser. Osédkerheten Skar
kring vilka finansiella aktérer som fortfarande ar
solida vilket leder till ytterligare prisfall och 6kad risk

“° forskningslitteraturen finns en lang rad beskrivningar av liknande
krisférlopp Dessa har delvis olika framstéllningssétt och olika antal faser.
Valet av beskrivning i denna rapport syftar till att underlétta férstaelsen av
statens atagande och de atgédrder som kan vidtas.

for drastiskt férsamrad likviditet pa de finansiella
marknaderna. Det kan framkalla forséljning av
tillgdngar som forstarker fallet i tillgdngspriserna.

Skuldkrisfasen (fas 3) innebér kreditfériuster hos
bankerna och tkad risk for fallissemang. Av det
foljer bland annat ett kraftigt minskat kreditutbud
nar bankerna krymper sina balansrékningar.*’

FIGUR 4 RESOLUTIONSREGELVERKET | ETT
SCHEMATISKT KRISFORLOPP

Fas:  1.Uppgéng

2. Likviditetskris

Jitgarg: . Krisplanering 3. Skuldkris
9ard: Tillsyn = Likvidi 6d
= Forebyggande * Resolution
kapitaltillskott
. . = Resolutions- = Resolutions- = Resolutions
Myndighet(er): myndighet myndighet myndighet

Finansinspektionen = Riksbanken

Hur ser dé resolutionsregelverkets koppling ut till
forloppets olika faser?

Fas 1: Krisplanering och tillsyn

Fére och under uppbyggnadsfasen (fas 1) finns
det, utdver den normala tillsynen, regler i
resolutionsramverket kring krisplanering. Dels ska
instituten upprétta aterhdmtningsplaner med
atgarder som kan vidtas om det far problem. Dels
ska resolutionsmyndigheten ta fram
resolutionsplaner, som anger vilka atgarder som ska
vidtas om ett institut sétts i resolution. Dessa
inkluderar ocksé en sa kallad
resolutionsbarhetsbedémning, vilket &r en
beddmning om resolutionsplanen &r genomférbar.

Fas 2: Likviditetsstéd och likviditetsgarantier

| en likviditetskrisfas (fas 2) medger
resolutionsramverket statliga insatser for att stétta
solida instituts likviditetsforsorjning, till exempel
genom upplaningsgarantier. Det forutsétter dock att
de planerade atgérderna klarar en
statsstodsprovning. Det finns ocksa mojlighet for
Riksbanken att ge likviditetsstdd.

Resolutionsregelverket medger dven att stater ger
kapitaltillskott till solida banker, s& kallat
forebyggande kapitaltillskott. Villkoret &r att

*" Denna fas skulle kunna beskrivas som tvadelad dér den tillkommande
fiérde fasen (recessionsfasen) speglar méjligheten att krisférloppet blir
utdraget. Drivkraften i denna fas &r en nedatgaende spiral dér en svag
realekonomisk utveckling férsvagas ytterligare av att dven hushall och
foretag krymper sina balansrékningar. | sin tur leder det till ytterligare
prisfall i tillgangsvérden vilket férsvagar den realekonomiska utvecklingen
&dnnu mer.
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kapitaltillskottet syftar till att fylla ett kapitalbehov
som identifierats i stresstester utférda av
tillsynsmyndigheten. Om det inte &r mojligt att fa in
detta kapital fran den reguljara aktiemarknaden far
staten tillskjuta kapital till den eller de bertrda
bankerna.

Fas 3: Resolution och eventuell skuldnedskrivning
| en skuldkrisfas (fas 3) anger resolutionsramverket
att om ett instituts problem &r s allvarliga att det
fallerar och tillsynsingripande eller andra insatser
inte &r tillrackliga ska resolutionsmyndigheten — om
det ligger i allménhetens intresse — forsétta ett
institut i resolution. Med allmé&nhetens intresse
avses primért behovet av att upprétthalla det
finansiella systemets funktionssitt (finansiell
stabilitet).

Slutsatser om atagandet att vérna finansiell
stabilitet

Resolutionsregelverket syftar till att minimera
statens risk for stora férluster inom ramen for
atagandet att varna finansiell stabilitet. For att
staten dnda ska drabbas av stora férluster kravs
sannolikt en allvarlig kris dar kreditforlusterna i det
finansiella systemet &r betydande, det vill sdga en
allvarlig skuldkris. Nasta avsnitt fokuserar pa vilka
faktorer som paverkar hur djup en kris kan bli.

Varfor blir vissa kriser varre an andra?

Statens atgérder styrs alltsa av hur allvarlig
situationen &r. Omfattande statliga atgarder &r
vanligast i samband med finansiella kriser, vilket
bland annat beror pa att risken for smittoeffekter
fran ett institut till ett annat &r storst om det rader
allmén osékerhet om institutens stabilitet. Men
varfor blir vissa kriser varre an andra?

Snabb skulduppbyggnad &r en varningsflagga...
Det &r val kant att de allvarligaste finansiella
kriserna ar nagon form av skuldkriser. De kriser som
foregas av en kraftig och ihallande
skulduppbyggnad far helt enkelt allvarligare
konsekvenser — till exempel i form av lagre BNP-
tillvaxt och forsvagade offentliga finanser — an de
kriser som inte gor det.*® Snivas perspektivet in till
att omfatta ett urval av kriser som utlésts av ett
bostadsprisfall &r bilden densamma. De l&ander i
IMF:s urval som upplevt en 6kning av hushéllens
skuldséttning som ar storre &n genomsnittet har

% Se t.ex. Laeven och Valencia (2012): Systemic Banking Crises
Database: An Update. IMF Working Paper, WP/12/163.

fem ar efter krisen en genomsnittlig BNP-utveckling
som &r cirka 3,5 procent lagre jamfért med de
lander dar ckningen av hushallsskulderna var lagre
an genomsnittet.49

Foljaktligen ar det inte férvanande att litteraturen
kring vilka ekonomiska och finansiella variabler som
fungerar bést som indikatorer pa kommande
finansiella kriser lyfter fram kreditgapet, ett matt pa
hur skuldokningstakten i den privata sektorn som
helhet avviker fran sin historiska trend, samt
hushallens rantekvot.”® Dessa faktorer #r visserligen
beskrivande och informativa, men som matt pa
makroniva - som beskriver systemet och dess
utveckling som helhet - &r de samtidigt begransade.
De beskriver inte vilka typer av sérbarheter som
byggs upp och sager ddarmed lite om t.ex. vilka
mekanismer som ligger bakom att en del kriser gar
frn att vara likviditetskriser (fas 2) till att bli
skuldkriser (fas 3).°" Det 4r ocksa viktigt att betona
att &ven om dessa indikatorer visar pa forhojd risk
for finansiell stabilitet, innebér det inte att en kris &r
oundviklig. Aven med forhojda risker kan laget
stabiliseras utan att kriser uppstar.

De forklarande faktorerna far istéllet sokas bland
strukturer eller p& mikroniva. | studier med
sammanstéllningar av historiska kriser framgar att
en del faktorer ar viktigare i dessa avseenden.”® Till
exempel lyfts storleken och strukturen pa den
finansiella sektorn fram, liksom graden av
koncentration till ett fatal banker. Dessa strukturella
faktorer skulle dock huvudsakligen kunna beskrivas
som relativt trégrorliga och har sannolikt svart att
ensamma forklara férandringar i det finansiella
systemets sarbarhet som sker pé relativt kort tid.

... och kan vara tecken pa framvaxande
sarbarheter

| en uppgéngsfas (fas 1) aterfinns beteenden hos
olika aktorer som pa relativt kort tid medfor
strukturella forédndringar i olika avseenden, vilka i sin
tur kan innebara framvéxande sarbarheter.

“ Se kapitel 3 i IMF (2012), World Economic Outlook.

% Drehmann och Juselius (2013): Evaluating early warning indicators of
banking crisis: Satisfying policy requirements. BIS Working Papers No
421.

°" Annorlunda uttryckt saknas en sammanhéngande férklaringsmodel,
dvs. det saknas en motsvarighet till makroekonomins storskaliga modeller
som, trots sina brister, ger en annan typ av f6rstaelse genom att de
behandlar alla variabler inom ramen fér en sammanhéngande helhet.

%2 Se t.ex. Laeven och Valencia (2012): Systemic Banking Crises
Database: An Update. IMF Working Paper, WP/12/163.

Riksgalden 13 mars 2015 8 9 Statens garantier och utlaning — en riskanalys



Tre exempel kan tjana som kortfattad beskrivning av
vad som riskerar att handa i denna fas; 6kad
riskkorrelation, ojamnt fordelad skuldsattning samt
forsamrad kreditvérdighet.

Okad riskkorrelation

| en fas med snabb kreditexpansion kar i regel inte
bankernas inlaning i samma takt som deras
utldning, vilket innebar att de maste 6ka sin
marknadsfinansiering. | och med att detta ofta galler
manga banker 6kar banksystemet som helhet sin
exponering mot en viss typ av risk. Det betyder att
riskkorrelationen mellan bankerna 6kar. Skulle det
uppsté problem, till exempel drastiskt l&gre likviditet
pa marknaderna dér bankerna finansierar sig, ar
alltsa sarbarheten hos banksystemet som helhet
hogre &n innan fér denna typ av stérning. Detta
fenomen kan &ven upptréda pa bankernas
tillgdngssida i balansrékningen, genom att nadgon
typ av tillgdngsslag snabbt vaxer. Historiska
erfarenheter av detta problem aterfinns till exempel i
form av den snabbt 6kade exponeringen mot
boldnemarknaden i USA under perioden fram till
den senaste finanskrisen samt i Sverige dér
bankerna relativt sett ckade sin exponering mot
marknadsupplaning i utlandsk valuta under samma
period.

Ojamnt férdelad skuldséttning

| en fas med snabb uppgang i tillgangspriser, t.ex.
bostader, ar det inte ovanligt att skuldsattningen
hos hushall 6kar snabbt. Nya bolantagare &ar da
hogre skuldsatta &n genomsnittet, saval absolut
(stora 1an i kronor) som relativt bostadens virde
(Loan-to-Value, LTV) och inkomsten (Loan-to-
Income, LTI). Av det féljer att andelen hégre
skuldsatta hushall 6kar, matt bade med LTV och
LTI

Denna grupps konsumtionsbeteende ar ocksa mest
paverkat av ett bostadsprisfall. Skulle ett sadant
intraffa &r alltsa sarbarheten hos hushéllen som
helhet hogre an innan. Historiska erfarenheter av
detta aterfinns i ett flertal lander under den senaste
finanskrisen. Danmark och Nederldnderna hade
exempelvis bada forhallandevis stora grupper
lantagare med en LTV pa mer an 100 procent.
Bada landerna upplevde ocksa betydande fall i
privat konsumtion.
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Férsdmrad kreditvardighet

| en fas med snabb kreditexpansion &r det rimligt att
anta att sannolikheten &kar for att kreditvardigheten
hos nya lantagare sjunker ju langre den snabba
expansionen pagar. Dessutom kan en 6kad
konkurrens mellan langivare leda till sdnkta krav pa
kreditvardighet. Ju ldngre den snabba
kreditexpansionen pagar, desto storre riskerar
andelen lantagare med dalig kreditvérdighet bli och
desto storre blir sarbarheten hos lantagarna som
helhet. Historiska erfarenheter av detta aterfinns till
exempel i USA under perioden fram till den senaste
finanskrisen. Férutom att de nya lantagare som kom
in sent i uppgangsfasen var svagare, fanns det dven
exempel pa mer eller mindre brottsligt beteende i
form av oriktiga uppgifter i laneansdkningarna.

Det finns historiskt en lang rad andra exempel pa
olika typer av sarbarheter som har legat bakom
finansiella kriser. | den senaste finanskrisen
drabbades Spanien hart av att fastighetssektorn
véxt sig mycket stor, bAde som andel av den reala
ekonomin och som andel av bankernas utlaning. En
annan faktor som bidrog till krisen globalt sett var
utvecklandet av nya, komplicerade finansiella
instrument vars risk underkattades. Detta ar ocksa
ett specifikt exempel pa det generella fenomenet att
ett lagt pris pa risk ofta féregar finansiella kriser.

Anledningen till att skuldokningstakten &r en av de
basta indikatorerna pad kommande skuldkriser &r
alltsa sannolikt att den ar en grov, sammanfattande
indikator pé flera olika strukturella sarbarheter som
typiskt byggs upp i perioder av snabb
kreditexpansion, likt de exempel som diskuterats
ovan. Ett aggregerat matt pa makroniva
(kreditdkningstakt) kan alltsa signalera risk fér en
kommande kris, men for att forsta vilka sarbarheter
som eventuellt byggs upp krévs en djupare analys.
Den bor innefatta vad som kan ligga bakom
kredittillvéxten, liksom vad som sker p& mikroniva, till
exempel hur skulderna &r fordelade mellan
lantagare med olika egenskaper och
betalningsférmaga.®® For att f& en heltsickande
analys behévs alltsd bada perspektiven, dar den
typen av analys som gors pa mikrodata battre kan
fanga olika typer av mgjliga sarbarheter hos de
finansiella aktérerna; banker, hushéll och féretag.
Detta f6ljer i nasta avsnitt.

3 Det &r dock viktigt att understryka att risker kan byggas upp eller redan
existera, utan att nagon typ av makroindikator signalerar problem.
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Den svenska finansiella sektorn

Som tidigare framgatt kan finansiell oro utlésas av
likviditets- eller solvensproblem hos ett eller flera
systemviktiga institut. Det ar dock bara stora
kreditforluster i banksystemet — kreditforluster som
overstiger vad bankerna sjélva har férmaga att
absorbera — som riskerar att resultera i djupgadende
och varaktiga kriser, som i sin forlangning kan
orsaka stora forluster for staten. Mot den
bakgrunden ar det relevant att beskriva det svenska
finansiella systemet samt bankernas
balansrékningar.

Avsnittet innehéller tre delar. Forst beskrivs den
finansiella sektorns dvergripande struktur och
sérdrag. | nésta del redovisas sammansattningen av
bankernas utl&ningsportfoljer, kredittillvéxten i olika
utldningssegment samt en dvergripande analys av
risken for stora kreditférluster. Den avslutande
delen belyser bankernas motstandskraft mot
kreditforluster — kapitaltdckning och |6nsamhet.

Sektorns 6vergripande utseende och sardrag

Den svenska finansiell sektorn kdnnetecknas av ett
antal faktorer vilka ocksa paverkar risken for att
stora kreditforluster skulle uppsté. Dessa
riskfaktorer sammanfattas nedan.

En jamférelsevis stor sektor

Som framgar av diagram 8 nedan har Sverige en
stor finansiell sektor i férhallande till landets
ekonomi. Svenska bankkoncerner hade totala
tillgdngar som motsvarade cirka 380 procent av
BNP i december 2013. Eftersom storbankerna har
omfattande internationell verksamhet — i framst i
Norden, men dven i Baltikum, Storbritannien och
Tyskland — finns 44 procent av svenska bankers
tillgdngar utanfor Sverige.

Hég koncentration mot storbanker

De fyra storbankerna star fér cirka 75 procent av
utlaning och inlaning i Sverige och har i relativt hog
grad en exponering mot samma tillgdngsslag. Om
en av storbankerna skulle drabbas av stérre
kreditforluster ar det darfor troligt att aven en eller
flera andra storbanker pa nagot sétt &r berorda. Det
géller framst utlaning till svenska hushall och
foretag, samt eventuella geografiska eller
branschspecifika koncentrationer i utlningen till
utlandet. Som exempel pé det senare kan ndmnas
Swedbanks och SEB:s exponering mot Baltikum i
den senaste krisen.
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BANKERNAS TILLGANGAR SOM ANDEL AV
BNP (DECEMBER 2013)
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Kalla: Finansiell stabilitet 2014:2 (2014). Sveriges Riksbank

Lag andel inlaning och hég andel
marknadsfinansiering hos storbankerna

Svenskar har en lag andel kontosparande vilket
innebdr att bankerna har ett betydande
inlaningsunderskott — inl&ning i relation till utldning
— som técks med upplaning i kapitalmarknaderna.>
Det gor att de svenska bankerna &r kénsliga for
storningar i dessa marknader. Under den senaste
finanskrisen drabbades &ven marknaden for
sékerstallda obligationer av betydande stérningar,
vilket visar pé risken for problem att omsétta dven
mycket kreditvardiga tillgangar i oroliga
marknader.*®

Ett sammanlédnkat system

Storbankerna har inbdrdes exponeringar mot
varandra, exempelvis via lan pa interbankmarknaden
och derivattransaktioner. Dartill investerar de i
varandras sakerstéllda obligationer. Bankerna stod
sjalva for 22 procent av dgandet i svenska
sékerstéllda obligationer per december 2013.
Dessa inbérdes kopplingar gor att problem i en

5657

% A andra sidan &r det svenska fondsparandet hégt. Vid utgangen av
2014 uppgick det samlade fondsparandet till drygt 3 000 miljarder kronor
(se arsrapport fér Fondbolagens férening).

%% Se Sandstrém, Forsman, Stenkula von Rosen och Wettergren (2013):
Marknaden for sékerstéllda obligationer och kopplingar till den finansiella
stabiliteten. Penning och valutapolitik 2013:2. Sveriges Riksbank.

%% Finansiell stabilitet 2014:2 (2014). Sveriges Riksbank.

°7 Innehav av sékerstillda obligationer utgér en del av bankernas
likviditetsbuffertar.
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bank snabbt kan sprida sig och paverka andra
banker.

Risker i bankernas utlaning

Som tidigare framkommit &r snabb kredittillvéxt en
signal pa riskuppbyggnad och potentiella
obalanser. De tre storsta tillgangsslagen pa
storbankernas balansrékningar p& koncernniva &r
utlaning till svenska hushall, utl&ning till svenska
icke-finansiella féretag samt utldning utomlands.
Diagram 9 visar hur dessa tillgdngsslag utvecklats
sedan 2005.

DIAGRAM 9 DE SVENSKA STORBANKERNAS UTLANING
TILL ALLMANHETEN 2005-2014
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Kalla: Finansiell stabilitet 2014:2 (2014). Sveriges Riksbank

Diagrammet visar att det framst &r utlaning
utomlands och svenska bolan som vuxit under den
aktuella perioden. Férdelningen av utldningen
utomlands visar dock en geografisk spridning
samtidigt som exponeringen mot mer riskfyllda
lander &r begrinsad.’®

Diagram 10 visar hur den totala utl&ningen till
svenska hushall och féretag har utvecklats sedan
1998. Har framgar an mer tydligt att det ar
utlningen till bostader som vuxit snabbast.
Okningen uppgar till 247 procent sedan 2001
vilket ar det forsta aret som bostadsutlaningen
redovisas enskilt i statistiken. Totalt har utlaningen
till svenska hushall 6kat med 274 procent sedan
1998. Okningen i utlaning till svenska icke-
finansiella féretag uppgick under samma period till
101 procent.

%8 Se rapporten Finansiell Stabilitet 2014:2 frén Riksbanken fér en mer
detaljerad bild av utlaningen utomlands

DIAGRAM 10  SVENSKA FINANSIELLA INSTITUTS UTLANING
| SVERIGE 1998-2014'
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' Siffrorna avser december manad, med undantag fér 2014, da november

manads siffror anvénts.
Kélla: Statistikdatabasen, SCB.

Vid en beskrivning av hur utlaningen till svenska
foretag utvecklats maste det beaktas att foretagen
under senare ar i stérre utstrackning finansierar sig
via upplaning i kapitalmarknaderna. | slutet av andra
kvartalet 2014 uppgick marknadsfinansieringen till
cirka 20 procent av foretagens totala finansiering.>
Som framgar av diagram 11 nedan har féretagens
samlade skuldséattning i relation till BNP okat fran
69 procent till 91 procent sedan 1996, vilket
motsvarar en 6kning med drygt 30 procent. Sedan
2009 ar dock nivan i stort sett oférédndrad.

DIAGRAM 11 DE SVENSKA FORETAGENS SKULDSATTNING
SOM ANDEL AV BNP 1996-2014
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Kalla: Finansiell stabilitet 2014:2 (2014). Sveriges Riksbank

%9 Stabiliteten i det finansiella systemet (2014). Finansinspektionen.
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Risker i utlaning till féretag

Utlaning till féretag &r inte ett homogent
tillgdngsslag. En analys av risker i
foretagsutlaningen behover darfor utgé ifrdn en
relevant uppdelning, till exempel utifran foretagens
branschtillhérighet eller andelen sma och
medelstora foretag respektive stora multinationella
foretag. Olika branscher skiljer sig &ven i hur
riskfyllda de &r — till exempel graden av
konjunkturkénslighet och risken for strukturella skift
och substitution.*

Det kan dock konstateras att varken Riksbanken,
Finansinspektionen eller de internationella
kreditvérderingsinstituten i dagsléget lyfter upp
foretagsutlaningen som en riskfaktor for omfattande
kreditférluster i bankerna.

Riksgélden gor ingen annan bedémning. Det finns
dock vissa segment i foretagsutldningen som kan
vara relevanta att bevaka eftersom de har
kopplingar till hushallsutlaningen.
Kreditvarderinginstituten pekar exempelvis pa risken
for att kreditforluster i utldningen till kommersiella
fastighetsbolag, samt sma och medelstora foretag,
paverkas av ett kraftigt bostadsprisfall.®’ Det kan
forklaras av att ett prisfall leder till en minskad
konsumtion fran hushallen, vilket beskrivs narmare i
nésta avsnitt.

Som framgar av diagram 12 utgor fastigheter en
betydande andel av storbankernas utlaning i
Sverige.®” Samtidigt gérs bedémningen att just
utlaningen till kommersiella fastigheter i nulaget inte
visar nagra tecken pa spekulativa inslag. Priset pa
kommersiella fastigheter har varit stabilt till foljd av
den svaga konjunkturen.®®

© Branschkoncentrationer beaktas exempelvis inom ramen fér
kapitaltidckningsreglerna.

%" Banking System Outlook Sweden (2014). Moody's Investors Service.
%2 Fastighetsandelen utgérs av bade utléning till kommersiella
fastighetsbolag och bostadsriéttsféreningar.

%Banking Industry Country Risk Assessment: Sweden (2015). Standard
& Poor's.

DIAGRAM 12 SAMMANSATTNING AV UTLANINGEN |
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" Sammanstllningen omfattar utlaningsportfélierna i samtliga svenska institut

med en rating fran Moody's.
Kalla: Banking System Outlook Sweden (2014). Moody's Investors Service.

Risker i utlaningen till hushall

Analysen av hushéllen bér dven den utga fran en
relevant uppdelning. Dels utifran de tvé kanaler
genom vilka de kan paverka bankerna, dels utifran
hushéllens balansrdkningar samt
aterbetalningsférmaga.

Bankerna kan namligen fa stora kreditforluster pa
grund av hushallen pa tva satt. For det forsta kan
hushallen fa problem med att betala sina skulder,
vilka till ungefar 80 procent utgérs av bolan. For det
andra kan hushallen, till exempel p& grund av ett
bostadsprisfall, uppleva sina skulder som en sa
pass stor borda att de bestdmmer sig for att i storre
utstréckning amortera och pé andra sétt spara vilket
minskar konsumtionen. Om detta beteende blir
omfattande och utdraget kan det férdjupa och
forlanga en pagdende konjunkturnedgéng s pass
mycket att bankerna bdorjar gora allt stérre
kreditforluster pa utlaningen till foretag.

| det forsta scenariot spelar bade balansrakningen
och aterbetalningsformégan roll. For att
kreditforluster ska uppsta kravs bade att
betalningsférmagan inte &r tillrécklig for att skota
rédntebetalningar och amorteringar och att bolanen
Overstiger bostadens vérde. | det andra scenariot &r
situationen densamma, men hér spelar
balansrakningen roll p& grund av att konsumtionen
paverkas av saval fsrmdgenhetseffekter som
skuldsattningsgrad.
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Hushallens balansrdkningar

Utvecklingen av hushallens skulder under de
senaste 5—10 aren visar en hdg och stigande
okningstakt fram till &ren fore finanskrisens utbrott,
varefter den har mattats av for att sedan stabiliseras
de senaste 2-3 aren.** Aven om skulderna mits
som deras avvikelse fran trend &r bilden ungefar
densamma. En tydlig cyklisk topp infoll strax efter
finanskrisens utbrott, varefter det positiva gapet har
blivit allt mindre.®® Under samma period har dock
aven hushéllens tillgangar utvecklats starkt, saval de
reala som de finansiella, se diagram 13 nedan. Ett
enkelt matt pa kansligheten i hushéllens
balansrékningar &r att jamfora skulderna som andel
av tillgdngarna, en kvot som de senaste cirka 20
aren har pendlat mellan 25 och 30 procent.®®

DIAGRAM 13 HUSHALLENS SKULDER OCH TILLGANGAR |
PROCENT AV DISPONIBEL INKOMST 1971-
2014
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Kalla: Finansiell stabilitet 2014:2 (2014). Sveriges Riksbank.

Ett sddant enkelt matt riskerar dock att missa viktiga
aspekter, till exempel sager det inget om relationen
mellan reala och finansiella tillgangar eller i vilken
utstrackning de finansiella tillgangarna &r likvida.
Men &ven i dessa avseenden ser saval utvecklingen
som dagslaget vélbalanserat ut.®”

5 Nivan pa hushallens skulder har ett begrénsat informationsvérde nér
hushallen betraktas som grupp. | en internationell jimférelse kan det
konstateras att svenska hushalls skuldséttning &r ungefdr genomsnittlig i
férhallande till BNP, medan den &r éver snittet i forhallande till disponibel
inkomst.

% Se t.ex. Forslag till foreskrifter om kontracykliskt buffertvérde (2014).
Finansinspektionen.

% Se tex. Stabiliteten i det finansiella systemet (2014).
Finansinspektionen.

%7 Se t.ex. Stabiliteten i det finansiella systemet (2014).
Finansinspektionen.

Sett till hur balansrdkningarna varierar mellan
hushall &r det ett enkelt konstaterande att storleken
pé skulderna som foérvéantat 6kar med inkomsten. De
stora skulderna finns alltsd hos hushall med héga
inkomster. Men &ven laginkomsttagare kan ha en
relativt hog skuldséttning. Darfor ar det ocksa
intressant att studera hur skulderna jamfort med
bostadens vérde varierar mellan hushall och inte
bara dver tid. Som kan ses i diagram 14 nedan har
nastan halften av alla hushéll en belaningsgrad
mellan 50 och 75 procent, samtidigt som det &r
relativt ovanligt med en skuldséttning som antingen
ar under 25 procent eller 6ver 85 procent.

Galler analysen risken for att hushéllen ska ha lan
som Overstiger bostadens varde framgéar det alltsa
att ett prisfall pa 15 procent skulle medféra att
drygt 5 procent av hushallen skulle hamna i en
sadan situation. Galler analysen i stéllet risken for
stora neddragningar av konsumtionen i handelse av
ett husprisfall &r situationen delvis en annan.
Troskelvérdet for vid vilken skuldséttningsgrad som
detta beteende intraffar ar namligen vasentligt lagre
4n 85 procent, kanske runt 50 procent.®® Samtidigt
tyder den befintliga knapphéndiga forskningen pa
att effekterna véxer med graden av skuldsattning.
Dérfor ar effekterna sannolikt relativt sméa for hushall
med en skuldséttningsgrad strax ovanfor
troskelvardet pa cirka 50 procent, vilket ar dar en
knapp majoritet av hushallen &r.*°

DIAGRAM 14  HUSHALLENS BELANINGSGRAD SOM
PROCENT AV BOSTADENS VARDE, HELA
BOLANESTOCKEN 2010-2013
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Kalla: Den svenska bolanemarknaden 2014 (2014). Finansinspektionen.

%8 Se till exempel Andersen, Duus och Jensen. (2014): Household debt
and consumption during the financial crisis: Evidence from Danish micro
data. Working paper 2014-89. Danmarks Nationalbank.

9 Som pépekats ér forskningslitteraturen p4 detta omrade i sin linda,
varfér resultaten bér tolkas med stor férsiktighet.
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Riskerna med utléningen paverkas &ven av de
skuldsatta hushallens tillgangar. Pa grund av
begransningar i framfor allt f6rmégenhetsstatistiken
ar det dock inte mgjligt att f& en bra nuldgesbild i
det avseendet; den tillgéngliga statistiken stracker
sig bara fram till 2007. Englund m.fl. (2015) visar
med hjélp av den att skuldséattningsgraden
(skulder/tillgangar) varierar kraftigt med bade
inkomst och alder. Variationen som beror pa alder
ar i regel storre &n den som beror pa inkomst och
som forvéntat utifran ett livscykelperspektiv &r det
yngre hushéll som har hogst beléningsgrader. Ett
liknande monster, det vill séga att
skuldsattningsgraden varierar med alder, aterfinns
nér vi studerar skulden som andel av inkomsten.

Aterbetalningsférmégan hos hushallen

Risken for att hushallen som grupp betraktad ska fa
problem med sin betalningsférméaga ckar
naturligtvis med andelen av inkomsten som gar at
till att betala pa lanen, den sé kallade rantekvoten.
Men precis som hushallens skuldséttning har okat
under ett flertal ar har dven inkomsterna gjort det,
samtidigt som réntorna har varit i en ihallande
fallande trend. Sammantaget gor det att hushallen i
dagslaget anvéander en liten del av sin inkomst till
att betala rantor, se diagram 15 nedan. Langre fram
i tiden kan naturligtvis rédntorna g upp vilket skulle
6ka hushéllens borda i detta avseende. Hushéllens
mojligheter att kunna hantera en sddan utveckling
ar bland annat beroende av deras marginaler i form
av deras sparande. Sparkvoten dr dock pa historiskt
héga nivaer (se diagram 15).

DIAGRAM 15  HUSHALLENS RANTEKVOT RESPEKTIVE
SPARANDE SOM ANDEL DISPONIBEL
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Kalla: Finansiell stabilitet 2014:2 (2014). Sveriges Riksbank.

Bilden av hur aterbetalningsformégan varierar
mellan hushall kommer framfér allt ifrén
Finansinspektionens undersokningar av situationen
hos hushall med nya bol&n.”® Sett till hur hushéllen
skuldsatter sig i forhallande till inkomst &r monstret
de senaste &ren att antalet med lag (<150 procent)
respektive htg (>600 procent) skuldséttning blir
farre. Sett till hur skuldsattningsgraden varierar med
inkomst finns det ett positivt samband. Ju hégre
inkomst, desto hogre skuldséttningsgrad; fran

300 procent for gruppen med lagst
disponibelinkomst upp till cirka 400 procent for
gruppen med hogst disponibelinkomst.

Hushallens situation kan ockséa beskrivas med hjalp
av berékningar av hur mycket de har kvar att leva pa
varje ménad. De flesta har goda marginaler, dven
om Finansinspektionens berdkningar tyder pa att
cirka 15 procent har mindre &n 5 000 kronor kvar
att leva pa per manad. Dock star hushallen med
underskott for endast 2 procent av den totala
lanevolymen i det aktuella stickprovet. Aven om
skuldsattningen, métt bade relativt inkomsten och
bostadens varde, varierar med 6verskottet i "kvar-
att-leva-pa"-kalkylerna ligger det for alla grupper
relativt ndra genomsnittet for urvalet som helhet.

Som ett komplement till beskrivningarna ovan
genomfor dven Finansinspektionen stresstester for
att se hur vél hushallen star emot en stressad
situation. Det mest stressade scenariot syftar till att
ge en indikation pa hur manga hushall som skulle fa
en kvarvarande forlust om de tvingas sélja sin
bostad i samband med ett prisfall. Chocken som
anvands i scenariot bestar i ett prisfall pa bostader
pé 40 procent, samt en 6kning av arbetslosheten i
gruppen boléntagare med 10 procent.”’ | ett sadant
lage skulle endast drygt 4 procent av hushallen ha
underskott i "kvar-att-leva-pa”-kalkylen samt en
belaningsgrad pa éver 100 procent.

Bankernas motstandkraft mot kreditférluster

Bankernas motstandskraft mot stora kreditférluster
beror i forsta hand pa det forlustabsorberande
kapitalet. En ytterligare parameter som &r viktig att
beakta ar den underliggande I6nsamheten.

7% Se rapporten Den svenska bolinemarknaden (2014).
Finansinspektionen.

"" Detta motsvarar hgst sannolikt en dnnu stérre Gkning av den totala
arbetslésheten, mot bakgrund av att boldntagare i genomsnitt har en
béttre situation pa arbetsmarknaden &n arbetskraften som helhet.
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Den senaste finansiella krisen visade att manga
banker hade for litet och/eller for lag kvalitet pa det
forlustabsorberande kapitalet. Det féranledde ett
arbete for att successivt hoja
kapitaltackningskraven for banker och kreditinstitut,
samt att battre fnga in exponeringar som vissa
institut har utanfor sin balansréakning.

Eftersom Sverige har en stor finansiell sektor i
forhallande till den totala ekonomin, och att de fyra
storsta bankerna ocksa utgor en stor del av
systemet, har ocksa hogre kapitaltackningskrav
inférts &n de minimikrav som framgéar av Basel-
regelverket.

De svenska storbankerna har foljaktligen starkt sin
riskviktade kapitaltédckning sedan forra krisen.
Forstarkningen av kérnprimarkapitalrelationen
forklaras av lagre riskvikter dels till foljd av en
overgang till interna modeller fér skattning av
riskvikter, dels till féljd av att andelen bolan 6kar i
bankernas utlaningsportféljer. Storbankernas
genomsnittliga riskvikter sjonk fran 47 till 23
procent mellan 2006 och 2013. Med hénsyn tagen
till den senaste hojningen av riskviktsgolvet for
bolan &r siffran 30 procent.””

Matt som bruttosoliditet, det vill saga
karnprimérkapitalet som andel av totala tillgangar
utan hansyn till riskvikter, har kapitaltackningen varit
i stort sett konstant under samma period, se
diagram 16 nedan.

DIAGRAM 16  GENOMSNITTLIG KARNPRIMARKAPITAL-
RELATION OCH BRUTTOSOLIDITET FOR DE
SVENSKA STORBANKERNA
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Kalla: Finansiell stabilitet 2014:2 (2014). Sveriges Riksbank.

"2 Se rapporten Stabiliteten i det finansiella systemet (2014).
Finansinspektionen.

En analys av bankernas motstandskraft bor dven
beakta |6nsamheten. En god I6nsamhet innebér att
okade kreditforluster inte slar direkt mot det egna
kapitalet i balansrdkningen utan forst och framst
absorberas av intjaningen, dven om
intjaningsférmagan tenderar att férsémras vid en
nedgang i ekonomin. Diagram 17 nedan visar
intékter och kostnader samt resultat fére
kreditforluster i storbankerna.

DIAGRAM 17  DE SVENSKA STORBANKERNAS INTAKTER
OCH KOSTNADER 2010-2014
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Kalla: Finansiell stabilitet 2014:2 (2014). Sveriges Riksbank.

Totalt uppgick storbankernas resultat till mer an
100 miljarder kronor under 2014. | en internationell
jamforelse innebér det att svenska banker har en
hog I6nsamhetsniva, vilket &r en riskbegréansande
faktor. Aven sett till [snsamhet i relation till
risktagande har storbankerna en god Iénsamhet,
speciellt i jamforelse med de flesta andra
europeiska lander.”® Det beror delvis pa att deras
I6nsamhet i betydande grad kommer frén ett relativt
stabilt rdntenetto.

Sammantagen bedémning av den svenska
finansiella sektorn

Aven om 6kningstakten i den totala kredittillvaxten
har klingat av de senaste aren, utgdr dess
utveckling de senaste 5—10 aren en varningsflagga
for att sarbarheter kan vara under uppbyggnad i det
finansiella systemet och hos dess olika aktérer.
Systemet karakteriseras sedan lange av att det &r
sammanlankat, stort som andel av BNP,
koncentrerat till ett fatal stora banker samt relativt

78 Banking System Outlook, Sweden (2014). Moody's Investors Service.
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beroende av marknadsfinansiering i utlandsk valuta.
Samtidigt har utvecklingen de senaste aren
inneburit en hdgre kapitaltdckning och storre
likviditetsreserver, vilket innebér en god
motstandskraft mot eventuella chocker.

Den skulduppbyggnad och den koncentrationsrisk
som &r mest relevant att beakta galler hushallen.
Utlaning till hushall har dock historiskt inneburit en
lag sannolikhet for kreditforluster. Sett till
hushéllens situation i dag, géllande sévél
balansrakning som aterbetalningsférméga, finns det
ingen uppenbar anledning att tro att hushallens
motsténdskraft skulle ha férsémrats.

Sammanfattande scenarioanalys och
riskbedémning

Det nya resolutionsregelverket och dess
mekanismer syftar till att minimera risken for att
statliga medel ska behova anvandas for att hantera
banker i kris, &ven om det inte helt kan uteslutas att
s& kan bli fallet. Ar stérningen som drabbar det
finansiella systemet begransad, i sa matto att
endast insattningsgarantin behover infrias, innebér
det hdgst sannolikt inte nagon risk for stora statliga
forluster. Ar storningen daremot tillricklig for att
leda till en hantering inom ramen for
resolutionsregelverket, &r det stérningens natur som
avgor omfattningen pa de atgarder som staten
vidtar och de kostnader som dérvid kan uppsta.

Det ar foérenat med stor osdkerhet att i detalj
forsoka precisera sannolikheter for olika typer av
utfall. Det géller bade sannolikheten for att olika
kriser intraffar och for att stora statliga férluster
skulle uppsta. Givet det regimskifte som nu pagar —
fran bail-out till bail-in — &r det mer meningsfullt att
koppla ihop analysen i de féregdende avsnitten for
att illustrera ett par huvudsakliga scenarier.

Statens atgérder i en krissituation, liksom det
eventuella finansiella stéd som staten ger i
anslutning till sddana atgérder, varierar med graden
av allvar i situationen och vilka problem som ligger
bakom, samt med den svenska finansiella sektorns
karakteristika. Dessa tre delar avgér sammantaget
utfallet av en kris.
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Hur forloppet kan komma att se ut illustreras i det
foljande genom en forenklad scenarioanalys.
Avslutningsvis identifieras de faktorer som i storst
utstrackning paverkar statens risk for stora forluster
och vars utveckling darfér bor foljas framéver.

Scenarioanalys — atgarderna varierar med
situationen

En utmaning i detta sammanhang &r att tva olika
perspektiv ar aktuella samtidigt. Det grundlaggande
atagandet ar att varna det finansiella systemets
vésentliga funktioner, det vill sdga ett
systemperspektiv. En analys av risker férknippade
med det statliga &tagandet blir darfor latt synonymt
med risken for att det uppstér en allvarlig finansiell
systemkris. Detta ska stéllas mot de faktiska
atgarder som kan vidtas i en sadan situation, inom
ramen for resolutionsramverket, vilka huvudsakligen
gors ur ett institutsperspektiv. Men det ar samtidigt
inget nodvandigt villkor att det féreligger en
finansiell kris for att resolutionsramverket ska tréda i
kraft. Ett enskilt instituts fallissemang kan ocksa
beddmas medféra sddana konsekvenser for det
finansiella systemet att det forsétts i resolution.
Resolution tillgrips alltsa for att férhindra att det
uppstar en systemkris.

For att underlétta scenarioanalysen gors darfor
forenklingen att det beskrivna forloppet foljer ett
tankt schematiskt finanskrisférlopp, s& som det
tidigare har beskrivits med hjélp av olika faser.
Dérmed bortses tillfalligt fran situationen dar ett
enskilt institut far allvarliga problem under mer
normala férhallanden. Det innebar ocksa att det inte
ligger ndgon beddmning av méjliga sannolikheter
bakom valet av faser i scenariot. De ska endast ses
som ett sétt att illustrera ett par huvudsakliga
situationer som kan uppsta och de atgérder som
dessa kan leda till. En sammantagen bedémning
gors istéllet i den sista delen av avsnittet.

Fas 1: Likviditetsproblem

Chock och likviditetsproblem

Startpunkten for forloppet ar att en chock intréffar
vilken leder till att soliditeten i ett eller flera institut
blir ifrdgasatt. Det skulle kunna réra sig om en bred
generell chock som drabbar manga aktorer, likt
krisen 2008, eller om en mer institutspecifik chock
dar en enskild bank far kreditproblem i en tillréckligt
stor del av utlaningsportféljen. Féljden blir, oavsett
vad som intraffat, en kraftigt 6kad forsiktighet hos
marknadsaktdrerna vilket leder till kraftigt férsamrad
likviditet pa4 marknader som é&r viktiga for bankers
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finansiering. Detta medfor i sin tur att flertalet
institut far problem med sin likviditetsférsérjning, da
chocken antas vara av en sadan storlek att
befintliga likviditetsreserver inte bedéms som
tillrackliga.

Méjliga atgérder

Ett mojligt alternativ ar att de institut som &r under
likviditetspaverkande stress anvéander sig av
befintliga buffertar. Ett kompletterande alternativ &r
att Riksbanken ger kortfristigt generellt
likviditetsstod. Ytterligare ett alternativ, och det som
ar mest relevant for denna framstalining, ar att
staten stottar livskraftiga instituts
likviditetsforsorjning genom 1an, upplaningsgarantier
eller 1&n via en centralbanksfacilitet som staten
garanterar explicit (fér att pa s& vis skydda
centralbanken fran forluster). Det forutsitter dock
att sddana stodatgarder uppfyller
resolutionsramverkets krav, i férsta hand att
instituten &r solida. De maste &dven klara en
statsstédsprovning vars foreskrifter gjorts mer
restriktiva jamfort med de regler som tillampades
under finanskrisen 2008-2009.

Méjlig omfattning pé dtgérderna

Omfattningen av ett program for
upplaningsgarantier kan variera stort. Det skulle
overgripande paverkas av storleken pa de banker
som skulle ha mojlighet att anvanda programmet
och hur allvarliga likviditetsproblemen bedéms vara.
Utifr&n det skulle en programram kunna réknas fram
med hjélp av information kring hur stora
refinansieringsbehov som foreligger hos bankerna
under en beddmd framtida period.

En mojlig referenspunkt, dven om kriser alltid skiljer
sig frAn varandra, &r omfattningen pa det
garantiprogram som riksdagen beslutade om under
krisen 2008 (se diagram 7 i tidigare avsnitt). Av den
beslutade ramen pa hogst 1 500 miljarder kronor
utnyttjades som mest cirka 350 miljarder kronor ett
drygt halvar efter dess inférande, varefter
garantierna successivt minskade i omfattning i takt
med att osékerheten p& marknaderna avtog.

Méjlig utveckling av situationen och ataganden

En forsta mojlighet ar att krisen avstannar pa grund
av att atgarderna har fatt avsedd effekt, eller for att
de forutsattningar som krévs fér en mer allvarlig kris
av en eller annan anledning inte féreligger. | detta
fall leder garantidtagandet med stérsta sannolikhet
inte till ndgra infrianden och darmed inga forluster
for staten. Mer sannolikt skulle nettoutfallet
innebéra en statlig vinst i och med de

garantiavgifter som deltagarna i programmet skulle
betala.”*

En andra méjlighet &r att den ursprungliga
likviditetskrisen istallet eskalerar, snabbt eller
langsamt, och 6vergar till en skuldkris beroende pa
att det faktiskt uppstar omfattande kreditforluster
hos en eller flera banker. Da forsdmras aven
utsikterna for garantiprogrammet. Ett sddant
héndelseférlopp diskuteras hérnast i analysen av
fas 2.

Fas 2: Soliditetsproblem

Kreditférluster och soliditetsproblem

Kreditforluster kan uppsta som en konsekvens av
exempelvis fallande tillgdngspriser eller av en
mycket svag utveckling i den reala ekonomin. | detta
scenario antas chocken for enkelhetens skull vara
specifik, i bemarkelsen att en bank &r extra hart
drabbad av kreditforluster. Féljaktligen far endast
denna bank akuta soliditetsproblem.

Banken sétts i resolution

Antag att laget for banken och fér det finansiella
systemet i stort ar s allvarligt att banken uppfyller
villkoren for att séttas i resolution. Darmed finns det
forenklat tva huvudsakliga utfall dar statliga férluster
kan uppst4; att ins&attningsgarantisystemet drabbas
genom en skuldnedskrivning och/eller en
konvertering, samt att statliga medel skulle behdva
tillskjutas pa grund av att en skuldnedskrivning inte
gar att genomfdra fullt ut.

Skuldnedskrivning och/eller konvertering

Vid en skuldnedskrivning &ar det ur statens synvinkel
betydelsefullt hur strukturen pa den aktuella
bankens skuldsida av balansrakningen ser ut.
Anledningen &r att inlaning fran hushall och féretag
ar en del av denna, och att den statliga
insattningsgarantin fortfarande géller i resolution.
Det innebar att om kreditforlusterna ar sa stora att
dven de garanterade insdttningarna behdver skrivas
ned, eller konverteras till aktiekapital, kommer den
statliga insattningsgarantifonden att fa svara for
dessa forluster.”” Om detta blir fallet eller inte
avgors alltsd av storleken pa kreditférlusterna och

™ Se rapporten Riksgéldens atgérder for att stérka stabiliteten i det
finansiella systemet (2015:1) fér en beskrivning av utfallet fér det
program f6r upplaningsgarantier som startades upp hésten 2008.

7® Observera att férluster skulle uppsta genom att pengar till en re-
kapitalisering tas fran den statliga inséttningsgarantifonden. Det inneb&r
inte att inséttare som skyddas av inséttningsgarantin gér forluster. Med
andra ord innebér detta en annan teknisk I6sning &n skuldnedskrivning,
&ven om resultatet i praktiken blir det samma f6r institutet.
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déarmed hur stor andel av borgendrerna som
paverkas samt var i prioritetsordningen inlaningen
som omfattas av inséttningsgarantin ligger.

Samtidigt som forluster kan drabba
ins&ttningsgarantisystemet i resolution ska det
poangteras att garanterade inséttningar i framtiden
kommer att omfattas av en allmén formansratt i
formansrattslagstiftningen. Det kan jamféras med
att garanterade insattningar tidigare varit en
oprioriterad fordran. En konsekvens av denna
forandring &r att sannolikheten minskar for att
ins&ttningsgarantifonden ska tvingas ta forluster i
samband med en skuldnedskrivning.”®

Skuldnedskrivning kan inte fullt ut genomféras
Statliga forluster, utdver sddana som belastar
ins&ttningsgarantifonden, skulle férst kunna uppsta
om skuldnedskrivning fullt ut inte kan genomféras.””
Att det intraffar skulle drivas av betydande
kreditforluster samtidigt som spridningsriskerna av
en stor skuldnedskrivning bedéms som synnerligen
allvarliga. Som ovan papekats foreskriver dock
resolutionsregelverket en miniminiva for storleken
pa en skuldnedskrivning under resolution, vilken
uppgar till ett belopp minst motsvarande 8 procent
av institutets totala skulder och eget kapital. Forst
dérefter gar det enligt regelverket att tillskjuta
statliga medel fran en genom avgifter upparbetad
resolutionsfond eller — under vissa sarskilda
omsténdigheter — andra statliga medel.

Scenarioanalys — sammanfattande
kommentarer

Aven om det nya regelverket syftar till att minimera
risken for att skattemedel ska beh&va anvéndas for
att hantera banker i kris kan det inte uteslutas att sa
blir fallet. Som beskrivits i scenarioanalysen &r det
dock mindre sannolikt att statliga forluster skulle
uppsté i samband med generella stédatgarder till
solida institut. Forluster skulle snarare kunna uppsta
pé tva olika sétt under ett resolutionsférfarande.”®

Det forsta scenariot &r att
insattningsgarantisystemet, i form av
insattningsgarantifonden, gor férluster pa grund av
att en skuldnedskrivning skulle inkludera

76 Utéver detta férbittras ocksa statens formansritt vid ett erséttningsfall
under inséttningsgarantin vilket, allt annat lika, férbéttrar méjligheterna till
atervinning.

" Det &r dock méjligt att staten drabbas av indirekta férluster, t.ex. via
eventuella AP-fondsinnehav.

78 Analysen hér avser belysa direkta forluster. Forlings istéllet
tidsperspektivet dr det relevant att beakta atervinningar dver tid, vilket
dédrmed skapar ett behov av att sérskilja brutto- respektive nettofériuster.

garanterade inséttningar — trots att dessa
inséttningar i framtiden kommer att omfattas av en
allman formansratt. Huruvida det kan intraffa beror
framfor allt pa hur stor andel inlaning som finns i
den aktuella banken. Men det kan ocksad komma att
paverkas av utseendet pa de mer detaljerade
reglerna betréffande krav p& nedskrivningsbara
skulder.

Utover detta exempel behéver en banks
kreditforluster vara stérre &n bankens egna kapital,
tillsammans med de skulder som skrivs ned
och/eller konverteras till eget kapital, for att statliga
forluster ska kunna uppsta.

For att f& en ungeférlig uppfattning om hur mycket
detta motsvarar kan en jamforelse géras med
resolutionsregelverkets krav pa att minst 8 procent
av totala skulder och eget kapital ska nedskrivas
innan det &r mojligt med tillskott fran
resolutionsfonden.

Utifran svenska omsténdigheter ger en enkel
berakning vid handen att detta skulle motsvara
kreditforluster i intervallet 170—-490 miljarder kronor
for de fyra storsta bankerna for att statliga tillskott
ska kunna komma i frdga, givet ett antagande om
att garanterade inséttningar inte p:‘élverkas.m‘80 Som
en historisk referens kan ndmnas att de arliga
kreditforlusterna for samtliga svenska banker i
genomsnitt under perioden 1991-1993 lag inom
intervallet 2,2 till 3,8 procent av
balansomslutningen.?’ Det fanns samtidigt
skillnader i hur stora kreditforluster som uppstod i
de olika bankerna. De banker som drabbades vérst
under nittiotalskrisen hade under vissa ar
kreditférluster som 6versteg dagens krav p& minst 8
procents skuldnedskrivning.®?

Riksgaldens sammantagna bedémning &r att
sannolikheten &r liten for att stora statliga forluster
ska uppstd som en konsekvens av kreditforluster i
banksystemet. Denna beddmning baseras savél pa
det nya resolutionsregelverkets utformning som pa
situationen i det finansiella systemet. Kreditforluster
i den storleksordning som krévs for att det ska

" Dérutéver géller en rad andra bivillkor samt att godkénnande ges av
EU-kommissionen ur ett statsstédsperspektiv.
8 Beriknat som 8 procent av bankernas totala tillgangar, baserat pa

arsredovisningarna fér 2014 samt Riksbankens genomsnittliga
EUR/SEK-kurs t6r 2014 om 9,09.

8" Se Bank och Finansstatistik 2001 (2002). Bankféreningen. Har ska
samtidigt noteras att just denna kris innebar relativt stora kreditfériuster,
atminstone fran ett svenskt perspektiv.

82 Se t.ex. rapporten Bankkrisen — Omfattning. Orsaker, Lirdomar av Jan
Wallander (1994). Bankkriskommittén.
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intréffa skulle vara en mycket ovanlig hdndelse, i s&
fall sannolikt féranlett av en valdigt kraftig chock.

Detta innebér naturligtvis inte att det inte kan
uppsté betydande samhéllskostnader vid en
finanskris. Stigande arbetsldshet, utebliven
produktion och forsdmrade offentliga finanser &ar
bara ndgra exempel pa detta, kostnader som kan
vara mycket betydande.®® Analysen i denna rapport
ar dock begransad till direkta kostnader, i linje med
Riksgéldens uppdrag.

Aven om sannolikheten for statliga forluster i
dagsldaget bedéms som liten kan utvecklingen
framover leda till att risken Okar. Vilka faktorer bor
agnas mest uppmarksamhet framéver?

Vilka faktorer ar viktigast for riskbedémningen
framéver?

Utifrdn det som presenterats kring den finansiella
sektorn anser Riksgélden att tva riskfaktorer stér ut
och darfor ar viktigast att félja — utdver de sérdrag i
form av storlek, koncentration och sammanlénkning
som ocksa lyfts fram.

Skuldséttning inom olika sektorer i allmédnhet och
hushallen i synnerhet

Skuldsattningen inom olika sektorer &r alltid viktig
att folja ur ett riskperspektiv. Vad galler dagens
skuldsattning star bankernas utlaning till hushallen
ut som den stdrsta koncentrationen. Tillvaxten i
hushéllens skuldsattning har dessutom varit kraftig
under langre tid. Det féranleder en fortsatt
fordjupad analys pa grund av att detta kan vara ett
tecken pa att sarbarheter ar under uppbyggnad. |
dagslaget ar dock Riksgaldens beddmning att det
inte finns nadgon anledning att tro att hushéllens
motstandskraft skulle ha férsdmrats i ndgon storre
utstrackning. Men for att sdkerstélla att denna
slutsats star sig dven framover &r det viktigt att
fortsatt fordjupat analysera dessa skulder. Ett viktigt
omréde, givet vad som tenderar att driva
kreditforluster, &r egenskaperna hos nya
bolantagare. Det géller framst att dessa hushall inte
utan god anledning ser annorlunda ut &n befintliga
l&ntagare vad géller exempelvis
aterbetalningsférméaga, belaningsgrader och
amorteringskultur. En férhoppning &r ocksé att
analysunderlaget betréffande hushallen forbattras

83 Ett sétt att kvantifiera kostnaden ges i Reinhart och Rogoffs bok This
Time Is Different — Eight Centuries of Financial Folly (2009). Princeton
University Press. Dér visar de att efter en finanskris 6kar landets
statsskuld med i genomsnitt 86 procent de tre fljande aren. Denna siffra
rékar sammanfalla i princip exakt med den svenska utvecklingen 1991-
1994.
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genom att det dven blir mojligt att fa tillgang till
disaggregerad data 6ver hushallens tillgangar, vilket
i dagslaget tyvérr saknas.

P4 en aggregerad niva &r ocksa bostadsprisernas
utveckling viktig att félja, da dessa har stor
betydelse for skuldsattningens utveckling éver tid.

Det nya resolutionsregelverket

Implementeringen av det nya resolutionsregelverket
ar viktig ur manga aspekter, inte enbart ur det
statliga riskperspektiv som finns i denna rapport.
Det motiverar att de olika effekterna av regelverket
foljs upp Over tiden.

| detta sammanhang bor framfér allt
skuldnedskrivningsverktygets riskbegransande
effekter belysas. Det kommer bland annat att krdvas
vissa saker for att skuldnedskrivning ska fungera
vél, exempelvis att &gandet av nedskrivningsbara
skulder &r tillréckligt diversifierat for att
spridningsriskerna ska vara begransade.

Sammantaget kommer inférandet av ett helt nytt

och till stor del obeprovat regelverk att stélla hoga
krav pa ansvariga myndigheter.
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Bilaga — Fordjupad redovisning av
statens ordinarie garanti- och
utlaningsportfolj

Inledning

Den foérdjupade redovisningen i denna bilaga bidrar
till ytterligare transparens kring statens garantier
och lan med kreditrisk. Bilagan ska ses som ett
komplement till riskanalysen i rapporten och
Arsredovisning for staten 2014.

Uppgifterna avser den ordinarie garanti- och
utlaningsportféljen — det vill sdga exklusive
anslagsfinansierad utlaning (5,7 miljarder kronor)
och insittningsgarantin (1 388,9 miljarder kronor) —
och ar uppdelade i féljande kategorier:

= Portféljens storlek bade historiskt och i
forhallande till olika statsfinansiella
storheter och tillvaxten i svensk ekonomi

= En uppdelning av portfoljen utifran
andamal, typ av motpart, instrument,
I6ptider, organisatoriskt ansvar inom staten
samt hur kostnaden som féljer med
kreditrisken i engagemangen finansieras

= Omfattningen av utestdende
problemengagemang, dar en kreditforlust
ar trolig

=  Omfattningen av utestdende engagemang
som stéllts ut utifrdn svarhanterade
forutsattningar

= Historiska fléden i den ordinarie
garantiportfoljen

Portféljens storlek

Aktuell storlek

| tabell B.1 presenteras den ordinarie portféljen per
arsskiftet, bade i absoluta och relativa termer.

TABELL B.1 DEN ORDINARIE GARANTI- OCH
UTLANINGSPORTFOLJENS STORLEK PER DEN
31 DECEMBER 2014’

Miljarder

kronor

Utestdende garantier och lan med 546,3

kreditrisk'

Andel av BNP 14,0 %

Andel av statsskulden 40,7 %

Andel av statens balansomslutning 35,7 %

" Utéver utestaende garantier och 1an finns utfastelser om garantier och lan i

storleksordningen 126,3 miljarder kronor.

Kalla: Uppgifter fran EKN, Sida, CSN, Boverket, Riksgalden, Regeringskansliet
(Finansdepartementet och Utrikesdepartementet), Ekonomistyrningsverket

(ESV) samt egna bearbetningar.

Historisk utveckling

Den ordinarie portféljens storlek varierar 6ver tiden.
Framst till foljd av att volymen utestdende garantier
varierar kontracykliskt, medan utlaningen (som till
storsta delen bestar av studielan) &r mer stabil.
Utvecklingen 6ver de 14 senaste aren visas i
diagram B.1.



DIAGRAM B.1  HISTORISKA UPPGIFTER OM DEN ORDINARIE
GARANTI- OCH UTLANINGSPORTFOLJENS
ABSOLUTA STORLEK 2001-2014
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Kalla: /:\rsredovisningen for staten, Underlag till Arsredovisning for staten 2014

som Riksgélden sammanstiller samt egna bearbetningar.

| diagrammet syns en 6kning av utfardade garantier
under 2008 och 2009, som en f6ljd av den
finanskris som tog fart under hésten 2008.
Okningen bestod till storsta delen av
exportkreditgarantier.

| diagram B.2 redogérs fér motsvarande uppgifter i
relation till olika statsfinansiella storheter och
tillvaxten i svensk ekonomi.

DIAGRAM B.2 HISTORISKA UPPGIFTER OM DEN ORDINARIE
GARANTI- OCH UTLANINGSPORTFOLJENS
RELATIVA STORLEK 2001-2014
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Kalla: Arsredovisningen fér staten, Underlag till Arsredovisning fér staten 2014
som Riksgélden sammanstéller, uppgifter fran Ekonomistyrningsverket (ESV)

och Statistiska centralbyran (SCB) samt egna bearbetningar.

Portfoljens sammansattning

Den ordinarie garanti- och utlaningsportféljen
uppvisar en pataglig heterogenitet avseende bland
annat dndamal, typ av motparter, instrument och
|6ptider.

Andamal

Statliga garantier och lan med kreditrisk har en
mangd olika &andamal — sdsom exportfinansiering,
studier, bostadsfinansiering, bistdnd och
infrastruktur.

| tabell B.2 redogors for de samlade beloppen
utestadende garantier och Ian till olika &ndamal.

TABELL B.2 DEN ORDINARIE GARANTI- OCH
UTLANINGSPORTFOLJEN UPPDELAD EFTER
ANDAMAL MED GARANTI- OCH
LANGIVNINGEN PER DEN 31 DECEMBER 2014
Andamal Miljarder ~ Andel
kronor
Exportfinansiering 1742 319%
Studiestod 198,2 36,3 %
Bostadsfinansiering 2.1 0,4 %
Bistand 3,0 0,5 %
Infrastruktur i Sverige 25,7 4,7 %
Internationella finansiella institutioner 1218 223 %
Forskning och utveckling i Sverige 0,3 0,1 %
Ovrigt 21,0 38%

Kalla:. Uppgifter fran EKN, Sida, CSN, Boverket, Riksgélden samt

Regeringskansliet (Finansdepartementet och Utrikesdepartementet).

Typ av motpart

Den statliga garanti- och langivningen riktar sig till
flera olika typer av motparter. Det ger bland annat
upphov till att kreditrisken metodmaéssigt bedéms
och begrénsas pa delvis olika satt utifran skillnader i
olika motparters juridiska form och karakteristiska
drag.



TABELL B.3 DEN ORDINARIE GARANTI- OCH
UTLANINGSPORTFOLJEN UPPDELAD EFTER
TYP AV MOTPART PER DEN 31 DECEMBER

2014'

Typ av motpart Miljarder ~ Andel

kronor
Foretag 203,6 37,2%
Internationella finansiella
institutioner® 1285 23,5%
Stater 15,3 2,8 %
Hushall® 1983 36,3%
Bostadsrattsféreningar 1,1 0,2 %

" Inklusive anslagsfinansierade lan hos Sida.

2 Utdver garantikapitalen finns ven kreditgarantier utstallda till Nordiska

Investeringsbanken och Eurofima.

3 Utdver studielanen finns 4ven ett mindre antal engagemang till hushall som

Riksgalden hanterar.

Kalla: Uppgifter fran EKN, Sida, CSN, Boverket, Riksgalden samt

Regeringskansliet (Finansdepartementet och Utrikesdepartementet).

Instrument

Beroende pa& dandamal och specifik situation kan det
variera vilket instrument som &r 6énskvart. Ibland
styrs valet av instrument helt och hallet av géllande
regelverk (s&som internationella
dverenskommelser).

Lanen i den ordinarie portféljen kan delas upp i dels
reguljar utlaning med ovillkorad aterbetalning, dels
utldning med villkorad aterbetalning som kan
likstéllas med utvecklingskapital. Garantierna kan i
sin tur delas upp i kreditgarantier och garantier som
innebar 16fte om kapitaltillskott.

TABELL B.4 DEN ORDINARIE GARANTI- OCH

UTLANINGSPORTFOLJEN UPPDELAD EFTER
TYP AV INSTRUMENT PER DEN 31 DECEMBER
2014

Instrument Miljarder kronor Andel

Utlaning 209,2 383%

Utvecklingskapital' 1,3 0,2 %

Kreditgarantier 190,2 348%

Garantier som innebar

|6fte om kapital 1222 224 %
Ovriga garantier2 23,6 4,3 %

! Royalty- och villkorslan som innebér att aterbetalningen till staten ar villkorad

avkastningen eller intékterna fran ett projekt eller en specifik produkt.

2 Till exempel motgarantier och sikerhetsgaranter som stillts ut av EKN,
pensionsgarantier som Riksgélden hanterar och volymgarantier som Sida

utfardat.

Kalla: Uppgifter fran EKN, Sida, CSN, Boverket, Riksgélden samt

Regeringskansliet (Finansdepartementet och Utrikesdepartementet).

Loptider

| regel &r |6ptiden for en garanti eller ett 1an
forutbestamd i avtal. | andra fall &r [6ptiden ett
resultat av utvecklingen i ndgon underliggande
faktor (till exempel inkomstutveckling géllande 1&n
med villkorad aterbetalning). | de fallen finns dock
en prognos av |6ptiden. Det finns dven garantier
utan tidsbegransning (till exempel garantikapitalen).

DIAGRAM B.3 DEN ORDINARIE GARANTI- OCH
UTLANINGSPORTFOLJEN UPPDELAD EFTER
FORFALLOSTRUKTUR PER DEN 31
DECEMBER 2014’

Miljarder kronor

B Avtalade |6ptider
Prognosticerade I6ptider
B Utan tidsbegransning

" Exklusive studielantagare som @nnu inte blivit aterbetalningsskyldiga.

Kalla: Uppgifter fran EKN, Sida, CSN, Boverket, Riksgélden samt

Regeringskansliet (Finansdepartementet och Utrikesdepartementet).



Organisatoriskt ansvar

Den statliga garanti- och langivningen bereds av
olika departement och hanteras av olika
myndigheter. De samlade beloppen som respektive
myndighet hanterar redogors for i tabell B.5.

Uppdelningen har dock endast en organisatorisk
innebord eftersom samtliga garantier och 1an &r
utfardade av staten och &r en direkt del av statens
balansrékning. De statsfinansiella effekterna av
utfardade garantier och lan, principen om langsiktig
kostnadstéckning, uppréttade reserver etc. har
saledes inte ndgon unik innebdrd for vare sig
enskilda myndigheter eller de utgiftsomraden som
finns kopplade till olika departement.

TABELL B.5 DEN ORDINARIE GARANTI- OCH
UTLANINGSPORTFOLJEN UPPDELAD EFTER
ANSVARIG MYNDIGHET DEN 31 DECEMBER
2014

Myndighet Miljarder ~ Andel
kronor

Exportkreditndmnden 1742 319%
Centrala

studiestddsnamnden 198,2 36,3 %
Boverket 2,1 0,4 %
Sida 30 05%
Riksgalden 47,0 8,6 %
Regeringskansliet 121,8 22,3%

Kalla: Uppgifter fran EKN, Sida, CSN, Boverket, Riksgélden samt

Regeringskansliet (Finansdepartementet och Utrikesdepartementet).

Utgangspunkter for hanteringen av
engagemangen

Engagemangen i portféljen hanteras olika i termer
av kostnadstéckning. Tabell B.6 nedan belyser
dessa skillnader.

Méanga av engagemangen hanteras med
utgangspunkt i den statliga garanti- och
utlaningsmodellen.” En central del i denna modell &r
att den forvantade kostnaden for garantin eller lanet
finansieras i samband med utfardandet. Oftast med
avgifter fran garanti- och lntagarna, i undantagsfall
med anslag. Avgifterna bokas mot en reserv, till
vilken en obegransad upplaningsrétt finns kopplad
for att hantera foérluster som 6verskrider reservens
storlek.

! Garanti- och utldningsmodellen anvéinds som ett samlingsnamn for de
regler som stipuleras i budgetlagen (2011:203) och férordning (2011:
211) om utldning och garantier.

Hanteringen av studielanen regleras i sarskild
ordning. For lan som utfardats frdn och med 2014
finansieras den forvantade kostnaden vid
utlaningstillfallet med anslag, i linje med garanti-
och utlaningsmodellen. For studielan som utfardats
dessforinnan har konstaterade kreditférluster i
stéllet finansierats med anslag nar de uppstar.

Dérutover finns det utestdende garantier och lan
med kreditrisk som hanteras i sarskild ordning
baserat pa enskilda beslut.

Nér det galler de garantikapital staten utfardat till
internationella finansiella institutioner som Sverige
ar medlem i finansieras infrianden med anslag nar
de val uppstar.

Det finns &ven ett mindre antal l&nefinansierade lan
som utfdrdats innan den statliga utldaningsmodellen
inférdes. | en del fall har avgifter faststallts redan vid
utlaningstidpunkten som minst tacker den
forvantade kostnaden i utldningen. | andra fall har
ingen avgift tagits ut alls. Den gemensamma
nédmnaren for dessa lan ar emellertid att det inte
klargjorts hur realiserade kreditforluster ska
finansieras.

DEN ORDINARIE GARANTI- OCH
UTLANINGSPORTFOLJEN UPPDELAD EFTER
HUR KREDITRISKEN | ENGAGEMANGEN
FINANSIERAS PER DEN 31 DECEMBER 2014

TABELL B.6

Férvéntad
kostnad

Faktisk Miljarder ~ Andel
kostnad  kronor

Ordning
Garanti- och Avgifter/ Reserv 219,6 40,2%
utldningsmodellen Anslag

Studiestodssystemet:

Nya studielan Anslag Reserv 150 27%

Gamla studielan - Anslag 1832 33,6 %
Ovrig hantering:

Garantikapital - Anslag  121,8 22,3%

Enskilda 1an Avgifter/- Oként 6,7 1,2%

Kalla: Uppgifter fran EKN, Sida, CSN, Boverket, Riksgélden samt

Regeringskansliet (Finansdepartementet och Utrikesdepartementet).



Problemengagemang

Med problemengagemang avses garantier och lan
dér en kreditférlust beddms som trolig. Fér dessa
engagemang har en negativ kredithdndelse —
sadsom en férsenad eller utebliven betalning av ranta
eller amortering — redan intréffat. Alternativt finns
det andra skél att tvivla pa att ett utfardat eller
garanterat 1an kommer att aterbetalas i tid.

TABELL B.7 BEDOMDA PROBLEMENGAGEMANG | DEN
ORDINARIE GARANTI- OCH
UTLANINGSPORTFOLJEN PER DEN 31
DECEMBER 2014

Miljarder kronor Andel
Problemgarantier 3,7 0,7 %
Problemlan 7,3 1,3 %
Ej problemengagemang 535,3 98,0 %

Kalla: Uppgifter fran EKN, Sida, CSN, Boverket och Riksgalden.

Svarhanterade engagemang

Det finns forutséttningar som férsvarar en tillforlitlig
beddmning och hantering kreditrisken i garantier
och lan. Inte minst géllande skattningar av férvéntad
forlust for att faststélla avgifter och
redovisningsuppgifter.

Det ar dock viktigt att framhalla att sddana garantier
och lan inte nodvandigtvis &r omotiverade eller
olampliga. Statliga garantier och lan tillkommer i
grund och botten pa politiska grunder. De mal som
ligger till grund for besluten innehaller ofta andra
positiva effekter som dvervager en férsamrad
kvalitet i hanteringen av engagemangen. En
Oppenhet om dessa engagemang innebar dock en
Okad medvetenhet om vilka problem de fér med sig.

Av uppgifterna i tabell B.8 (se nista sida) framgar
att det férekommer garantier och 1an i den ordinarie
portfélien som stéllts ut utifradn svarhanterade
forutsdttningar, men att det handlar om undantag.

Obegréansade ataganden

Ett typexempel pa svarhanterade engagemang &r
garantier eller laneutfastelser som saknar tids-
och/eller beloppsbegrinsning.” Omfattningen av
statens dtagande kan da inte bestdmmas entydigt.

Kreditgarantier med oséker omfattning

En liknande problematik géller kreditgarantier dar
det inte ar givet vilka skuldférbindelser som kommer
att garanteras vid tidpunkten for utfardandet av
garantin (till exempel nér staten garanterar en
portfélj med l&n som upp till och med ett
maxbelopp stélls ut vart eftersom under garantins
I6ptid). En sédan konstruktion innebér att garantins
omfattning &r oséker (fast den &r begransad).

Engagemang med lang 16ptid

Aven for garantier och 1an med mycket lang I6ptid —
langre dn 20 &r — &r det svart att uppskatta
forvantad forlust for hela I16ptiden utan inslag av
godtycklighet.

Garantier eller lan till motparter som inte ar
ekonomiskt redbara

En annan svarighet géller garantier eller lan till
motparter som inte &r ekonomiskt redbara. Till
exempel féretag som har ekonomiska svarigheter
som inte beror pa ett marknadsmisslyckande
(s&som en langre tids vikande férsiljning eller en
ohéllbar kapitalstruktur).

Att stélla ut en garanti eller ett [an till f6rman for ett
sédant foretag forstarker den asymmetri betraffande
risk och mgjlighet till beloning som i grunden alltid
finns mellan ett féretags dgare och dess
borgenarer, vilket forsvarar statens maojligheter att
som garanti- eller langivare bedéma och begrénsa
statens kreditrisk pa tillborligt satt. Eftersom
dgarnas ansvar &r begrénsat till satsat kapital — dar
de i ett problematiskt lage har i princip allt att vinna
och inget kvar att forlora — skapar denna asymmetri
incitament for ett hogt risktagande pé en garanti-
eller langivares bekostnad i ett foretag dar det egna
kapitalet till stora delar &r férbrukat.

2 Om villkoren fér en garanti eller en laneutfistelse innebér att den
f6rldngs per automatik nér den I6per ut &r det i praktiken ocksa att
betrakta som ett engagemang med obegrénsad [6ptid.



Garantier som innebér en otydlighet kring
statens roll

Ett sista exempel pa svarhanterade engagemang &r
garantier till foretag dar staten &dven ar dgare. Det &r
nagot som foérsvarar bedémningen av sannolikheten
for ett infriande av en garanti eftersom den i
praktiken beror av en bedémning av hur statens
forvantas agera utifran sitt &gande. Problematiken
ar i forsta hand forknippad med garantier som
innebar |16fte om kapitaltillskott.

OMFATTNINGEN AV SVARHANTERADE
GARANTIER OCH LAN | DEN ORDINARIE
PORTFOLJEN PER DEN 31 DECEMBER 2014’

TABELL B.8

Svaérhanterad f6rutséttning Miljarder Andel

kronor
Ataganden som &r obegrénsade i tid? 12,7 2,83%
Ataganden som &r obegrénsade i bade 193 3,5%
tid och belopp®
Kreditgarantier med oséker omfattning® 74 1,4%
Garantier eller 1an med en ursprunglig 241 4,4%
I6ptid lingre &n 20 ar°
Engagemang till motparter som vid ut- _ _
fardandet inte var ekonomiskt redbara
Garantier som innebér en otydlighet
0,4 0,1%

kring statens roll

' Exklusive garantikapitalen. For dessa ataganden beriknas exempelvis inga

forvantade forluster.

2 Utestaende belopp som tillhor garantiataganden som &r obegransade i tid.
Detta géller till strsta delen garantier som Riksgélden administrerar, men dven

garantier hos Boverket.

8 Utestaende belopp som tillhor garantiataganden som &r obegransade i tid och

belopp. Galler garantier som Riksgalden hanterar.
* Utestaende belopp som tillhor kreditgarantier med osaker omfattning. Till
storsta delen handlar det om garantier hos Riksgélden, men det finns dven

sadana garantier hos Sida.

® Endast garantier och lan fér vilka forvantade forluster beraknas. Till storsta

delen handlar dessa engagemang om studielan som utfardats efter 2013.

Kalla: Uppgifter fran EKN, Sida, CSN, Boverket och Riksgélden.

Historiska kassafloden i
garantiportféljen

For garantier forekommer i huvudsak tre typer av
kassafl6den; inbetalningar av avgifter, utbetalningar
vid infrianden samt atervinningar fran tidigare
infriade garantier.

Det &r vart att papeka att kassafléden varierar mer
an intakter och kostnader i redovisningen. Vidare
bor beaktas att det kan skilja flera &r mellan
tidpunkten for ett infriande och nér atervinningar
sedan gors. Det &r sdledes naturligt att storleken pa
infloden och utfloden skiljer sig at under enskilda ar.
Avgifterna innehaller ocksa i vissa fall paslag som
har sitt ursprung i internationella 6verenskommelser
kring avgiftsnivder men som inte motsvaras av en
forvantad kostnad for staten. Dessa paslag
betraktas som ett 6verskott i verksamheten.

DIAGRAM B.4 HISTORISKA UPPGIFTER OM FLODEN
GALLANDE DEN ORDINARIE
GARANTIPORTFOLJEN 2001-2014

Miljarder kronor
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Kalla: Arsredovisningen for staten, underlag till Arsredovisning for staten 2014

som Riksgélden sammanstéller samt egna bearbetningar.
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