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Riksgaldens uppdrag

Riksgéldskontoret ska senast den 15 mars 2016 och den 17 mars 2017 ldamna 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.

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



Statens garanti- och utlaningsportfol]

BOSTADSGARANTIER

Boverket utfardar, férvaltar och redovisar statliga
bostadsgarantier.
Miljoner kronor 2015-12-31 | 2014-12-31

Bostadskreditgarantier 1489 2 093
Forvérvsgarantier 0.1 0,1

EXPORTGARANTIER

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

2015-12-31 |2014-12-31
214 134

Miljoner kronor

Exportkreditgarantier 174 245

GARANTI- OCH KREDITBISTAND

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

2015-12-31 |2014-12-31

Miljoner kronor'

U-kreditgarantier 985 964
Fristdende garantier 2463 2 050
Bistandskrediter 35 67
Villkorslén 308 307

STUDIELAN OCH HEMUTRUSTNINGSLAN

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

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

Miljoner kronor 2015-12-31 |2014-12-31

Studielan 207 095 201 611
Hemutrustningslan 1498 1438
.

FINANSIELL STABILITET OCH
KONSUMENTSKYDD

Insattningsgarantin ar ett konsumentskydd for
pengar pa konto. Garantin motverkar risken for en
allvarlig stérning i det finansiella systemet genom
att den skapar trygghet for spararna och minskar
risken for uttagsanstormningar.

Investerarskyddet &r ett konsumentskydd for
véardepapper och pengar som banker och
vérdepappersbolag hanterar for kunders rakning.

Béda atagandena administreras av Riksgalden.

Miljoner kronor 2015-21-31 2014-12-31
Inssttningsgarantin® 1500 736 1 388 869
Investerarskyddet e o
OVRIGT

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

Riksgélden hanterar en stor del av engagemangen.
Resterande del hanteras bland annat av
Tillvaxtverket, Energimyndigheten, Kammarkollegiet
och Lénsstyrelserna.

Miljoner kronor 2015-12-31 |2014-12-31
Kreditgarantier inom infrastruktur 18512 19 343
Internationella &taganden 6 200 6 734
Kapitaltdckningsgarantier - -
Grundfondsférbindelser 405 405
Garantikapital 121 217 121 842
Affarsverkens garantier m.fl. 1217 1217
Pensionsgarantier 8575 8 158
Ovriga kreditgarantier 11 12
Utlaning till andra stater 5519 5657
Lokaliseringslan m.m. 95 94
Lantbrukslan m.m. 44 49
Villkorslan 568 534
Utlaning inom infrastruktur 6 396 6 346
Utlaning till FoU 245 306

! Beloppen fér Sida garantier avser den maximala utldningen som garantierna kan técka (dven i de fall l&nen &nnu inte betalats ut).
2 Uppgifter om garanterade insé&ttningar lmnas varje &r av instituten men avser den 31 december féregdende &r.
s Investerarskyddet &r inte redovisat i tabellen pa grund av att skyddat belopp inte faststélls annat &n nér ett infriande har intréffat.

* Det finns tva kapitaltidckningsgarantier for vilka inte ndgra vdrden 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
Exportkreditndmnden, Centrala
studiestddsndamnden, Boverket och Sida.
Rapporten syftar till en 6kad 6ppenhet och tydlighet
kring statens garanti- och utlaningsportfol;.

Analysen omfattar dels garantier och Ian till foretag,
privatpersoner och stater (den sa kallade ordinarie
portfélien), dels insattningsgarantin.

Risken for stora forluster i den ordinarie portféljen
bedéms sammantaget som lag, men inte lika lag
som vid det féregadende arsskiftet. Den nagot ckade
risken beror i forsta hand pa att andelen enskilt
stora garantier och 1an blivit stérre och att
kreditrisken i ndgra av dem &r hogre &n tidigare.

Den ordinarie portféljen har en 6verlag god
diversifiering till foljd av dels ett stort antal
engagemang, dels en geografisk och
branschmassig spridning av garanti- och
lantagarna. De sektorbaserade koncentrationer som
finns rér branschen for teleoperatdrer och
privatpersoner i Sverige. Negativa chocker mot
dessa sektorer skulle kunna ge upphov till kluster av
forluster i portfoljen. Bada sektorerna bedéms dock
vara stabila och sannolikheten for allvarliga chocker
lag. Det finns dessutom en viss motstandskraft hos
garanti- och lantagarna om negativa chocker vl
sker.

Portféljen innehaller dven ett antal stora
exponeringar mot enskilda garanti- eller lantagare.
Risken for stora forluster med anledning av detta
beddms som mattlig. Fér ndgra stora belopp finns
en vasentlig till hog kreditrisk, dér endast nagot eller
ett par slumpmassiga fallissemang skulle kunna
innebdra stora forluster. De i Ovrigt storsta
beloppen galler garantikapital, dar de internationella
finansiella institutioner som statens atagande avser
har stark kreditvardighet.
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Utover férekommande koncentrationer &r det dven
mojligt med kluster av forluster som beror pa
samvariationer mellan garanti- och lantagare i olika
branscher och geografiska omraden. Enligt
Riksgaldens beddmning skulle det krévas en djup
ekonomisk kris med global spridning for att sddana
generella samvariationer ska uppsta.

De likviditetsrisker som &r forknippade med stora
och snabba utbetalningar med anledning av
ordinarie garantier och laneutfastelser bedéms vara
sma.

Risken for stora forluster kopplade till
inséttningsgarantin bedéms som lag. Det krévs att
flera institut far féretagsspecifika problem for att
inséttningsgarantin ska drabbas av stora forluster
till foljd av konkurser i instituten eller beslut av
Finansinspektionen att garantin ska infrias. For
institut som om de far problem férmodas hanteras
inom ramen for det nya resolutionsregelverket kravs
det stora forluster i instituten for att
inséttningsgarantin ska behdva bidra med medel i
rekonstruktionen av dem. Det géller i synnerhet for
de institut som vid ett resolutionsingripande har mer
kapital och nedskrivningsbara skulder &n vad som
kravs for att uppfylla det minimikrav som stalls pa
institutet.
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Inledning

En samlad riskanalys bidrar till 6kad éppenhet och tydlighet kring statens garanti- och utlaningsportfélj. God
transparens &r viktigt pa grund av den osékerhet som finns kring de framtida férlusterna i verksamheten och
séttet férluster hanteras pa. For att genomféra analysen har Riksgélden utvecklat ett analytiskt ramverk dér

utgdngspunkter, metod och avgrdnsningar ldggs fast.

Vid arsskiftet uppgick statens samlade garantier
och lan till 2 098 miljarder kronor, varav
insattningsgarantin stod fér 1 501 miljarder kronor.

Engagemangen inom garanti- och
utlaningsverksamheten redovisas i arsredovisningen
for staten (ARS). | den hir rapporten kompletteras
den reguljara redovisningen (innehallande
utestdende belopp, utfastelser, ramar, forvéntade
forluster och fléden) med en samlad riskanalys.
Genom att tillféra ett riskperspektiv 6kar
Oppenheten och tydligheten ytterligare.

Behovet av en samlad riskanalys kommer av att
varje garanti eller |&n ger upphov till en osékerhet
kring om en férlust kommer att uppsta och hur stor
den i s& fall kan bli. En s&dan statsfinansiell
osikerhet &r inte unik for denna verksamhet.®
Utgifterna for realiserade férluster i garanti- och
utlaningsverksamheten ligger dock utanfor
statsbudgetens utgiftstak. Det innebéar att de saknar
den automatiska dppenhet och tydlighet som finns
hos andra utgifter, exempelvis de som finansieras
direkt med anslag.

Eftersom bade reguljéra utgifter och utfallen i
garanti- och kreditportféljen paverkar statens
finanser utg6r en samlad riskanalys ett viktigt bidrag
till ett vél fungerande budgetpolitiskt ramverk.

Bakgrund

Regeringen noterade 2008 att det saknades en
fullstandig analys av statens garanti- och
utlaningsportfolj.® | tillagg till de férvintade forluster
som tas upp i redovisningen efterfrdgades dven en

° 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).

® Arsredovisning fér staten 2007. Skrivelse fran Finansdepartementet 16
april 2008.
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analys av spridningen i utfallen — s kallad
of6rvéntad forlust.

Arbetet med den samlade riskanalysen har sedan
det initierades utvecklats stegvis.

= | slutet av 2009 gav regeringen Riksgalden
i uppdrag att lamna ett forslag till hur en
arlig bedémning av de samlade riskerna
skulle kunna géras.” Uppdraget utfordes i
samrdd med bland andra 6vriga garanti-
och utlaningsmyndigheter och
avrapporterades under hosten 201 0?

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

= | maj 2011 fick Riksgélden i uppdrag av
regeringen att i samverkan med
Exportkreditnamnden (EKN),
Bostadskreditnamnden (numera Boverket),
Sida och Centrala studiestédsndmnden
(CSN) - samt 6vriga berérda myndigheter
— |lamna en separat rapport innehéllande
en samlad riskanalys. Resultaten i
rapporten sammanfattas sedan i ARS.

= Arets rapport r den femte i ordningen
sedan Riksgélden ldmnade den forsta till
regeringen den 15 mars 2012.

7 Regleringsbrev for budgetaret 2010 avseende Riksgéldskontoret.
Regeringsbeslut 21 december 20009.

8 Férslag till en samlad riskanalys av statliga garantier och krediter
(2010). Rapport frén Riksgélden 26 november 2010.

9 10 kap. § 6 budgetlag (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.

Analytiskt ramverk

For att genomféra en samlad riskanalys behovs ett
ramverk dar utgdngspunkter och metodval laggs
fast.

Inneborden av forluster

Med forluster menas i den samlade riskanalysen
kreditforluster i statens garanti- och
utldningsverksamhet, med hansyn till méjligheten att
atervinna en del av de férlorade medlen.

Forlust = Utestaende belopp vid tillfllet for
fallissemang — atervinning givet ett
fallissemang

Av det valda synséattet foljer att forluster i garanti-
och utlaningsportfoljen betraktas frikopplat fran hur
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de finansieras. Hansyn tas saledes inte till i vad man
en realiserad forlust motsvarar forvéantad forlust och
séledes ticks av avgifter som tagits ut pa férhand.

En delvis férenklad syn pa férluster fér
insédttningsgarantin

For insdttningsgarantin innebér det valda synséttet
pa forluster delvis en forenkling. Om det intréffar
forluster som &r stora i férhallande till storleken pa
ins&ttningsgarantifonden har staten namligen rétt
att i efterhand 6ka avgiftsuttaget fran de institut
som &r anslutna till insdttningsgarantin (se textrutan
pé sidan 38). En sidan fordran, i de situationer den
skulle uppkomma, bidrar till att minska statens
forlust.

Analys av risken for stora forluster

En riskbeddmning har sin utgadngspunkt i en
subjektiv vérdering av vilka handelser som upplevs
som ett hot av ndgot slag. Det finns dock ingen
uttalad syn kring nivan pa oforvantade forluster och
potentiella hot (exempelvis utifrdn hanteringen av
statsskulden eller bedémningen av det
budgetpolitiska utrymmet). Detta &r inget problem i
verksamheten, eftersom staten ar marginellt
riskneutral (se resonemangen pa sidan 8). Men det
innebdr att ett subjektivt val behdver goras i
samband med en samlad riskanalys. Enligt
Riksgalden ar det risken for stora férluster som ar
mest intressant att analysera. Har avses samlade
forluster i portfoljen som uppgar till ndgra tiotals
miljarder kronor eller mer.

Dérmed bortses exempelvis fran férluster som utgér
normala avvikelser fran férvantat utfall och mindre
erséttningsfall inom ins&ttningsgarantin.

En riskanalys fristdende fran statens finanser i
sin helhet

| den samlade riskanalysen gors ingen bedémning
av huruvida olika forluster &r hanterbara eller inte for
staten. En sddan bedémning maste integreras med
en heltdckande analys av hallfastheten i statens
finanser, vilket ligger utanfor uppdraget om en
samlad riskanalys.

En riskanalys av portféljen sasom den
redovisas i arsredovisningen for staten
Statens riskexponering — det maximala belopp
staten kan forlora — baseras i analysen pa de
garanti- och utldningsbelopp som tas upp i
redovisningen.

Statens garantier och utlé&ning — en riskanalys



Att i en riskanalys utga fran redovisningsuppgifter
innebar en statisk och férenklad utgangspunkt,
eftersom portféljen i praktiken féréandras mer eller
mindre I6pande. En del engagemang |6per ut och
andra minskar med amorteringar. Beslut om nya
garantier och lan eller redan beslutade
engagemang som stélls ut gradvis okar i sin tur
portféliens omfattning. Trots detta finns det fordelar
med ansatsen som 6vervéager nackdelarna. Dels har
uppdraget om den samlade riskanalysen sin
utgangspunkt i rsredovisningen for staten, dels
skulle en mer dynamisk ansats 6ka bade
komplexiteten och osédkerheten i analysen (bland
annat pa grund av att antaganden om framtida &nnu
ej fattade beslut skulle behéva goras).

En medelfristig tidshorisont

Utestaende belopp och férvantade forluster i
redovisningen kan konsolideras trots att de har olika
I6ptider. N&r det kommer till risker &r det emellertid
inte lika enkelt, varfér en bestamd tidshorisont
behdver véljas for riskanalysen.

Riksgélden har valt en medelfristig tidshorisont (ire
till fem &r) fér en analys av risken fér stora samlade
forluster i statens garanti- och utlanings portfdl;.
Det ar 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 tillrédckligt langt for att pa ett
meningsfullt satt f& med de riskfaktorer som &r
betydelsefulla i en analys av stora samlade forluster
(sésom sektorspecifika chocker).

Riskfaktorer

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

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

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

2. Kluster av forluster som tillsammans utgor
stora belopp, vilka i regel forklaras av
samvariationer
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Baserat pa denna insikt utgar analysen fran féljande
riskfaktorer.

= Namnkoncentrationer: Volymmassigt stora
exponeringar mot enskilda garanti- eller
lantagare som innebar att ett fatal
fallissemang kan medféra stora samlade
forluster i portfoljen

= Strukturella kopplingar: En omfattande
exponering mot garanti- eller lantagare
med inbérdes kopplingar (affirsméassiga
eller juridiska) som innebdr att en garanti-
eller lantagares problem att fullgéra sina
ataganden smittar av sig och ger upphov
till direkta samvariationer

= Sektorkoncentrationer: En betydande
exponering mot en specifik sektor —
sasom 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

= F6réndringar 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 kan leda till kluster av forluster dven i
en perfekt diversifierad portfolj

De riskfaktorer som identifierats sammanfattas i
figur 1.

Statens garantier och utlé&ning — en riskanalys



FIGUR 1 SAMMANFATTNING AV IDENTIFIERADE
RISKFAKTORER

Majliga orsaker till stora
samlade forluster

Ett mindre Kluster av
antal enskilt forluster pga.
stora forluster samvariationer

Direkta Indirekta
samvariationer samvariationer
Namn-
koncentrationer
Sektor- Odiversifierbar
koncentrationer risk
Strukturella
kopplingar
Férandringar i
den allménna
ekonomiska
utvecklingen
Geografiska Bransch-

koncentrationer koncentrationer

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

Engagemang som undantas riskanalysen
Riksgélden har valt att fran riskanalysen undanta
utldning som finansieras med anslag, garantier och
l&n som olika affarsverk stallt ut samt
investerarskyddet. Det &r i férsta hand av praktiska
skal, men ocksé for att det handlar om antingen
sma belopp eller forsumbara risker.

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

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

Anslagsfinansierad utlaning — till skillnad fran
lanefinansierad utlaning — ingér i de takbegransade
utgifterna och méjliga kreditférluster kan darfor
antas ha varit féremal for den sedvanliga
prioriteringsdiskussionen i samband med utgifter pa
statens budget.
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Anslagsfinansierad utlaning kan saledes ses som
en transferering med aterbetalningsvillkor.

Den anslagsfinansierade utléningen uppgick till 5,2
miljarder kronor per den 31 december 2015 (dér
merparten av beloppet utgors av dldre studielan
och hemutrustningslan).

Affdrsverkens engagemang
De fatal garantier som afférsverk har stallt ut &r
undantagna i riskanalysen.

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

Omfattningen av dessa engagemang &r 17 miljoner
kronor per den 31 december 2015.

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 tillgngar fran institutets, exempelvis till
foljd av grov oaktsamhet eller brottslighet.'’
Sannolikheten for ett infriande under
investerarskyddet ar darmed véasentligt lagre &n
sannolikheten for att ett institut ska ga i konkurs.

Storleken pa statens adtagande genom
investerarskyddet &r inte kind. 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 tillgadngarna till cirka 93 miljarder
kronor. Siffran avsag dock den 31 december 2004,
vilket var det &r d& konkursen som féranledde
erséttningsfallet intréffade.

Béade erfarenheter och mer principiella resonemang
talar for att statens kostnader for investerarskyddet
dr sma. Sedan skyddet inrattades har endast ett
skadefall intraffat. Att staten tar ut avgifter fran de
kvarvarande instituten — som tacker de fulla

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

'" Eftersom kunderna enligt lag har separationsritt avseende de
vérdepapper som forvaras hos ett virdepappersinstitut ska en konkurs i
normalfallet inte pdverka kunderna.
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kostnaderna for intraffade skadefall — betyder
dessutom att staten i princip inte bér nagon
kreditrisk till f6ljd av investerarskyddet. Det galler
atminstone s lange det finns kvarvarande institut
som kan alaggas att tdcka kostnaderna och att dven
de mest extrema utfallen pa kortare perioder kan
utdebiteras dessa institut.

Mot denna bakgrund &r &ven investerarskyddet
undantaget i riskanalysen.

Rapportens disposition

| det inledande avsnittet ges en 6verblick av hur
garantier och utlaning hanteras inom staten. | de
foljande avsnitten presenteras analyser och
bedoémningar géllande ordinarie garantier och lan
(till féretag, hushall och stater). | det avslutande
avsnittet analyseras insattningsgarantin.

Med rapporten féljer dven en bilaga som innehaller
en fordjupad redovisning av statens garanti- och
utlaningsportfol].

Utvecklingen av analysen sedan den
senaste rapporten

Sedan den senaste rapporten lamnades 2015 har
foljande delar utvecklats:

= En analys av risken for stora forluster for
ins&ttningsgarantin

= En ny textruta som beskriver likheter och
skillnader mellan statliga kreditgarantier
och lan

= Fordjupade kategoriseringar av geografiska
regioner for att identifiera geografiska
koncentrationer i den samlade portféljen

= Hénsyn till sambandet mellan
fallissemangsfrekvens och
atervinningsgrad givet fallissemang i
berdkningarna av oférvantade forluster
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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 forsta 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 dérmed principerna i
garantimodellen @ven de garantier som utfardats
fére modellens inférande.

| budgetlagen (2011:208) fértydligades principerna
for den statliga garantigivningen. Samtidigt
bestdmdes att motsvarande principer dven ska
tillampas for statlig utldning med kreditrisk. Mer
detaljerade bestammelser finns i férordning
(2011:211) om utl&ning och garantier. Darmed
finns det enhetliga och tydliga regler fér bade
garantier och lan.

Sammantaget vilar den statliga garanti- och
utldningsmodellen pa ett antal bestammelser som
syftar till en bade ansvarsfull och kostnadseffektiv
hantering av finansiella risker. Flertalet av
bestdammelserna bidrar till att gora beslutsfattarna
medvetna om riskerna och 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.

"2 | ag (1996:1059) om statsbudgeten.
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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
férvantad férlust), dels de administrationskostnader
som &r férknippade med engagemanget.'®

Férvéntad forlust = Utestdende belopp vid
tillfdllet for fallissemang x Sannolikheten f6r
fallissemang x (1 — Férvéntad &tervinning givet
ett fallissemang)

For att tacka denna férvéntade kostnad tar staten ut
en avgift. Den pa férhand forvéantade utgiften
motsvaras ddrmed av en pa férhand faststalld
inkomst. Statens finansiella stéllning &r déarmed i
teorin opéaverkad 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 stiarka 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

'8 Fér lan tillkommer statens réntekostnad fér att finansiera utlaningen.
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den eventuella subventionen for en statlig garanti
eller ett |an p& samma satt som andra utgifter inom
staten. Den del av en avgift som técks med
anslagsmedel leder ddaremot inte till ett
nettokassaflode, eftersom det endast &r fraiga om
en omforing av medel inom staten.

En modell dar avgifter — inklusive eventuella
Overforingar av anslagssubventionerade avgifter —
sétts for att motsvara statens forvéntade kostnad
innebar en forsékringsmassig sjdlvkostnadsprincip.
P4 lang sikt férvantas de samlade avgifterna
motsvara kostnaderna for kreditférluster och
administration. | praktiken kommer dock utfallen i
verksamheten att variera 6ver tiden och avvika fran
det forvantade utfallet. Det ar saledes inget konstigt
med varken positiva eller negativa avvikelser, det ar
snarare att vanta. Modellen liknar saledes i mangt
och mycket en konventionell férsakringsverksamhet,
dér avgifter fran ett stérre antal skadefria
engagemang forvantas técka de kostnader som ett
mindre antal vintade 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 kraver ndgon extra avkastning for att
bara de risker som féljer med garantier och utlaning
(det vill saga avvikelser fran férvéntat utfall). En
vésentlig anledning till det &r att staten har en
omfattande och stark balansrakning som &r
underbyggd av beskattningsratten. Staten haller
dérfor 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 kreditférluster och
eventuella atervinningar mot dessa reserver.

"4 Ett undantag till huvudregeln &r nér hénsyn till internationella
Sverenskommelser — exempelvis statsstédsregler — gér att avgiften (eller
réntepéslaget) ska vara marknadsméssig. Motivet &r d4 att undvika en
snedvriden konkurrens mellan olika ldnders f6retag och har saledes inget
med statens syn pa risk att géra.

'® Administrativa avgifter hanteras fér sig och fors till myndigheternas
réntekonto eller motsvarande.
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Till varje reserv finns en obegransad upplaningsratt
kopplad. Det hanterar den budgettekniska och
redovisningsmassiga fragan om hur kreditforluster
som &verstiger de ackumulerade medlen i reserven
ska finansieras och redovisas. P& detta sétt kan
reserverna fran tid till annan tillatas vara negativa.

Det ar viktigt att notera att uppréattade reserver ar
redovisningsmassiga konton hos Riksgélden. Det
finns dock undantag med faktiska fonder. Dels den
del av reserven som EKN placerat i utlandsk valuta
utanfor staten, dels insattningsgarantifonden. Ett av
skalen till att i huvudsak ha redovisningsmassiga
reserver i stallet for sérskilda tillgings- 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
oéronmarkning 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
avtalade men &nnu inte inbetalda avgifter en
tillgang. Det ar det sammanlagda vérdet av dessa
tillgdngar som ska jamféras med de forvantade
forlusterna i verksamheten vid en bedémning av
forsakringstekniska 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 férlusten

Statens reserveringsbehov motsvarande den
forvantade forlusten 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 lyckas i slutdndan driva in 60 procent av
det infriade beloppet

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 forvéntade forlusten.
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 férédndring i den férvédntade férlusten

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.

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.

Anslagsfinansierad utlaning

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

Garantikapital till internationella finansiella
institutioner

Staten har lamnat garantier om att vid behov
tillskjuta ytterligare kapital — vilka bendmns
garantikapital — till ett antal internationella finansiella
institutioner dar Sverige ar medlem.

'8 For nyutléning sétts fran och med 2014 medel av till ett reservkonto
hos Riksgalden.
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Garantikapitalen har av riksdagen undantagits fran
den statliga garanti- och utlaningsmodellen. For att
tydliggora att dessa garantier finns har det dock
skapats ett separat konto med kredit i Riksgalden.
En eventuell belastning av detta konto ska sedan
terstéllas med anslagsmedel.

Affarsverkens engagemang

Aven statliga affarsverk kan efter riksdags- och
regeringsbeslut stélla ut garantier och ge 1&n som
ar kopplade till deras verksamhet. | dagslaget har
Luftfartsverket sddana engagemang.
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Likheter och skillnader mellan statliga kreditgarantier och lan

Kreditgarantier och utl&ning regleras pa ett
likartat satt eftersom kreditrisken, och darmed
den forvantade kostnaden, 4r densamma fér
bada typerna av engagemang. For bade garantier
och utlaning krévs beslut fran riksdagen och de
hanteras pa liknande satt i budgetprocessen.

Det finns dock skillnader som bor tas i beaktande
i valet mellan en statlig kreditgaranti och ett lan.

Lan synliggérs tydligare &n garantier

Nar staten lamnar ett 1&n skots finansieringen av
staten, medan det i fallet med en garanti ar en
privat aktor som tar hand om finansieringen. Ett
l&n paverkar ddarmed, till skillnad fran en garanti,
redan vid utldningen statens lanebehov och
statsskulden. Vid garantigivning 6kar l&nebehovet
bara om staten behover infria garantin. Garantier
kan darmed ses som latent statsskuld.

Denna skillnad aterspeglas &dven i redovisningen.
Dels paverkar den 6kade upplaningen
bruttoskulden, dels innebar utlaning en fordran
som redovisas som en tillgang i balansrakningen.

Utlaning billigare &n garantier i normalfallet

Under normala omstandigheter finansierar staten
utldningen billigare &n privata aktdrer. Darfor blir
den totala kostnaden for lantagaren stérre med
en statlig garanti jamfort med att l&na fran staten
direkt.

Lan innebér en restriktivare hantering

En skillnad i regleringen av garantier respektive
l&n &r att det endast &ar lan med lag férvéntad
forlust som far finansieras med lan i Riksgélden.

| praktiken innebar detta att 1dn med hdg
forvantad forlust finansieras med anslag.
Motsvarande bestdammelse finns inte fér
garantier.
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Darmed finns krav i budgetlagen pa en mer
forsiktig hantering av [&n med hog kreditrisk, i
och med att férekommande forluster inte tillats
att hanteras utanfor de takbegrénsade utgifterna
(sasom lanefinansierade 1an och garantier gor).

En annan aspekt ar att en kreditgaranti ofta
innebar ett trepartsforhallande mellan staten som
garantigivare, langivaren och lantagaren medan
langivning enbart innebér ett férhallande mellan
tva parter. Trepartsforhéllandet kan ge upphov till
en mer komplicerad hantering for att undvika
risker som beror pa oldmpliga
incitamentsstrukturer.

Det finns férdelar med garantier som évervédger
nackdelarna

Det finns flera exempel pé situationer dar
fordelarna med en garanti i stéllet for utléning
uppvéager nackdelarna.

Ett argument for att anvanda garantier ar att de
underlattar riskdelning, vilket vanligtvis
efterstrévas, genom att staten inte garanterar
hela lanebeloppet.'”

Dessutom kan garantier, med ett vél avvégt
inslag av riskdelning, vara mer effektivt &n lan for
att bidra till att avhjélpa begrénsade
marknadsmisslyckanden. Till exempel att koppla
ihop langivare- och lantagare som annars inte
skulle interagera pa grund av att potentiella
langivare systematiskt 6vervérderar de risker som
utlaningen &r behéftad med. Garantier kan &ven
ses som en mindre intervention jamfért med lan.

Anvandningen av garantier kan ocksa vara val
motiverad nar finansieringen avser ett stort antal
lantagare. | de fallen kan exempelvis bankers
befintliga natverk och administrativa rutiner
innebéra effektivitetsvinster jamfért med om
staten sjalv skoter utlaningen.

” Riskdelning kan dven uppnas vid direkt utlaning. Huruvida det &r enklare att uppna riskdelning med garantier eller Ian varierar fran fall till fall.
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Analys av kreditrisker — statens
ordinarie garantier och utlaning

Risken fér stora férluster i den ordinarie portféljien bedéms sammantaget som lag, men inte lika lag som vid
det féregaende arsskiftet. Den nagot 6kade risken beror i férsta hand pa att andelen enskilt stora garantier
och lan blivit stérre och att kreditrisken i nagra av dem &r hégre &n tidigare. Portf6ljen har en 6verlag god
diversifiering till féljd av dels ett stort antal engagemang, dels en geografisk och branschméssig spridning av
garanti- och lantagarna. De sektorbaserade koncentrationer som likvél finns rér branschen for teleoperatérer
och privatpersoner i Sverige. Negativa chocker mot dessa sektorer skulle kunna ge upphov till kluster av
forluster i portféljen. Bada sektorerna bedéms dock vara stabila och sannolikheten fér allvarliga chocker lag.
Det finns dessutom en viss motstandskraft hos garanti- och lantagarna om negativa chocker vél sker.
Portféljen innehaller dven ett antal stora exponeringar mot enskilda garanti- eller lantagare. Risken fér stora
férluster med anledning av detta bedéms som mattlig. Fér nagra stora belopp finns en vésentlig till h6g
kreditrisk, dér endast nagot eller ett par slumpméssiga fallissemang skulle kunna innebéra stora férluster. De i
Ovrigt stérsta beloppen géller garantikapital 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 och
geografiska omraden. Enligt Riksgéldens bedémning skulle det krdvas en djup ekonomisk kris med global
spridning for att sadana generella samvariationer ska uppsta.

Inledning

| detta avsnitt analyseras risken for stora samlade
kreditforluster — atminstone nagra tiotals miljarder
eller mer — i den ordinarie garanti- och
utlaningsportfoljen. | enlighet med de avgrénsningar
som gjorts uppgar denna del av statens portfdl; till
581,8 miljarder kronor (att jimféra med 546,3
miljarder kronor vid det féregéende &rsskiftet) —
uppdelad pa drygt tre tusen garantier och 6ver en
miljon l&n — och innehéller:

= Garantier och l1an som hanteras med
utgangspunkt i den statliga garanti- och
utldningsmodellen

= Studieldn som utfardats inom
studiesttdssystemet

= Garantikapital som staten stillt ut till olika
internationella finansiella institutioner dar
Sverige &r medlem

Avsnittets disposition féljer det analytiska ramverket
och de grundlaggande riskfaktorer som
identifierats, som utgadngspunkt for analys och
riskbeddmningar. Analysen kompletteras slutligen
med berdkningar med hjélp av en portféljmodell.
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Analys av koncentrationer

De riskfaktorer som handlar om koncentrationer har
gemensamt att de beror pa hur diversifierad
portfoljen &r.

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

Strukturella kopplingar

De strukturella kopplingar som bedéms finnas &r
begrénsade till ett fatal garanti- och lantagare.
Risken fér direkta samvariationer som kan leda till
stora samlade férluster bedéms dérfér vara mycket
1ag.

Om det foreligger omsténdigheter dér en garanti-
eller lantagares finansiella problem smittar av sig pa
andra garanti- eller lantagare 6kar sannolikheten for
kluster av forluster i portfoljen. Méjliga orsaker till
s&dana direkta samvariationer ar strukturella
kopplingar i form av affarsméssiga eller juridiska
forbindelser. Typiska exempel &r exponeringar mot

1 Q Statens garantier och utlaning — en riskanalys



garanti- eller lantagare inom samma projekt,
leverantorskedia eller féretagskoncern.

Enligt Riksgéldens bedémning &r omfattningen av
strukturella kopplingar i den ordinarie portféljen
liten, &nnu mindre &n vid det féregaende arsskiftet.
De handlar om ett fatal juridiska kopplingar —
agarintressen och koncerntillhdrighet — och da
framst enskilda par av garanti- eller lantagare.

Branschkoncentrationer

Avseende garantier och Ian till féretag finns en
Overlag god diversifiering géllande motparternas
branschtillhérighet. Den mest framtrddande
branschkoncentrationen &r mot telekommunikation
— specifikt teleoperatérer. Risken f6r stora samlade
forluster med anledning av koncentrationen
bedéms dock som lag.

Med branschkoncentration avses lag diversifiering
med hansyn till garanti- och lantagarnas
branschtillhérighet. Det kan antingen handla om att
portfélien ar exponerad mot ett litet antal branscher
eller att ndgon eller ndgra enskilda branscher utgor
en betydande andel av portfdljen.

Branschkoncentrationer utgor en riskfaktor
eftersom negativa chocker i en bransch kan ge
upphov till kluster av férluster. Hur stor risken ar
beror till en del pa sannolikheten for en kraftig
och/eller 6verraskande chock som leder till att
manga féretag inom branschen drabbas
samtidigt.18 Risken beror dessutom pa de specifika
garanti- och lantagarnas motstandskraft mot en
negativ chock. Ju battre kreditvardighet féretagen
har desto starkare motstandskraft.

Uppdelning utifran branscher

Tabell 1 visar att garantier och lan till féretag ar
férdelade mellan ett flertal olika branscher.'® Den
mest framtrddande branschkoncentrationen ar mot
telekommunikation, specifikt teleoperatérer (61,5
miljarder kronor). Denna koncentration utgér 10,6
procent av den ordinarie portfdljen och bestar i
huvudsak av exportkreditgarantier.

'8 Det finns betydande skillnader mellan olika branscher géllande graden
av samvariation. Cykliska branscher — dér Iénsamheten varierar kraftigt
med konjunkturen — &r mer riskfyllda &n stabila branscher. Férutom en
hég konjunkturkénslighet utgdr dessutom strukturella skift eller
substitution i en bransch hdndelser som drabbar flertalet aktorer i
branschen samtidigt.

'® 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 DEN ORDINARIE PORTFOLJEN UPPDELAD
EFTER BRANSCH PER DEN 31 DECEMBER
2015'
(mdkr) Belopp Andel*
Telekommunikation 61,5 10,6 % (13,2 %)
Transport 37,9 65% (5,4 %)
Industrivaror och metaller 25,5 4,4% (5,3 %)
Kraftférsérjning 14,7 25% (2,9 %)
Finans® 11,0 1,9% (0,7 %)
Fastigheter 9,9 1,7% (1,9 %)
Tra- och byggvaror 5,8 1,7% (1,6 %)
Férsékring 5,7 1,0% (1,0 %)
Energi och naturresurser 3,7 06% (0,7 %)
Halsovard och kemikalier 1,1 02% (0,1 %)
Dagligvaror och -tjanster 0,7 0,1% (0,1 %)
Summa 1775 30,5% (32,9 %)

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

Morgan Stanley Capital International (MSCI) och Standard and Poor's.
2 Féregaende ars uppgifter i parantes.

®Undantaget inséttningsgarantin (1 500,7 miliarder kronor) som analyseras

separat (se sidorna 34—42).

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

Regeringskansliet (Finansdepartementet och Utrikesdepartementet).

| 6vrigt bestar den ordinarie portféljen av garantier
och l&n som inte pa ett rimligt satt kan
kategoriseras efter branschtillhérighet. Till storsta
delen studielan till privatpersoner (204,3 miljarder
kronor), garantikapital (121,2 miljarder kronor) och
garantier och lan dér kreditrisken &r direkt mot en
stat (73,3 miljarder kronor).

Analys av koncentrationen mot teleoperatérer
Telekommunikationsbranschen innefattar savél
utrustningstillverkare som teleoperatérer, dar
koncentrationen i statens garanti- och
utlaningsportfélj avser de senare.

Risken for stora forluster fran koncentrationen mot
teleoperatorer bedéms som lag. Branschen é&r stabil
med lag sannolikhet fér negativa chocker som kan
medféra kluster av forluster. | denna bedémning har
bland annat féljande branschegenskaper beaktats:

=  Teleoperatorer tillhér en av de minst
cykliska branscherna, med stabila intékter
och |6nsamhet
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= Teleoperatdrernas nat, fasta och mobila,
utgor en betydande del av ett lands
infrastruktur

=  Branschen utmérks av hoga
intraderbarridrer i form av kapitalintensitet,
licensiering och reglering

= Konkurrensen ar lokal med ett begrénsat
antal aktorer per marknad. Konsolidering
inom mogna marknader minskar
konkurrensen

=  Givet kapitalintensiteten finns betydande
skalférdelar (s&ledes spelar storlek och
position i marknaden stor roll for olika
foretags I16nsamhet)

= 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.
Skuldfinansierade forvarv kan cka den
finansiella risken hos féretagen, men
generellt balanseras detta av deras starka
I6nsambhet.

Kreditvérdigheten hos manga av garantitagarna ar
relativt svag (under medel fér branschen). En
bidragande férklaring till detta ar att en betydande
del av garantitagarna ar verksamma i riskfyllda
lander. Garantitagarna ar generellt etablerade bolag
med starka positioner i respektive hemmamarknad,
vilket hojer bedémningen av motstandskraften mot
negativa chocker i branschen.

En ytterligare faktor som péverkar Riksgaldens
riskbedémning &r att sannolikheten for att utstallda
garantier behover infrias bedéms vara lagre an
sannolzigheten for fallissemang pa de underliggande
lanen.

20 Detta héinger samman med garantiernas villkor som ger upphov till
incitament att undvika ett infriande av garantierna.
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| handelse av att utstallda garantier till
teleoperatorer behover infrias bedoms statens
atervinningsmojligheter i de flesta fall som normala
(omkring 50 procents &tervinningsgrad), dven om
det finns en spridning dar atervinningen beddms bl
bade sdmre och battre &n normalt.

Geografiska koncentrationer

Den ordinarie portféljen uppvisar en god geografisk
spridning. Dock finns en betydande geografisk
koncentration. Sverige star f6r drygt 40 procent av
portféljen, till storsta delen via studielan till svenska
privatpersoner. En allvarlig nedgang i svensk
ekonomi — med 6kad arbetsléshet som féljd — kan
antas ge upphov till ett inkomstbortfall f6r manga
studieldntagare samtidigt. Detta skulle kunna ge
upphov till férluster i form av minskade
inbetalningar. Emellertid bedéms risken fér stora
férluster begrdnsas av att det handlar om ett stort
antal sma lan, varfér det skulle krdvas att manga
lantagare far problem samtidigt for att det ska
uppsta stora férluster. Dértill bedéms dels att
studieldntagarna har en éverlag h6g
utbildningsniva som minskar risken fér
arbetsléshet, dels att forekomsten av saval
offentliga som privata férsékringssystem ddmpar
inkomstbortfallet vid arbetslGshet.

Geografiska koncentrationer i en garanti- och
utlaningsportfolj ar precis som
branschkoncentrationer en sektorbaserad riskfaktor.
Garanti- och lantagare i samma geografiska
omrade paverkas simultant av férandringar i den
gemensamma ekonomiska miljon. Det kan till
exempel vara konjunkturutveckling eller férandringar
i valutor och réantor. P4 samma sétt som for
branschkoncentrationer kan negativa chocker leda
till indirekta samvariationer som ger upphov till
kluster av forluster.

Uppdelning utifran geografiska regioner
Engagemangen i den ordinarie portfoljen ar spridda
over 180 lander. Denna geografiska spridning 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 redogdrs fér den ordinarie portfdljens
sammanséttning med hénsyn till geografiska
regioner.
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DEN ORDINARIE PORTFOLJEN UPPDELAD
EFTER GEOGRAFISKA REGIONER' PER DEN
31 DECEMBER 2015

DIAGRAM 1

(mdkr) Osteuropa och f.d. Sovietrepubliker 20,4 (23,5)

Europa 292,8 (301,7)  Asien 99 (174
Mordamerika 14,6 (10,2)
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Subsahariska
Alrika 9,0 (79)

Multiregionalt®

1296 (123,0)

Mellantstern och Naordafrika 10,2 (12,00

" Kategorierna motsvarar de som Moody's Investors Service anvander nar de
analyserar geografiska koncentrationer i strukturerade produkter. Moody's
Investors Service (2015). Moody's Approach to Rating Corporate Synthetic
Collateralized Debt Obligations. Exhibit 9: Classification of Countries by

Contagion Region.
2Foregaende ars uppgifter i parantes.

8 | kategorin multiregionalt ingar bland annat garantikapitalen till internationella
finansiella institutioner. Engagemangen i denna kategori har gemensamt att de

bidrar till den geografiska spridningen i portfslien.

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

Regeringskansliet (Finansdepartementet och Utrikesdepartementet).

Den geografiska spridningen i portféljen &r ungefar
densamma som vid det féregdende arsskiftet. Den
storsta skillnaden &r en 6kad garantigivning till
Sydamerika.

Den sammanfattande bilden i diagram 1
kompletteras i tabell 2 med detaljerade uppgifter
om de tio storsta exponeringarna mot enskilda
lander.
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TABELL 2 DE 10 STORSTA LANDEXPONERINGARNA |

DEN ORDINARIE PORTFOLJEN PER DEN 31

DECEMBER 2015

Landrisk- .‘?ating2 Belopp  Andel

(mdkr) klass'
Sverige 0 AAA/AAA/Aaa 2429 418 %
Brasilien 4 BB+/BB+/Baa3 542 93%
Indien 3 BBB-/BBB-/Baa3 170 29%
Ryssland 4 BB+/BBB-/Bat 135 2,83%
Spanien 0 BBB+/BBB+/Baa2 12,7 2,2%
USA 0 AA+/AAA/Aaa 123 2,1%
Danmark 0 AAA/AAA/Aaa 10,1 1,7%
Pakistan 7 B-/B/B3 10,1 1,7%
Irland 0 A+/A-/Baat 56 1,0%
Italien 0 BBB-/BBB+/Baa2 50 0,9%

" Landriskklasserna sammanstalls av EKN. Landriskklass ett till sju mater
landrisk fran lagsta till hgsta risken. Landriskklass noll utgérs av
héginkomstlander for vilka prissattning av exportkreditgarantier baseras pa
marknadsprisséttning och inte den inom OECD 6verenskomna premiematrisen.

(se OECD:s webbplats p4 adressen http://www.oecd.org/tad/xcred/crc.htm).

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

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

| tabell 2 framgér att det finns en tydlig
koncentration mot Sverige. En riskbegrénsande
faktor &r emellertid att Sverige &r ett land med hog
grad av ekonomisk och politisk stabilitet, robust
foretagsklimat och rattsvdsende med mera.

Analys av studielanen till svenska privatpersoner
Riksgéldens beddmning &r att det foreligger en lag
risk for stora férluster med anledning av
koncentrationen mot Sverige. Koncentrationen
bestér till en avgérande del (78 procent) av
studielanen, vilka utgors av ett stort antal
beloppsmassigt sma lan till privatpersoner. For att
koncentrationen ska kunna ge upphov till stora
forluster kravs darfér en hdg grad av samvariation
mellan lantagarna.

Studielan till lantagare bosatta i Sverige uppgick
per den 31 december 2015 till 188,4 miljarder
kronor, fordelat Gver mer &n 1 miljon Iz"intagare.21
Lanen har getts ut inom tva olika system, dels
studielan (1989-2001) dér lantagarens arliga

2 Dirtill kommer 15,9 miljarder kronor som ér lan till studielntagare som
ar bosatta utomlands.
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betalningar, i form av arsbeloppet, &r direkt kopplad
till dennes inkomst, dels annuitetslan (2001-) for
vilka en amorteringsplan faststélls utifran
lantagarens alder och lanebelopp. Bada
lanetyperna har dock i praktiken liknade
egenskaper. L&nen har langa |éptider (i genomsnitt
25 &r eller langre). De har dessutom flexibla villkor
med mdjlighet till nedséttning av lantagarens
arsbelopp vid férsamrad inkomst.?

Villkoren for studielanen innebar att en konstaterad
kreditforlust intraffar forst nar en lanefordran skrivs
av. Det sker forst nar lantagaren nar 65 eller 68 ars
alder (beroende pa lanetyp), eller dessférinnan.”®

Bade nedsattningar och uteblivna betalningar
innebar dock en ekonomisk forlust fér staten redan
innan en eventuell avskrivning gors. Dels leder
minskade amorteringar till ett 6kat
nedskrivningsbehov (pa grund av att risken for
framtida avskrivningar 6kar) som minskar statens
formogenhet. Dels inneb&r minskade arsbelopp att
statens kassaflode férsamras, vilket leder till ett
hogre lanebehov an planerat.

Riksgélden har tillsammans med CSN identifierat
foljande riskfaktorer som mgjliga forklaringar till
stora férluster med anledning av studielanen:

1. En konjunkturnedgang i Sverige med 6kad
arbetsloshet och minskad I6nedkningstakt
som medfor att manga lantagare drabbas
av inkomstbortfall.

2. En negativ utbudschock med saval 6kad
arbetsldshet och minskad [6nedkningstakt
som hog rénta. Hog rénta innebar, allt
annat lika, ett 6kat nedskrivningsbehov pa
grund av att lantagarens arliga
rédntebetalningar rdknas av arsbeloppet nér
storleken pa& amorteringen faststélls.

Riksgéldens beddmning ar att det krdvs en djup
ekonomisk kris i Sverige for att det ska uppkomma
kluster av forluster. Att sddana kriser &r ovanliga ar
en viktig faktor i bedomningen av risken for att
studielanen skulle ge upphov till stora forluster.

2 Studielénen kan dérfor liknas vid villkorslan dér aterbetalningen till
staten beror pa lantagarens framtida inkomstutveckling.

25| undantagsfall kan studiel&n &dven skrivas av pa grund av synnerliga
skél.
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Men aven givet en djup kris i svensk ekonomi
bedomer Riksgélden att det finns faktorer som
pekar pa en generellt god motstédndskraft hos
lantagarna.

Till stérsta delen, minst 75 procent, géller de
utldnade beloppen lantagare med atminstone viss
eftergymnasial utbildning. Historien visar att denna
grupp generellt I6per en lagre risk att drabbas av
arbetslshet.>* Forekomsten av flera olika
forsakringssystem (sdsom A-kassa, det generella
socialférsakringssystemet och privata
inkomstforsakringar) dampar dessutom effekten av
arbetsloshet pa lantagarnas inkomster, dven om
den minskade anslutningsgraden till A-kassan
delvis skulle kunna urholka denna dzmpning.*®
Fallande réntor i samband med en lagkonjunktur
motverkar i normalfallet den negativa effekten pa
nedskrivningsbehovet fran 6kade nedséttningar pa
grund av inkomstbortfall (undantaget en negativ
utbudschock). Den i dag laga réantenivén innebar
dock att utrymmet fér en sddan motverkande effekt
troligen ar begransad.

En faktor som, givet en ekonomisk kris, emellertid
pekar i motsatt riktning &r risken for uteblivna
betalningar pa studielanen hos studielantagare som
drabbas av inkomstbortfall och &r hégt skuldsatta.

Sammantaget &r Riksgédldens bedémning att det
foreligger en I&g risk for stora samlade forluster fran
studielanen.

Namnkoncentrationer

Riksgélden bedémer att risken fér stora samlade
férluster pa grund av stora exponeringar mot
enskilda garanti- eller lantagare dr mattlig. F6r
nagra stora belopp finns en vésentlig till hég
kreditrisk, dér endast nagot eller ett par
slumpméssiga fallissemang skulle kunna innebédra
stora férluster. De i 6vrigt storsta beloppen géller
garantikapital dér de internationella finansiella
institutioner som statens atagande avser har en
stark kreditvdrdighet. Graden av samvariation
mellan de garanti- och lantagare som star for de
stérsta exponeringarna bedéms vara begrédnsad.

2% Den exakta utbildningsnivén hos studieléntagarna &r emellertid okénd.

% Statistiska centralbyran (2015).
http://www.statistikdatabasen.scb.se/pxweb/sv/ssd/START_AM_AM040
1_AM401A/NAKUBefolkningAr/ ?rxid=dbfceae2-eb58-49a2-9b4c-
b430d6e3959. Hamtat 2015-02-04. Inspektionen for
arbetsléshetstérsékringen (2015).
http://externastat.iaf.se/report.aspx?ID=111. Himtat 2015-02-04.
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Med namnkoncentration menas |ag diversifiering pa
grund av att en portfolj antingen innehéller ett fatal
engagemang (sa kallad portféljbaserad
namnkoncentration) eller att det finns exponeringar
mot enskilda garanti- eller lantagare som &r stora i
forhallande till portféliens samlade omfattning (sé
kallad individuell namnkoncentration). Fér den
ordinarie portfdljen &r det endast den senare typen
av namnkoncentration som &r aktuell att analysera.

Utmaérkande for namnkoncentrationer &r att det inte
kravs samvariationer for att stora samlade forluster
ska kunna uppsta. | stéllet kan det racka med
fallissemang av inbdrdes oberoende skal for ett
fatal garanti- eller lantagare som staten har stora
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 hjélp av en Lorenzkurva.?®

DIAGRAM 2 LORENZKURVA SOM ATERGER DEN
ORDINARIE PORTFOLJENS
BELOPPSFORDELNING PER DEN 31
DECEMBER 2015'

100%
]
5 90%
T so% —
2 _~
2 70%
Q /
S 60% —~
S 50%
T 40% ~
3 30% // <
S 20%
10% ~
0% / “““““““““““““““

Kumulativ andel av antalet garantier och lén

Ordinarie portféljen e Perfekt fordelning

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

Regeringskansliet (Finansdepartementet och Utrikesdepartementet).

" Undantaget inséttningsgarantin som analyseras separat (se sidorna 34-42).

Ju mer en portfdlj avviker fran den raka linjen, desto
mer ojamn &r beloppsfordelningen. Av diagram 2
framgar att den ordinarie portfoljens férdelning &r
patagligt ojamn.

26 Hibbeln, Martin (2010): Risk Management in Credit Portfolios.
Springer-Verlag. Heidelberg. S. 68—69. ISBN 978-3-7908-2607-4.
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De femton enskilt stérsta exponeringarna utgor
drygt 40 procent av den ordinarie portfoljens
storlek, vilka redovisas i tabell 3 nedan. For att ge
en rattvisande bild har beloppen fér garantier eller
l&n som stillts ut till samma motpart slagits ihop,
eftersom problem hos en garanti- eller l&ntagare att
fullgéra sina dtaganden i regel innebér ett
fallissemang pa flera av motpartens engagemang
samtidigt.

TABELL 3 DE FEMTON STORSTA EXPONERINGARNA |
DEN ORDINARIE PORTFOLJEN PER DEN 31
DECEMBER 2015’

(mdkr) Belopp  Antal objekt Andel
Garantikapital 60,0 1 10,3 %
Kreditgaranti 50,6 1 8,7 %
Kreditgaranti’ 18,5 97 3,2%
Garantikapital 18,0 1 3,1 %
Garantikapital 17,9 1 3,1 %
Garantikapital 10,8 1 1,9 %
Kreditgaranti 8,4 4 1,5%
Kreditgaranti 8,4 2 1,4 %
Kreditgaranti 8,1 5 1,4 %
Kreditgaranti 7,3 1 1,2 %
Kreditgaranti 6,7 3 1,2 %
Kreditgaranti 6,3 1 1,1 %
Kreditgaranti 5,6 1 1,0 %
Utlaning 5,5 1 0,9 %
Utlaning 5,4 1 0,9 %
Summa 2374 40,8 %

" Undantaget insattningsgarantin som analyseras separat (se sidorna 34-42).

3 Svenska staten gar solidariskt i borgen for Oresundsbro Konsortiets samtliga
lan tillsammans med den danska staten. Det &r darmed 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

varfér hela beloppet redovisas.

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

Regeringskansliet (Finansdepartementet och Utrikesdepartementet).

Redovisade namnkoncentrationer i portfdlien har
dkat sedan det féregéende arsskiftet (per den 31
december 2014 utgjorde de 15 storsta
exponeringarna i den ordinarie portféljen drygt 35
procent av den ordinarie portféljens storlek).

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

Analys av kreditgarantier och utlaning

| tabell 4 visas den bedémda kreditvardigheten for
de enskilt stora kreditgarantier och lan som stillts
ut (exklusive garantikapitalen som analyseras
separat i nista delavsnitt).

TABELL 4 KREDITVARDIGHETSBEDOMNINGAR FOR
ENSKILT STORA KREDITGARANTIER OCH LAN
PER DEN 31 DECEMBER 2015’

(mdkr) Hég Normal Lag
férvéntad férvdntad férvdntad
atervinning ~ atervinning  atervinning
(2 60 %) (25-60 %) (<25 %)

Minimal till mattlig

kreditrisk 6,3 46,2 13,6

(AAAIAaa - 315) (12,5) 5,9

BBB-/Baa3)’

Vésentlig till mycket _ 64,6 _

hég kreditrisk

ORIt 1 (185) 21,3) &

(BB+/Bal - C/C)

" Féregaende ars uppgifter i parantes.
'S.k. investment grade rating.

2S.k. speculative grade rating.

Kalla: Uppgifter fran EKN och Riksgélden.

For ett par stora exponeringar foreligger en
vasentlig till hég kreditrisk, om &n med normala
atervinningsutsikter i héndelse av fallissemang. Det
innebdr en risk for att endast nagot eller ett par
fallissemang skulle ge upphov till stora forluster. For
resterande kreditgarantier och 1&n som uppgar till
enskilt stora belopp &r kreditvardigheten minimal till
mattlig, med varierande atervinningsutsikter.
Sammantaget har risken for stora forluster i denna
del av portfoljen okat sedan det féregaende
arsskiftet.

Analys av garantikapitalen

Sverige &r 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 na dessa
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mal genom sdarskilda finansiella institutioner ar ett
alternativ till att staterna skulle samfinansiera
utlaningen genom att direkt belasta statsfinanserna.

Medlemskapet kan ses som ett deldgande. Varje
medlemsland betalar in en andel till institutionernas
egna kapital som sedan belanas med samma
havstangsmekanism som i vanliga banker (inbetalt
kapital). For att sikerstélla de gemensamt
Overenskomna méalen med verksamheten borgar
medlemslanderna dessutom for att vid behov skjuta
till mer kapital (garantikapital).

Medlemslanderna stér en residualrisk som innebar
att de dver 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 2015’
(mdkr) Garanti-  Inbetalt
kapital kapital
Europeiska investeringsbanken 60,0 5,9
Nordiska investeringsbanken 17,9 1,5
Varldsbanksgruppen 18,1 1,4
Afrikanska utvecklingsbanken 10,8 0,7
Interamerikanska utvecklingsbanken 41 0,2
Europeiska utvecklingsbanken 4,9 1,3
Europaradets utvecklingsbank 1,1 0,1
Asiatiska utvecklingsbanken 4,2 0,2
Summa 121,2 11,2

" Exklusive garantikapitalet till Eurofima.

Kalla: Uppgifter fran Regeringskansliet (Finansdepartementet och

Utrikesdepartementet).

Storleken pa garantikapitalen per den 31 december
2015 ligger i paritet med de belopp som
redovisades vid det féregdende &rsskiftet (bade de
enskilda beloppen och summan).

Hittills har aldrig ndgot garantikapital infriats i
formell mening. | stéllet har kapitalokningar
hanterats stegvis i form av mindre betalningar och
justeringar av garantikapitalen.27 Om en finansiell

2" Det &r endast betalda kapitaltillskott som férenklat — utan hinsyn till att
aktiekapitalet innebér en tillgang for staten — betraktas som forluster i
riskanalysen. Okningar av garantikapitalen &r i sig inte férenade med
nagon kostnad for staten.
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institution far allvarliga problem — exempelvis till
foljd av stora kreditforluster — skulle dock ett
omfattande behov av kapital kunna uppsta.

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

For stegvisa kapitaltillskott bedomer Riksgalden 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
forméga att ta upp lan till en 1ag 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
stodjer den gjorda bedémningen.
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TABELL 6 HISTORISKA UPPGIFTER OM
KAPITALTILLSKOTT TILL INTERNATIONELLA

FINANSIELLA INSTITUTIONER 1998-2015'

(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 31

2008

2009

2010

2011 50,6 14,9 8,9

2012 52,5 14,8 8,9 49,5
2013 51,2 144 72 25723 46,9
2014 546 143 8,9 49,6
2015 59,7 19,6 9,4 61,5

Summa 3449 85,1 4626 93,2 25723 2075

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

Initiative) — som ocks4 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 raknats om till
svenska kronor med hjalp genomsnittlig valutakurs for respektive ar baserat pa
véxelkurser frén Riksbankens databas (http://www.riksbank.se/sv/Rantor-och-

valutakurser/Sok-rantor-och-valutakurser/).

Mellan 1998-2015 har staten som deldgare betalat
kapitaltillskott till Afrikanska utvecklingsbanken
(AfDB), Asiatiska utvecklingsbanken (AsDB),
Europeiska utvecklingsbanken (EBRD),
Interamerikanska utvecklingsbanken (IADB),
Europeiska investeringsbanken (EIB) och
Virldsbanksgruppen (IBRD). Som mest har
betalningarna uppgatt till ett par miljarder, oftast
betydligt mindre, trots att den studerade
tidsperioden innefattar olika ekonomiska
stéringar.?®

2?8 Det ska dock noteras att den studerade tidsperioden &r férhallandevis
kort. Det gar darfér inte att utesluta andra typer av hdndelseférlopp som
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Risken att staten behdver gora 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 &r 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 stéd) — dir den
underliggande kreditvardighetsprofilen ar 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 2015’

Profil Rating
Europeiska investeringsbanken aa+ AAA
Nordiska investeringsbanken aaa AAA
Varldsbanksgruppen aaa AAA
Afrikanska utvecklingsbanken aa+ AAA
Interamerikanska utvecklingsbanken aa+ AAA
Europeiska utvecklingsbanken aaa AAA
Europaradets utvecklingsbank aa AA+
Asiatiska utvecklingsbanken aaa AAA

" Baserat pa Standard & Poor's ratingmetodik. Standard & Poor’s (2012).
Multilateral Lending Institutions and Other Supranational Institutions Ratings

Methodology.

Den underliggande kreditvardighetsprofilen ligger i
intervallet aa+ till aaa for samtliga institutioner.
Under 2015 har tva av institutionerna stérkt sin
redan starka kreditvardighetsprofil ytterligare
(Nordiska investeringsbanken och Afrikanska
utvecklingsbanken). Ingen institution har férsamrat
sin kreditvardighet sedan det féregdende arsskiftet.

Det finns grundlaggande, och sannolikt bestdende,
forklaringar till den genomgéende starka
kreditvérdigheten for denna typ av institutioner,
bland annat:

= De hariregel formansratt i handelse av
fallissemang i utlaningen (s.k. preferred

skulle kunna leda till I6pande utbetalningar som ér stérre &n de som
observeras i det historiska datat.
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creditor status), vilket minskar
kreditférlusterna

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

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

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

Den samlade bilden talar fér en mycket 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 forluster i portféljen. Enligt
Riksgéldens bedémning &r emellertid férekomsten
av samvariationer begrénsad. De direkta
samvariationer, pa grund av strukturella kopplingar,
som finns bland de femton stérsta engagemangen
ar begréansade till tvd engagemang om 18,5 och
5,4 miljarder kronor. Den grund som finns for
indirekta samvariationer géller tva stycken
engagemang, som summerar till 15,1 miljarder
kronor, som tillhor garantitagare som verkar i
samma bransch.

Forandringar i den allmanna
ekonomiska utvecklingen

Koncentrationer &r den viktigaste orsaken till stora
forluster i en portfélj. Men &ven 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
for att sddana generella samvariationer ska uppsta i
den ordinarie portféljen.

29 Med undantag f6r Nordiska investeringsbanken som normalt har en
arlig utdelning till medlemslanderna pa 25 procent av vinsten.
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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 saddana férandringar
skiljer sig dock mellan olika garanti- och lantagare.

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

DIAGRAM 3 VARIATIONER | DEN GENOMSNITTLIGA
FALLISSEMANGSFREKVENSEN RESPEKTIVE
TILLVAXTEN | VARLDSEKONOMIN 1988-2014
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Global BNP-tillvaxt e Fallissemangsfrekvens

Kalla: Moody's Investors Service (2015). Corporate Default and Recovery
Rates, 1920-2014 - Excel data, Exhibit 31 - Annual Issuer-Weighted
Corporate Default Rates by Alphanumeric Rating, 1983-2014. Varldsbanken
(2015). http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG/countries?

display=graph. Hamtat 2016-01-29.

Faktorer som paverkar graden av generell
samvariation

For portfoljer med lan till privatpersoner finns bade
ett intuitivt och empiriskt stod for att det foreligger
ett negativt samband mellan kreditvardighet och
graden av samvariation med hansyn till férandringar
i den allménna ekonomiska utvecklingen. Ju storre
andel garantier eller lan till privatpersoner med svag
kreditvéardighet desto storre risk for samvariationer
som leder till kluster av forluster.

30 Samma systematiska effekt géller &ven hur mycket som kan &tervinnas
i hdndelse av fallissemang. | exempelvis en omfattande lagkonjunktur —
med en hégre frekvens av fallissemang dn normalt — finns generellt fler
potentiella séljare &n képare av tillgangar. Det pressar ned
tillgangspriserna och minskar ddrmed atervinningsgraden.
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For garantier eller |an till féretag &r kopplingen
mellan kreditvérdighet och samvariationer som
beror pé fordandringar i den allménna ekonomiska
utvecklingen inte lika tydlig. Aven foretagens storlek
behdver tas i beaktande.®' Stérre féretag
samvarierar mer dn sma och mellanstora foretag.
Detta kan forklaras med att storre féretag i hogre
grad paverkas av forandringar i den globala
konjunkturen, medan sma och medelstora foretag i
storre utstrackning har ett lokalt eller regionalt
fokus. A ena sidan innebér saledes en betydande
exponering mot storre féretag hogre risk for
samvariationer i handelse av en ekonomisk kris med
stor spridning. A andra sidan har stérre foretag ofta
en starkare kreditvardighet &n mindre foretag, vilket
innebar en battre motstandskraft mot negativa
chocker.

Garanti- och ladntagarnas kreditvardighet

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

DIAGRAM 4 KREDITVARDIGHETSBEDOMNINGAR PER DEN
31 DECEMBER 2015’
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B Minimal till mattlig kreditrisk
Vasentlig till mycket hog kreditrisk
B Kreditvardighetsbeddmning saknas

" De fylida staplarna avser 2015 ars uppgifter, medan de ofyllda staplarna géller

2014 ars uppgifter.

* Kategorin dar kreditvardighetsbedémning saknas rér till allra stérsta delen

utléning till privatpersoner i form av studielan.

Kalla: Bedémningen av garanti- och lantagarnas kreditvardighet ar baserad pa
de skattningar av sannolikheten for fallissemang som gérs i samband att

forvantade forluster beraknas till garanti- och utlaningsmyndigheternas bokslut.

En betydande andel av portféljen utgérs av
engagemang med stark kreditvirdighet (sdsom

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

Slutligen utgdr studielanen en forhallandevis stor
andel av portféljen. For studielanen gors ingen
beddmning av de enskilda lantagarnas
kreditvirdighet nar lanen ges (dér géller enbart
studiebaserade kriterier fér langivningen). Som
framgar av delavsnittet om den geografiska
koncentrationen mot Sverige i portféljen (se sidan
15-16) beddms dock risken for stora férluster med
anledning av en ekonomisk kris som lag.
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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
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
1988. 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
beréknats till 19 procent av portfsljen i
berdkningsexemplet nar atervinningar inkluderas
och 21 procent av portféljen utan hénsyn till
atervinningar. Nér berédkningarna stressas &r
motsvarande resultat nagot hégre, 21 respektive
22 procent av portféljen. Det finns dock flera
viktiga begrdnsningar géllande berdkningarna,
varfér siffrorna ska tolkas med forsiktighet.

Med hjalp av en portféljmodell kan den kvalitativa
grundanalysen av portféljen kompletteras med en
kvantitativ analys. Den modell Riksgalden utvecklat
har tagits fram med utgangspunkt i etablerad
metodik — sett till bAde akademiska studier och
erfarenheter frn professionella praktiker. Det har
ocksa varit viktigt att modellen &r stringent, enkel att
anvdnda och kan forklaras pa ett begripligt sétt.

Den valda modellen gar férenklat ut pa att variera
fallissemangsfrekvensen f6r engagemangen i
portfolien. Detta med hénsyn till enskilda garanti-
och lantagares gemensamma beroende pa
forandringar i olika bakgrundsfaktorer. Dels
specifika bakgrundsfaktorer med hénsyn till
férekommande sektorkoncentrationer, dels en
generell bakgrundsfaktor som speglar den allmanna
ekonomiska utvecklingen (se figur 2).

D&rmed 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 fér (indirekta) samvariationer som kan ge
upphov till stora férluster (se textrutan pé sidan 28
for en narmare beskrivning av modellen).

FIGUR 2 FRAMKALLADE (INDIREKTA)
SAMVARIATIONER MELLAN ENSKILDA
GARANTI- OCH UTLANINGSENGAGEMANG
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ﬂ ﬂ Upp- och nedgéngar i bakgrundsfaktorn

Modellens anvandbarhet och begrénsningar
Ingen berékningsmodell &r battre &n de
forutsattningar som finns for att utforma och
implementera modellen. Utan k&innedom om och
forstaelse for detta kan exakta siffror fran en modell
ge sken av att vi vet mer &n vad vi faktiskt gor. |
vérsta fall kan det leda till att berdkningarna tolkas
felaktigt.

Den modell som Riksgalden utvecklat ger en
stringent och uttémmande beskrivning av de
faktorer och samband som utgdr betydelsefulla
forklaringar till stora forluster i portféljen. Det
innebar goda forutsattningar att skilja pa en portfolj
med hdg risk fran en portfolj med lag risk.
Berakningarna bidrar ddrmed till att 6ka
transparensen rérande portféljens riskprofil
ytterligare (inte minst genom att jamféra
berdkningarna 6ver tid). Det &r ocks& Riksgéldens
beddmning att resultaten frdn modellen ger en
indikation om storleken pa mindre sannolika
forluster.

Samtidigt bor det noteras att berékningar med en
portfélimodell innebér ett reducerat format for
kreditriskanalys. Dels ar det for en omfattande
portfdlj ett stort antal kombinationer av méjliga utfall
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som ska férklaras med hjalp av modellen. Dels
géller for kreditforluster i allménhet — och kluster av
kreditférluster i synnerhet — att det foreligger en
begrinsad tillgang till data.*” Sammantaget innebér
det att mindre &ndringar i antaganden och/eller
data kan fa ett betydande genomslag pa
berékningsresultaten. Dessutom saknas méjlighet
att undersoka hur palitliga uppskattningar
portfslimodellen genererar.®® En siffra fran en
modell som inte kan utvdrderas i ett statistiskt test
innebar i praktiken en gissning.

Slutsatsen ar darmed att det finns ett analytiskt
mervarde med berékningarna, men att de ska tolkas
med forsiktighet.

Oférvéntad forlust

Of6rvantad forlust illustreras av spridningen kring
den férvantade 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 &verstiger Value-
at-Risk (VaR) fér en specifik konfidensgrad — s&
kallad villkorlig VaR — och férvintad férlust.®*

Oférvéntad férlust = Villkorlig VaR — Férvéntad
forlust

Avgrénsningar och forenklingar

Studielédnen ingar inte i modellen

Det &r i dagsléaget inte mojligt att inkludera
studielénen (som stér fér drygt 35 procent av den
ordinarie portféljen) i modellen pé ett sétt som &r
begrepps- och metodméissigt 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 nédvéandiga data darfor saknas.

Strukturella kopplingar hanteras utanfér modellen
Att modellera direkta samvariationer som beror pa
strukturella kopplingar ar komplicerat. En enkel, om

% Kreditférluster intréffar séllan och att de endast kan intréffa en gang for
samma engagemang. Saledes géller en vdsensskild situation jamfért med
ménga andra typer av finansiella modeller — sdsom féréndringar i
marknadspriser eller makroekonomiska storheter som kan observeras
mer eller mindre kontinuerligt.

33 | praktiken &r utvirderingen av portféljimodellen begrinsad till
validering av logiken och rimligheten i modellens utformning.

3% Med VaR menas férenklat ett belopp som man inte férlorar mer dn med
en viss sannolikhet.

&n konservativ, [6sning 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 berdkningarna
begransad till namn- och branschkoncentrationer.
Att geografiska koncentrationer exkluderas har sin
forklaring i brist pa data.

Fundamentalansats

| brist pa tillamplig empiri gérs antaganden om dels
att en garanti- eller lantagare &r unikt knuten till en
bransch, dels att variationen i garanti- eller
lantagarens fallissemangsfrekvens till fullo forklaras
av férandringar i de bakgrundsfaktorer som
modelleras. Det senare &r en konservativ férenkling
som innebér att det inte finns ndgon oférklarad
(slumpmassig) residual i modellen. Eller annorlunda
uttryckt, ingen idiosynkratisk forklaring till variationer
i enskilda garanti- och lantagares
fallissemangsfrekvens.

Specifika utgangspunkter

For att kunna gora en kvantitativ analys ar det
nodvandigt att konkretisera ett antal
utgangspunkter.

Har har Riksgélden gjort féljande val:

= Bergkningarna gors for en tidshorisont om
ett respektive tre ar>

= Det kan drgja flera ar innan den slutliga
nettofdrlusten kan faststillas efter ett
fallissemang. Samtidigt kan atervinningar,
helt eller delvis, goras dven pa kort sikt.
Dérfor beridknas bade bruttoférluster (fére
atervinningar) och nettoférluster (efter
atervinningar)

= Belopp och kreditvardighetsbedémningar
utgar fran de uppgifter som myndigheterna
sammanstéller till sina bokslut. Portféljen
halls sedan oftéréndrad for respektive
tidsperiod som berikningarna avser (utan
hansyn till garantiernas och lanens faktiskt
aterstdende 16ptider)

3% Med lingden pa tidshorisonten 6kar bade de enskilda garanti- och
lantagarnas (kumulativa) sannolikheter fér fallissemang och graden av
samvariation dem emellan. Ddrmed géller att ju ldngre tidshorisont desto
stérre oférvéntad forlust.
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Implementering

Den berédkningsbara portféljen

De berakningar som gjorts utgér fran en total
portfélj pa 375,7 miljarder kronor, férdelad pa drygt
2 900 stycken engagemang.®® Med hansyn till dels
garantier och 1&n som getts till samma motpart, dels
strukturella kopplingar har antalet engagemang
reducerats till drygt 1 700 stycken (det totala
beloppet &r dock oférandrat).

Data

Data till modellen har hamtats fran de internationella
kreditvérderingsinstitutens databaser och
metoddokument.

=  For varje branschkategori i tabell 1 pa
sidan 13 har en tidsserie sammanstéllts
med den aggregerade
fallissemangsfrekvensen for respektive
bransch 6ver perioden 1981-2014.%

= For enskilda garantier och lan har
fallissemangsfrekvenser for olika
ratingkategorier (fér respektive
tidshorisont) matchats mot de
kreditvardighetsbedémningar som varje
ansvarig myndighet gor i samband med att
forvantade forluster berdknas till
bokslutet.*®

= De atervinningsgrader givet fallissemang
som ansvarig myndighet bedomt fér de
enskilda garantierna och lanen i portféljen
har delats upp i tre kategorier; hog-
normal- och 1ag atervinning.*®

= For sambandet mellan
fallissemangsfrekvens och
atervinningsgrad givet fallissemang har

¢ Av praktiska skl har fler engagemang &n studieldnen undantagits i
portféljmodellen. Det géller en del av de Boverkets garantier som &r
obegrénsade i tid (0,6 miljarder kronor) och de royalty- och villkorslan
som Riksgélden hanterar (1,2 miljarder kronor).

37 Standard & Poor’s (2014). CreditPro® - Custom table for
Riksgéldskontoret (Swedish National Debt Office).

%8 Moody's Investors Service (2015). Moody's Annual Default Study
Corporate Default and Recovery Rates 1920-2014. Exhibit 35 - Average
Cumulative Issuer-Weighted Global Default Rates by Alphanumeric
Rating, 1983-2014). Uppgifterna har sedan justerats med en
utigmningsalgoritm som Riksgélden utvecklat for att ta fram s.k. ideala
fallissemangsfrekvenser — det vill sédga fallissemangsfrekvenser som &r
stréngt tilltagande (avtagande) f6r ldgre (hégre) ratings.

39 Moody's Investors Service (2015). Moody’s Approach to Rating
Corporate Synthetic Collateralized Debt Obligations. Exhibit 3: Mean and
Standard Deviation Assumptions by Asset Type, Seniority and Security.

korrelationen mellan den aggregerade
fallissemangsfrekvensen och
atervinningsgraden givet fallissemang for
ekonomin i stort studerats.*°

Monte Carlo simulering

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

For varje kdrning av modellen har 250 000
portféljutfall simulerats.

Modellosékerhet

Framatblickande berédkningar 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.
Dartill ar historiska data ofta begrénsade till
variationer, och darmed risk, under normala
forhallanden.

Ett satt att ta hojd for detta ar att utféra
kompletterande berékningar dar olika parameterar i
modellen stressas. Det vill séga justeringar med
hénsyn till omstandigheter som intréffar mer séllan,
men som &r sadrskilt ogynnsamma, och leder till fler
och storre kreditforluster.

Har har Riksgélden fordubblat standardavvikelsen
for de bakgrundsfaktorer som ingér i modellen,
antagit en hog korrelation mellan olika branscher,
okat spridningen kring den férvantade
atervinningsgraden givet fallissemang samt antagit
en hog korrelation mellan fallissemangsfrekvensen
och atervinningsgraden givet fallissemang med
hénsyn till féréndringar i den allménna ekonomiska
utvecklingen.

% Moody'’s Investors Service (2015). Moody's Annual Default Study
Corporate Default and Recovery Rates 1920-2014. Exhibit 31 - Annual
Issuer-Weighted Corporate Default Rates by Alphanumeric Rating,
1983-2014 (All rated) och Exhibit 20 - Annual Defaulted Corporate
Bond and Loan Recoveries (All Bonds).
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Resultat

| 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 2015

(mdkr) Férvintad Oférvéntad forlust
forlust

Konfidensgrad" - 90% 95% 99 %
Basberakningar

1 &rs tidshorisont 6 (9) 8(9) 13(12) 25(31)
3 ars tidshorisont 13(19) 26(30) 36(44) 58(60)

Stressade berékningar
1 ars tidshorisont 6 (9) 10(10) 16 (15) 32(36)
3 ars tidshorisont | 13 (19) 34 (34) 45(46) 67 (65)

" Ju hégre konfidensgrad desto lagre sannolikhet for forluster som ar storre 4n

de som beréknats for den valda konfidensgraden.

De forluster som simulerats ligger i
storleksordningen 14-71 miljarder kronor nér
forvantade och oférvéntade forluster summeras,
vilket motsvarar 4—19 procent av portféljen i
berakningsexemplet. Det breda intervallet speglar
att ju langre tidshorisont och hégre konfidensgrad
som vdljs, desto storre blir de simulerade
forlusterna och vice versa.

Motsvarande forluster utan hansyn till atervinningar
ar av naturliga skal storre. De forluster som
beraknats ligger i ett intervall om 18-79 miljarder

kronor, vilket motsvarar 5—-21 procent av portféljen.

Nar modellens parametrar stressas okar de
simulerade forlusterna till ett intervall om 4-21
procent av portfélien med hansyn till tervinningar
och 5-22 procent utan hénsyn till tervinningar.

| diagram 5 jamfors arets berékningar for en treérig

tidshorisont med tidigare motsvarande berédkningar.

JAMFORELSER OVER TID AV BERAKNADE
FORLUSTER FOR EN TREARIG
TIDSHORISONT

DIAGRAM 5

25%
20%
15%

10%

Andel av portféljen

5%

0%

2014-12-31 2015-12-31

I Intervall med berdknade forluster

Beraknad forlust med hénsyn till atervinningar utifran
99 procents konfidensgrad (Basberdkning)

Som framgar av diagram 5 har storleken pa de
berdknade férlusterna dkat sedan det foregéende
arsskiftet. Okningen forklaras av:

= Den né&got hogre risken i portféljen som i
forsta hand beror pa att andelen enskilt
stora garantier och lan blivit storre och att
kreditrisken i ndgra av dem &r hogre an
tidigare.

= Foréndringar i modellen. Bade forsiktigare
antaganden om forvéntad atervinningsgrad
givet fallissemang och hansyn till det
negativa sambandet mellan
fallissemangsfrekvens och
atervinningsgrad bidrar till att de
beréknade forlusterna dkar.

= Att det finns redovisade garantier om drygt
7 miljarder kronor dér det skett en
betalningsinstéllelse men att garantierna
annu inte har infriats. Infrianden som i
modellen sker med sakerhet far en markbar
effekt pa berakningen av bade foérvantad
och oférvantad forlust.
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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&
facksprék utgor det specifika modellvalet en
sammansatt Gammamodell (Compund Gamma
Model).**

Bakgrundsfaktorer f6r att férklara indirekta
samvariationer

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

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.*® Detta ir ett
nyckelmoment i utformningen av de flesta
portfélimodeller. Anledningen &r att det blir
betydligt enklare att géra berdkningar av risken
for flera forluster p& en och samma gang.

Genomsnittliga fallissemangsfrekvenser som
bakgrundsfaktorer

Vilka bakgrundsfaktorer som forklarar
samvariationer mellan enskilda garanti- och

lantagare skiljer sig at mellan olika faktormodeller.

De bygger dock pad samma matematiska ramverk
och grundldggande moment.** Valet av specifik
faktormodell handlar dock mindre om exakthet
och mer om vad som &r praktiskt gorligt.

Har har Riksgalden valt en faktormodell dar
bakgrundsfaktorerna utgors av den aggregerade
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
antas att ju mer den aggregerade
fallissemangsfrekvensen for branschen varierar
desto starkare samvariation mellan garanti- och
lantagarna inom branschen. En koncentration
mot en bransch med stora svangningar i den
aggregerade fallissemangsfrekvensen antas
innebéra en hogre risk for kluster av férluster an
motsvarande koncentration mot en bransch med
mindre svangningar.

Vad det géller samvariationer mellan garanti- och
lantagare i olika branscher modelleras dessa
genom att beakta den genomsnittliga
korrelationen mellan den
aggregeradefallissemangsfrekvensen i olika
branscher. Forenklat innebér det att ju mer
korrelerade olika branscher sammantaget &,
desto storre genomslag far férandringar i den
allménna ekonomiska utvecklingen pé risken for
kluster av forluster.

Genom att ta hansyn till bade branschspecifika
och generella férklaringar till (indirekta)
samvariationer ger modellen skilda resultat for
portfélier med olika sammanséttning — och
darmed olika riskprofil.

“! 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.

*2 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.

3 Det innebir ett grundldggande antagande om s.k. betingat oberoende.

h 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 sammantaget lag for
stora samlade kreditférluster i den ordinarie garanti-
och utlaningsportféljen. Det beror pa4 bedémningen
att det finns en 6verlag god diversifiering, att de
sektorkoncentrationer som &nda finns likvél innebar
en lag risk for stora forluster, att motsvarande risk
med anledning av férekommande
namnkoncentrationer &r mattlig, samt att det skulle
krévas en djup ekonomisk kris med global spridning
for att det ska uppsta samvariationer d&ven mellan
garanti- och lantagare i olika branscher och
geografiska omraden.

Den 6verlag 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
utlaningsmyndigheternas arbete med att analysera,
begransa, folja upp och redovisa kreditrisken i
engagemangen spelar en betydelsefull roll.
Forutsatt att det finns en robust och transparent
ordning — dér risker synliggdrs och hanteras — &r
garanti- och langivning i grund och botten en
verksamhet med lag risk.

Statens risktagande begrinsas ocks3 av att
garantier och 1an belopps- och tidsbestéms, att den
forvantade kostnaden redovisas och finansieras
redan vid beslutstillféllet, att garanti- och
lantagarnas ekonomiska stéllning analyseras och att
engagemangen férenas med lampliga villkor ar
betydelsefulla faktorer som begrénsar statens
risktagande. Med denna hantering begréansas risken
att staten ska samla pa sig en f6r stor garanti- och
utlaningsportfélj, eller att den ska innehalla onddigt
héga 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 likviditetsfrvaltning &r
anpassad till h6gre belopp och ett stérre behov av flexibilitet &n vad som rimligen krdvs med anledning av
utfdrdade garantier och laneutfédstelser. Vidare géller risken t6r 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.

# 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 infrianden.

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

Dagslanemarknaden

Dagslanemarknaden ar den marknad dar
Riksgalden 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 6 illustreras variationerna i de dagliga
floden Riksgélden hanterar pa denna marknad.

STATENS LAN OCH PLACERINGAR PA
DAGSLANEMARKNADEN 2008-2015'

DIAGRAM 6
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" 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 2015 gjorde Riksgélden emissioner fér
motsvarande 228 miljarder kronor pa denna
marknad (en vanlig volym &r 2 miljarder dollar, vilket
motsvarar cirka 17 miljarder kronor, vid ett enskilt
tillfalle). Majoriteten emitterades i dollar. Men
Riksgélden har aven mojlighet att emittera i flera
andra valutor, bland annat euro och brittiska pund.

Majligheten att 1ana genom att sélja commercial
paper behover inte forsdmras 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 efterfragan 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 hénvisas till textrutan pa sidan
33.
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Potentiella likviditetspafrestningar

Vid en jamférelse mellan atagandenas 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 ar
upplaningen fér den enskilda utbetalningen som
paverkas, dels att en dyrare upplaning inom kort
skulle erséttas med ny uppléning 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
omsténdigheter som skulle kunna medféra att
upplaningen for att hantera oférutsedda
utbetalningar blir dyrare &n normalt.

| analysen ligger fokus pa méjliga utbetalningars
storlek och den tid som staten — i enlighet med
ingangna avtal — har pa sig att lana upp och betala
ut beloppet. | bada fallen beror det pa hur utstéllda
garantier och laneutféastelser ar utformade. Dartill
berors huruvida staten pa 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 laneutfastelser som,
kan komma att behdva betalas ut bade i stora
belopp och pa mycket kort tid &r begransade.
Dérutover finns det i dag inga exponeringar mot
nagra mindre valutor for de storsta dtagandena.

Atagandets storlek

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

De tio storsta dtagandena i den ordinarie portféljen
redovisas i tabell 9 nedan.
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DEN TIO STORSTA GARANTIERNA OCH
LANEUTASTELSERNA | DEN ORDINARIE
PORTFOLJEN PER DEN 31 DECEMBER 2015

TABELL 9

(mdkr) Belopp
Garantikapital 60,0
Kreditgaranti 50,6
Laneutfastelse 25,0
Kreditgaranti' 18,5
Garantikapital 18,0
Garantikapital 17,9
Garantikapital 10,9
Kreditgaranti 8,4
Kreditgaranti 8,4
Kreditgaranti 7,3
Summa 225,0

' 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 dr sma i férhallande till den
raddande upplaningsberedskapen. Mot den
bakgrunden beddémer 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 for de ataganden som redovisas i tabell 9.
Aven ur det perspektivet bedoms den mojliga
likviditetspafrestningen vara lag.

Antingen &r omsténdigheterna sddana att staten
inte behover fullgora sitt &tagande i sin helhet pa en
och samma gang, eller sa foreligger det i praktiken
en tidsfrist dér det kan antas att staten under
kontrollerade former kan planera de utbetalningar
som féljer av ett infriande.

Det ar endast i undantagsfall som det kan bl
aktuellt att infria statens atagande i sin helhet och
under skyndsamma forhéllanden. Det géller i forsta
hand utstéllda garantikapital. For dessa ataganden
finns det visserligen inte ndgon avtalad
utbetalningsfrist. | ett par av fallen finns det dock
kommunicerat att svenska staten, vid behov, skulle
betala ut kapitaltillskottet pa ungefér en vecka, men
att det beror pa hur stor betalningen ar.

Valuta

Vid ett infriande av en garanti eller ett utnyttjande av
en laneutfastelse 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 30). Nér
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 46
aspekt kan forbises.

S 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.
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En 6versikt av statens likviditetsférvaltning

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.
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Under de senaste aren har denna facilitet
utnyttjas allt flitigare och varit en mycket
kostnadseffektiv finansieringsform. Under 2015
emitterade Riksgélden commercial paper for
motsvarande 228 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 récker till. Denna facilitet
gor det saledes mojligt att 1ana stora summor i
dagslanemarknaden.

Korta lan ersétts sedan med ny uppléning i den
reguljdra statsskuldsférvaltningen

Ofé6rutsedda héndelser som 6kar lanebehovet
hanteras initialt i likviditetsforvaltningen 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
likviditetsférvaltningen gradvis ersétts med
upplaning pa kapitalmarknaden, till exempel
genom att Riksgalden ger ut en storre volym
statsobligationer.
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Analys av insattningsgarantin

Risken for stora férluster kopplade till inséttningsgarantin bedéms som lag. Det krévs att flera institut far
féretagsspecifika problem fér att inséttningsgarantin ska drabbas av stora férluster till f6ljd av konkurser i
instituten eller beslut av Finansinspektionen att garantin ska infrias. For institut som om de far problem
férmodas hanteras inom ramen fér det nya resolutionsregelverket krédvs det stora f6rluster i instituten fér att
inséttningsgarantin ska behéva bidra med medel i rekonstruktionen av dem. Det géller i synnerhet fér de
institut som vid ett resolutionsingripande har mer kapital och nedskrivningsbara skulder &n vad som krévs fér

att uppfylla det minimikrav som stélls pa institutet.

Insattningsgarantin ar ett konsumentskydd for
pengar pé konto i de institut (banker,
kreditmarknadsféretag och virdepappersbolag)
som omfattas av garantin.*” Skyddet galler upp till
100 000 euro per person och institut. Garantin
motverkar &ven risken fér en allvarlig stérning i det
finansiella systemet genom att den skapar trygghet
for spararna och minskar risken fér
uttagsanstormningar.

Insattningsgarantin ar till redovisat belopp den
enskilt storsta garantin i statens portfdlj. Per den 31
december 2014 uppgick garanterade inséttningar
till 1 501 miljarder kronor fordelat éver 110
institut.*® De fem institut som har stérst volym
garanterade inséttningar star dock for 70 procent
av det totala beloppet.

Insattningsgarantins funktionssatt

Insdttningsgarantins syfte ar detsamma i alla lagen,
att skydda inséttare. Men garantins funktionssétt, i
termer av vem erséttning betalas ut till, skiljer sig at
beroende pa hur ett fallerande institut hanteras. Det
kan ske via ett ordinart insolvensforfarande i form av
konkurs eller i sérskild ordning i form av resolution.
Resolution ar ett rekonstruktionsférfarande for
institut som inte kan avvecklas genom konkurs,
eftersom det skulle kunna skapa allvarliga
storningar i det finansiella systemet. Syftet med
resolution &r att staten ska kunna halla i gang
institutets samhéllsviktiga funktioner (konton,
betalningsférmedling, kapitalférsdrjning med mera)
utan att skattebetalarna star for kostnaden.

“7 De flesta institut som tar emot inlaning frén allménheten omfattas av
inséttningsgarantin. Det finns dock vissa undantag, exempelvis omfattas
inte s.k. inlaningsféretag av garantin.

“ Uppgifter om garanterade inséttningar ldmnas varje &r av instituten men
avser den 31 december féregaende &r.

| likhet med konkurs ar avsikten att aktiedgare och
langivare ska bara kostnaderna for institutets
misslyckande.

Om ett institut med garanterade insattningar
drabbas av problem som leder till konkurs eller
beslut av Finansinspektionen (FI) om att garantin
ska trada in medfor det ett s kallat direkt infriande
av inséttningsgarantin.*® Det innebér att erséttning
betalas ut till insdttarna i institutet, varefter
insattningsgarantin tar éver inséttarnas fordran pa
institutet i konkursen (se figur 3 pa nasta sida).

Om ett fallerande institut i stéllet hanteras genom
ett resolutionsingripande tar staten 6ver kontrollen
(men inte dgandet) av institutet for att rekonstruera
eller avveckla det under ordnade former.
Huvudregeln ar att aktiedgarna och langivarna far
sina fordringar nedskrivna och/eller konverterade till
aktiekapital utifrdn en pa férhand angiven
prioritetsordning — sa kallad skuldnedskrivning.

Garanterade inséttningar &r dock undantagna fran
skuldnedskrivning. Eventuella forluster och
aterkapitaliseringsbehov som inséttarna skulle ha
svarat for om de inte vore undantagna fran
skuldnedskrivning ska i stéllet tédckas av
ins&ttningsgarantin. Detta sker genom ett tillskott
pa tillgangssidan av institutets balansrékning (se
figur 4 pa nésta sida).

Utifrn insattningsgarantins olika funktionssatt delas
riskanalysen upp i tva delar; direkta infrianden av
garantin respektive garantins bidrag i resolution.

“Av8s lag (1995:1571) om inséttningsgaranti framgdr att Fl:s beslut
grundar sig pa att en inséttning som har forfallit till betalning inte har
aterbetalats av institutet och att oférmagan att betala beror pa institutets
finansiella situation och inte endast &r tillfallig.
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lllustration av insdttningsgarantins funktionssatt
Nedan illustreras ett direkt infriande respektive inséttningsgarantins bidrag i resolution. | bada fallen avser
illustrationen ett hypotetiskt institut med en férenklad kapitalstruktur dér alla skulder utgérs av

garanterade insattningar.

FIGUR3  DIREKT INFRIANDE AV INSATTNINGSGARANTIN

Insolvent institut Konkurs
A

\}
|:> |:> Institutet
avvecklat
L

Tillgangar Skulder

Statens forlust

Utbetalning fran Atervinning till
inséttningsgarantifonden  insattningsgaranti-
till insattarna fonden

| Figur 4 som avser resolution ar illustrationen férenklad i den meningen att institutet rekonstrueras i sin
helhet. En ytterligare forenkling ar att insattningsgarantins bidrag i resolution ar begrénsad till
forlusttdckning (utan hansyn till institutets behov av att aterstélla kapitalet for att verksamheten ska kunna
drivas vidare efter att det rekonstruerats).

FIGUR 4 BIDRAG FRAN INSATTNINGSGARANTIN | RESOLUTION

Resolution Institutet rekonstruerat
A

Tillgangar Skulder Tillgangar Skulder

. Utbetalning fran
insattnings-
:> garantifonden till :>
institutet
Bl Statens forlust
Forluster Kapital Kapital
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Analys av direkta infrianden av
insattningsgarantin

Risken att direkta infrianden av inséttningsgarantin
ska ge upphov till stora férluster bedéms vara lag.
Det beror pé att det krdvs att flera institut far
féretagsspecifika problem fér att det ska kunna
uppsta stora forluster. Riksgélden bedémer
dessutom att sannolikheten f6r direkta infrianden &r
ldgre &n sannolikheten for att instituten fallerar. Vid
direkta infrianden av inséttningsgarantin bedéms
atervinningen av utbetalda medel bli relativt Iag.
Skillnaden i atervinning mellan enskilda
erséttningsfall kan dock vara betydande.

| detta delavsnitt analyserar Riksgélden risken for
stora forluster — nagra tiotals miljarder kronor eller
mer — till f6ljd av direkta infrianden av
inséttningsgarantin. Denna del av analysen omfattar
saledes enbart institut som formodas kunna sattas i
konkurs utan att det hotar den finansiella
stabiliteten.

Utgangspunkten for analysen &r ett scenario dér ett
eller ett fatal institut som inte férmodas bli foremal
for resolution och som har garanterade inséttningar
pa omkring 15 miljarder fallerar.

Sannolikheten for direkta infrianden som kan
leda till stora forluster

Sannolikheten for direkta infrianden som kan leda
till stora forluster bedoms som lag. Bedémningen
baseras pa att det krévs att flera institut fallerar pa
grund av foretagsspecifika problem och att
sannolikheten for direkta infrianden &r lagre &n
sannolikheten for att instituten fallerar.

Sannolikheten for fallissemang kan skattas genom
att bedoma institutets kreditvardighet, till exempel
med hjalp av ett kreditbetyg (en rating). Fér de
institut som har en publik rating har denna anvants
for beddmning av kreditvardigheten. For de institut
dér en publik rating saknas har Riksgélden gjort en
egen ratingbedémning, baserad pa de
internationella kreditvarderingsinstitutens
metoder.*

%% Moody's Investors Service (2016). Rating Methodology: Banks.
Standard & Poor’s (2011). Banks: Rating Methodology And
Assumptions.

KREDITVARDIGHETEN HOS INSTITUT DAR
DIREKTA INFRIANDEN SKULLE KUNNA
MEDFORA STORA FORLUSTER

TABELL 10

Sannolikhet for fallissemang

(f6r enskilda institut)

Minimal till mattlig 1-2,5%
kreditrisk®

Vésentlig till mycket hog 4-15 %
kreditrisk®

"For en tre- till femarig tidshorisont.
?S.k. investment grade rating.
3S.k. speculative grade rating.

Kalla: Moody's Annual Default Study Corporate Default and Recovery Rates
1920-2014, Exhibit 35 - Average Cumulative Issuer-Weighted Global Default
Rates by Alphanumeric Rating, 1983-2014.

Enligt Riksgélden finns det berdérda institut med
svag kreditvardighet. Av tabell 10 framgar att
sannolikheten for att sddana institut fallerar inte ar
obetydlig. De garanterade inséttningarna i
respektive institut &r dock inte storre &n att det
skulle kravas att flera institut fallerar for att det ska
kunna uppsta stora forluster. Det krévs dessutom
att det handlar om foretagsspecifika problem. Om
de berorda instituten i stallet far problem av samma
bakomliggande orsaker eller vid en tidpunkt dar det
foreligger en allvarlig stérning i det finansiella
systemet kan det bedomas fa alltfor stora
systemimplikationer att [ata dem ga i konkurs. |
s&dana situationer uppkommer eventuella forluster i
stéllet via insattningsgarantins bidrag i resolution
(se nasta delavsnitt). Férlusten kan dock aldrig bli
stérre i resolution 4n i konkurs.”'

Sannolikheten for flera oberoende fallissemang &r
vasentligt ldgre an sannolikheten fér enskilda
fallissemang. Det &r en viktig forklaring till att
sannolikheten for att direkta infrianden ska ge
upphov till stora forluster bedéms som lag.

Riksgélden bedémer vidare att sannolikheten for ett
direkt infriande av inséttningsgarantin &r lagre an
sannolikheten for att ett institut fallerar. Skillnaden
beddms framst bero pa att en del av de problem
som riskerar att leda till ett direkt infriande av

5" Detta baserat pa principen att ett skuldslag inte ska kunna fa ett sémre
utfall i resolution &n i ett normalt konkursférfarande (den s.k. "no creditor
worse off’-principen).
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inséttningsgarantin (till exempel en
tillstandsaterkallelse till foljd av brister i intern
styrning och kontroll) kan resultera i en privat
[6sning dar en annan aktor forvarvar institutet eller
delar av det (inklusive inlé’mingsstocken).52

Storleken pa férlusten givet direkta infrianden
av inséattningsgarantin

Statens forlust givet ett direkt infriande beror dels
pa storleken pa de totala forlusterna i institutet, dels
var garanterade inséttningar befinner sig i
kapitalstrukturen i forhallande till andra skuldslag.

Vid direkta infrianden av ins&ttningsgarantin
beddms atervinningen av utbetalda medel bli relativt
lag. Skillnaden i atervinning mellan enskilda
ersattningsfall kan dock vara betydande.

Beddmningen bygger pé foljande:

= Den totala forlusten i ett institut bedéms bli
hogre vid konkurs &n vid andra typer av
fallissemang.”®

= |nstitut vars tillgdngar har ett betydande
vérde kan antas ha en god chans att bli
uppkdpta om de drabbas av problem.
Déarfor bedéms det innebara ett negativt
urval, dér de institut som slutligen blir
foremal for ett direkt infriande av
insattningsgarantin i genomsnitt har sdmre
atervinningsutsikter.

= For direkta infrianden beddéms effekten av
den forbattrade formansratten for
garanterade inséttningar vara begrénsad
(se nedan).

Inséttningsgarantins f6rmansrétt

| och med att resolution inférs i Sverige far
garanterade inséttningar en allmén formansratt.>*
Det innebér fortur till eventuella utdelningar i en
konkurs i forhéllande till fordringar som saknar
férmansratt (si kallade oprioriterade fordringar). |
samband med direkta infrianden av

®? Detta hande t.ex. nér HQ Bank 2010 férlorade sitt tillstand och
férvérvades av Carnegie.

%3 Exempelvis férsenade réntebetalningar, férsenade amorteringar,
medgivande av en tidsbegrénsad respit for en eller flera betalningar eller
omvandling av lan till aktier eller ndgon annan typ av efterstélld fordran.
% 13 a § formansrittslag (1970:979). Féréndringen trédde i kraft 1
februari 2016.

ins&ttningsgarantin ar det dock oklart hur stor effekt
den allmanna férmansrétten i praktiken far.

De institut som formodas kunna bli féremal for
direkta infrianden finansierar sig till stérsta delen
med inl&ning fran allménheten, dér merparten
skyddas av inséttningsgarantin.®® Det innebr att
det inte finns ndgon stérre méngd fordringar som
har sdmre formansratt &n garanterade insattningar i
konkurs. Darfér bedoms effekten av
insattningsgarantins forbattrade férmansratt
generellt bli begrénsad for de berdrda instituten.

%5 Omkring 80 procent eller mer av finansieringen utgérs av inldning fran
allménheten hos de berdrda instituten i enlighet med institutens
arsredovisningar fér 2014.
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Inséttningsgarantifonden

Infrianden av ins&ttningsgarantin finansieras med
medel ur inséttningsgarantifonden.

De institut som omfattas av insattningsgarantin
betalar en lagreglerad avgift till staten. De
sammanlagda avgifterna ska for varje ar uppga till
ett belopp som motsvarar 0,1 procent av
institutens garanterade inséttningar per senaste
arsskifte.>® Efter avdrag fér Riksgaldens
administrativa kostnader fér garantin férs
inbetalda avgifter till inséttningsgarantifonden.

Fonden forvaltas av Kammarkollegiet pa uppdrag
av Riksgélden och uppgick till 35,2 miljarder
kronor per den 31 december 2015.

Fondmedlens placeringar

Fondens medel placeras sé att en langsiktigt god
avkastning erhalls samtidigt som en god
betalningsberedskap och riskspridning
uppratthélls. For att astadkomma detta tillats
placeringar dels pa konto i Riksgélden, dels i
nominella statsobligationer som snabbt kan
realiseras om ett ersattningsfall skulle intréffa.
Med undantag for situationer dar innehavet
maste tas i ansprak ska obligationerna héllas till
forfall. Darutover fér insattningsgarantifonden, i
syfte ar att hoja avkastningen pa fonden, gora
repotransaktioner med en 16ptid pa upp till

90 dagar.

Obegrénsad uppldningsrétt

Om fondens tillgangar inte skulle racka for att
betala ut ersattningar har fonden en obegransad
kredit hos Riksgélden. Staten kan ddrmed alltid
fullgora atagandet for inséttningsgarantin i ratt tid
och till det fulla beloppet.

Fondens malniva

Forandringar i Europaparlamentets och radets
direktiv om ins&ttningsgarantin inférlivas i svensk
lag den 1 juli 2016.>” En férandring ar att det
infors en malniva for insattningsgarantifonden
som innebér att fonden ska uppga till minst 0,8
procent av institutens sammanlagda insattningar,
till den del de omfattas av garantin.

For det fall ins&ttningsgarantifonden skulle sjunka
till mindre &n tva tredjedelar av malnivan maste
denna aterstéllas inom sex &r med hjalp av
ordinarie avgifter fran de anslutna instituten.
Dérutover ska extra avgifter om hogst 0,5
procent av garanterade inséttningar per ar tas ut
om de behallna avgiftsmedlen inte ar tillrackliga
for att betala ut erséttning (det vill siga om
fondsaldot blivit negativt och upplaningsratten
ddrmed utnyttjats).

Behallningen i fonden den 31 december 2015
motsvarade cirka 2,3 procent av de garanterade
ins&ttningarna, vilket 6verstiger malnivan.

Enligt det nya resolutionsregelverket kan
insattningsgarantifonden dven komma att bidra i
resolution. Bidraget for ett enskilt institut far dock
aldrig 6verstiga 200 procent av malnivan. Det
innebdr att insattningsgarantin kan bidra med
maximalt 1,6 procent av garanterade insattningar
i resolution av ett systemviktigt institut.

%6 12 § lag (1995:1571) om inséttningsgaranti.
57 Europaparlamentets och radets direktiv 2014/49/EU om inséttningsgaranti.
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Analys av insattningsgarantins bidrag
i resolution

Riksgélden bedémer att risken fér stora férluster
med anledning av inséttningsgarantins méjliga
bidrag i resolution &r lag. Den beloppsbegrédnsning
som finns fér garantins maximala bidrag i resolution
innebdr att dtagandet &r avsevért mindre dn de
redovisade inséttningarna. Instituten med de
stérsta inséttningarna har dessutom en god
kreditvérdighet, dér sannolikheten fér
resolutionsingripanden &r lag. Om ett ingripande
&nda skulle ske krévs det stora férluster i instituten
for att inséttningsgarantin ska behéva bidra i
resolution. Det géller i synnerhet f6r de institut som
vid ett resolutionsingripande har mer eget kapital
och nedskrivningsbara skulder &n vad som krévs
fér att uppfylla det minimikrav som stélls pa
instituten. Givet att inséttningsgarantin skulle
tvingas bidra i resolution bedémer Riksgélden att
det dr mer sannolikt att bidraget avser
aterkapitalisering &n férlusttdckning — vilket &r en
positiv faktor géllande statens atervinning av
utbetalda medel.

| det féljande avsnittet analyseras risken for stora
forluster till foljd av insattningsgarantins bidrag i
resolution. Analysen gors med utgangspunkt i de
institut, med garanterade insattningar, som
férmodas bli fsremal for resolution om de fallerar.”®
Dit hér exempelvis de fyra storbankerna.

Analysen omfattar insattningsgarantins maximala
bidrag i resolution, sjélva exponeringen. Vidare
analyserar Riksgélden hur sannolikt det &r att
insattningsgarantin ska behova bidra i resolution,
genom att bedéma de omsténdigheter som krévs
for att detta ska ske. Slutligen analyseras hur stora
forluster staten skulle drabbas av givet att
ins&ttningsgarantin bidrar i resolution.

Resolution ar en ny ordning. Regelverket &r
komplext och tillampningen kréver ett omfattande
planeringsarbete som nu paborjats. Utifrdn det har
riskanalysen géllande ins&ttningsgarantins bidrag i
resolution inslag av olika generaliseringar och
forenklingar.

%8 Det finns institut som om de fallerar férmodas bli féremal fér resolution
men som inte har garanterade inséttningar.

Den maximala storleken pa insattningsgarantins
bidrag i resolution

Bidraget fran inséttningsgarantin i resolution far i ett
enskilt institut aldrig 6verstiga 200 procent av
maélnivan for inséttningsgarantifonden (se textrutan
pé sidan 38 fér en ndrmare beskrivning).

Berdknat pé volymen garanterade inséttningar per
den 31 december 2014 skulle det maximala
bidraget i resolution vara begransat till 24 miljarder
kronor per institut. Inséttningsgarantins exponering i
resolution &r darfor avsevart mindre &n de
redovisade inséttningarna (till exempel &r den
samlade exponeringen 120 miljarder kronor fér de
fem storsta instituten medan det redovisade
beloppet for dessa institut summerar till drygt 1
000 miljarder kronor).

Att insattningsgarantins bidrag i resolution &r
beloppsbegransat betyder emellertid inte att
insattarnas skydd &r begransat. Eventuella
ytterligare medel (det vill sdga utéver 24 miljarder
kronor) som krévs fér upprétthélla skyddet kommer i
forsta hand att tillskjutas fran resolutionsreserven.”

Sannolikheten fér bidrag fran
insattningsgarantin i resolution

For att insattningsgarantin ska bidra i resolution
kravs bade att ett eller flera av de berérda instituten
far problem som medfér ett resolutionsingripande
och att férlusterna &r av en saddan omfattning att
behovet av att tacka forluster och aterkapitalisera
institutet 6verstiger summan av eget kapital och
nedskrivningsbara skulder med séamre formansrétt
dn garanterade insattningar. Det racker alltsa inte
att instituten far problem som medfor ett
resolutionsingripande, generellt krdvs dessutom att
de gor stora forluster.

Sannolikheten for att insattningsgarantin ska bidra i
resolution &r sdledes lagre &n sannolikheten for att
ett, eller flera, institut fallerar.

Sannolikheten for att resolution tillgrips baserat pa
fallissemang

Sannolikheten for att ett institut ska fallera bedoms
med utgangspunkt i dess underliggande

%9 Resolutionsreserven dr ett sérskilt finansieringsarrangemang, vid sidan
av inséttningsgarantifonden, som uppréttats for att finansiera de
resolutionsétgérder som Riksgélden vidtar och som ér tillatna enligt
resolutionsregelverket.
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kreditvérdighet (se tabell 1 1).%° En del av instituten

med jamférelsevis mindre garanterade inséttningar
har ingen publik rating. | de fallen saknas
kreditvardighetsbeddmning.

TABELL 11 KREDITVARDIGHETEN HOS INSTITUT SOM
HAR GARANTERADE INSATTNINGAR OCH
FORMODAS BLI FOREMAL FOR RESOLUTION
OM DE FALLERAR
(mdkr) Exponering ~ Sannolikhet for
(per institut) 1 fallissemang
(fér enskilda
institut)®
Minimal till mattlig 24 0,5-2 %
kreditrisk®

Vasentlig till mycket — -
hég kreditrisk*

Kreditvérdighets- <12 -
beddmning saknas

" Per den 31 december 2014.
2 For en tre- till femarig tidshorisont.
®S.k. investment grade rating.
*S.k. speculative grade rating.

Kalla: Moody's Annual Default Study Corporate Default and Recovery Rates
1920-2014, Exhibit 35 - Average Cumulative Issuer-Weighted Global Default
Rates by Alphanumeric Rating, 1983-2014 .

Sannolikheten for bidrag frdn inséttningsgarantin
givet att ett resolutionsingripande sker

Riksgéalden beddmer att det generellt krévs stora
forluster i instituten for att ins&ttningsgarantin ska
behdva bidra i resolution. Detta eftersom
garanterade inséttningar, i och med den allmanna
formansrétten, kommer hogt upp i kapitalstrukturen.
Det innebér att andra skulder ska béra forluster och
bidra till eventuella aterkapitaliseringsbehov fore
insattningsgarantin.

De faktorer som péaverkar risken att
insattningsgarantin ska bidra i resolution i ett institut
ar sledes:

% Med underliggande kreditvérdighet menas de kreditbetyg som
bendmns Baseline Credit Assesment fran Moody's Investors Service
respektive Stand-alone Credit Profile fran Standard & Poor’s.

= storleken pé forlusterna relativt det egna
kapitalet

= mangden nedskrivningsbara skulder med
samre formansratt &n garanterade
insattningar.

For att sdkerstélla att ett instituts forlusttdacknings-
och aterkapitaliseringsbehov i resolution kan
tillfredstallas med institutets egna resurser, utan att
statliga medel behdver anvandas, stills det
sérskilda krav. Kraven innebdr att instituten vid varje
tidpunkt ska ha eget kapital och nedskrivningsbara
skulder som minst uppgar till det av Riksgalden — i
rollen som resolutionsmyndighet — stillda
minimikravet (Minimum Requirement for Own Funds
and Eligible Liabilities, MREL). Minimikravet
sékerstéller saledes att det finns en viss minsta
volym av kapital och nedskrivningsbara skulder med
sémre formansrétt &n garanterade insattningar.

Minimikravet ar framtaget utifran antagandet att
forlusterna i ett institut i resolution inte kommer
overstiga den kapitalbas som instituten &r skyldiga
att halla enligt kapitaltédckningsreglerna. Den del av
minimikravet som motsvarar kapitalkravet ska
séledes tacka forlusterna, medan resterande delar
av minimikravet ska tdcka det behov av
aterkapitalisering som finns for att verksamheten
ska kunna drivas vidare.®'

Sett till de forlustnivaer som krévs for att
kapitalkravet ska férbrukas bedémer Riksgalden att
sannolikheten for att det ska uppsta forluster som
Overstiger det egna kapitalet ar lag. Sannolikheten
for att insattningsgarantin ska bidra i resolution &r
dessutom l&gre ju storre volym nedskrivningsbara
skulder ett institut har utover det stéllda
minimikravet pa nedskrivningsbara skulder.

Sannolikheten &r jamférelsevis nagot hégre for
institut som har en, utéver minimikravet, lag andel
skulder som ér kvalificerade for skuldnedskrivning.
Till exempel institut som i huvudsak finansierar sig
antingen med garanterade inséttningar eller
sékerstélld finansiering som &r undantagen fran
skuldnedskrivning (till exempel s#kerstillda
obligationer). En motsvarande bedémning géller de

5" Fér vissa institut som bedéms bli fsremal fér resolution finns det ett
aterkapitaliseringskrav endast for delar av verksamheten som bedéms
innehaélla kritiska funktioner, medan resterande delar av verksamheten
bed6ms kunna skiljas ut och avvecklas genom ett normalt
konkursférfarande.

Riksgalden 15 mars 2016 40 Statens garantier och utlaning — en riskanalys



institut som i normalfallet skulle kunna ga i konkurs
om de fallerar, men som likval skulle kunna bli
foremal for resolution beroende pa i vilken situation
de fallerar (se tidigare resonemang pé sidan 36).
For dessa institut stélls inte lika omfattande
minikrav.

| figur 5 illustreras de forluster som krévs for att
ins&ttningsgarantin ska behova bidra i resolution,
inklusive att sannolikheten for att detta ska ske &r
sérskilt 1ag i institut som har mer eget kapital och
nedskrivningsbara skulder &n vad minimikravet
kraver.

FIGUR 5 ILLUSTRATION AV DE FORLUSTER SOM
KRAVS FOR ATT INSATTNINGSGARANTIN SKA
BEHOVA BIDRA | RESOLUTION
Institut 1 Institut 2
Skulder som &r
o undantagna
52 skuld-
o8 nedskrivning
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g g o)
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2
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For fullstdndighetens skull &r det nddvéndigt att
aven belysa mojliga forandringar i den volym
skulder som ska béra forluster fore garanterade
ins&ttningar i resolution. Exempelvis att skuldslag
med sdmre formansratt &n garanterade inséttningar
ska minska i omfattning eller férsvinna nar ett
instituts kreditvardighet férsiamras.®® Risken for att
detta ska ske okar ju kortare 16ptid samt ju sémre
férmansritt skuldslaget har.®® Det finns till exempel

©2 fiven férandringar i férmansritten som missgynnar ett visst skuldslag
pa bekostnad av andra skuldslag kan leda till sddana férdndringar, utan
att ett instituts kreditvérdighet har férsdmrats,

% Till exempel riskerar kortfristig upplaning i form av certifikatsupplaning

och interbankupplaning utan sékerhet att forsvinna eller bli sékerstélld —
och dirmed undantas fran en skuldnedskrivning. Aven féretagsinlaningen

Riksgélden 15 mars 2016 4 1

erfarenheter fran USA som visar pa saddana
forandringar i kapitalstrukturen innan ett institut
fallerar.®* Sadana forandringar kar saledes
sannolikheten for att insattningsgarantin ska behéva
bidra i resolution.

Under extraordindra omstandigheter skulle det
ocksa kunna uppsta ett oférutsett behov att
undanta skulder som annars ar kvalificerade for
nedskrivning, men som av olika skal kan vara
olampliga att skriva ned (s& kallade diskretionéra
undantag som inte kan forutses i
resolutionsplaneringen). Det kan exempelvis handla
om att undvika nedskrivningar som ger upphov till
spridningseffekter som skulle vara negativa fér den
finansiella stabiliteten.

Sannolikheten for att insattningsgarantin kommer
att bidra i resolution bedéms dock sammantaget
som liten, givet storleken pa de forluster som krévs
och de sérskilda krav som stélls pa instituten. En
ytterligare aspekt i denna bedémning &r att
vardeforstorelsen, och darmed behovet av
forlusttackning och aterkapitalisering, bedéms vara
lagre i resolution #n i konkurs.®®

Storleken pa forlusten givet att
insattningsgarantin skulle bidra i resolution
Forlusten for insattningsgarantin i resolution
motsvarar det belopp som garantin tvingas bidra
med for att tdcka terstdende forluster eller
aterkapitalisera institutet minus vérdet av eventuella
atervinningar.

Till den del bidraget fran insattningsgarantin
anvénds for att aterkapitalisera institutet erhaller
insattningsgarantifonden en tillgang i form av aktier i
det rekonstruerade institutet, som ersattning for sitt
bidrag. Det bedéms innebéra goda
atervinningsutsikter for staten, till och med mdgjlig
vinst.

Till den del inséttningsgarantins bidrag i stéllet gar
till férlusttackning beddmer Riksgélden att det inte
finns nagra atervinningsmdjligheter. Det handlar d&
om en &verforing av medel fran insattningsgarantin

riskerar att minska i omfattning eftersom detta fortsatt utgér en
oprioriterad fordran.

54 Marino, James A. och Bennett, Rosalind L. (1999): The Consequences
of National Depositor Preference. FDIC Banking Review, Volym 12,
Nummer 2. S. 19-38.

% Detta &r nagot som bland annat Finanskriskommittén pekar pa i sitt
betédnkande, Resolution - En ny metod fér att hantera banker i kris (SOU
2014:52).
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utan att det uppkommer nagon fordran som kan ge
upphov till nAgon atervinning. Detta &r i paritet med
vad som hander med en langivares fordran vid en
skuldnedskrivning.

Givet att insattningsgarantin skulle bidra i resolution
ar det mer sannolikt att bidraget avser
aterkapitalisering an férlusttackning. Detta eftersom
det krévs &nnu storre forluster for att
ins&ttningsgarantin ska bidra till férlusttackning &n
vad som krévs fér aterkapitalisering (se figur 6
nedan). Denna aspekt bidrar positivt till statens
mojlighet att pa sikt fa igen utbetalda medel.

FIGUR 6 ILLUSTRATION AV DE FORLUSTER SOM
KRAVS FOR ATT INSATTNINGSGARANTIN SKA
BEHOVA BIDRA TILL ATERKAPITALISERING
RESPEKTIVE FORLUSTTACKNING |
RESOLUTION'
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behov J resolution

"lllustrationen avser ett hypotetiskt institut som i huvudsak finansierar sig med
garanterade inséttningar. Vidare har ett férenklat antagandet gjorts om att

institutet precis uppfyller minimikravet pa kapital och nedskrivningsbara skulder

(MREL).
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Bilaga — Fordjupad redovisning av
statens garanti- och utlaningsportfolj

Inledning

Den foérdjupade redovisningen i denna bilaga bidrar
till ytterligare transparens géllande statens garantier

och lan med kreditrisk. Bilagan ska ses som ett
komplement till riskanalysen i rapporten och
Arsredovisning for staten 2015.

Uppgifterna &r uppdelade i féljande kategorier:

=  Portféljens storlek historiskt och i
forhallande till vissa statsfinansiella
storheter och bruttonationalprodukten
(BNP) i Sverige.

= Loptider, valutor samt hur kostnaden som
foljer med kreditrisken i engagemangen
finansieras

= Utestdende problemengagemang, dér en
kreditforlust &r trolig

=  Omfattningen av utestdende garantier och
l&n som stillts ut utifran forsvarande
omsténdigheter att faststalla den
forvantade forlust som féljer med
kreditrisken i engagemangen

= Historiska floden i garantiportféljen

Portféljens storlek

Aktuell storlek

| tabell B.1 presenteras portféljens storlek per
arsskiftet, bade i absoluta och relativa termer.

TABELL B.1 GARANTI- OCH UTLANINGSPORTFOLJENS
STORLEK PER DEN 31 DECEMBER 2015
Miljarder kronor
Garantier och lan till foretag, 597,0
privatpersoner och stater

Inséattningsgarantin 1500,7
Summa 2 097,7
Andel av BNP 50,5 %
Andel av statsskulden 155,1 %
Andel av statens balansomslutning 130,8 %

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

(ESV) samt egna bearbetningar.

| summan i tabell B.1 ingar anslagsfinansierad
utldning (7,2 miljarder kronor) och
exportkreditgarantier géllande forfallna belopp som
kan antas vara betalade (8,6 miljarder kronor). |
tabell B.2—B.5 nedan har dessa engagemang
exkluderats.

Historisk utveckling

Portfoljens storlek varierar éver tiden. Utvecklingen
Over de 17 senaste aren visas i diagram B.1.



DIAGRAM B.1  HISTORISKA UPPGIFTER OM GARANTI- OCH
UTLANINGSPORTFOLJENS ABSOLUTA
STORLEK 1999-2015
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2 000
1500
1000

500

;

DO d AN MW OMNNO d NI N
DO OO0 0000000 d o dd oo
OO O 000000000000 oo
HANAN AN AN AN AN AN ANANANNNNNNN

B Garantier B Utlaning M Insattningsgarantin

Kalla: /:\rsredovisningen for staten, Underlag till Arsredovisning for staten 2015

som Riksgélden sammanstiller samt egna bearbetningar.

| diagram B.2 redogors fér motsvarande historiska
uppgifter i relation till vissa statsfinansiella storheter
och BNP i Sverige.

DIAGRAM B.2 HISTORISKA UPPGIFTER OM GARANTI- OCH
UTLANINGSPORTFOLJENS RELATIVA
STORLEK 1999-2015
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Kalla: /:\rsredovisningen for staten, Underlag till Arsredovisning for staten 2015
som Riksgélden sammanstéller, uppgifter fran Ekonomistyrningsverket (ESV)

och Statistiska centralbyran (SCB) samt egna bearbetningar.

Loptider

En stor del av statens portfélj (79,3 procent)
innehaller garantier utan tidsbegransning. Till
exempel inséttningsgarantin och de garantikapital
staten utfardat till internationella finansiella
institutioner.

| resterande fall &r I16ptiden fér en garanti eller ett
l&n férutbestdmd i avtal. Alternativt &r 16ptiden ett
resultat av utvecklingen i ndgon underliggande
faktor (till exempel inkomstutveckling géllande 1&n
med villkorad aterbetalning). Fér de senare finns i
stéllet en prognos av |6ptiden. Forfallostrukturen fér
de garantier dér det finns en avtalad eller
prognosticerad |6ptid redovisas i diagram B.3

DIAGRAM B.3 GARANTI- OCH UTLANINGSPORTFOLJENS
FORFALLOSTRUKTUR PER DEN 31
DECEMBER 2015’
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" Exklusive garantier som &r utan tidsbegrénsning (1 652,2 miljarder kronor)
samt studieldntagare som dnnu inte blivit &terbetalningsskyldiga (24,3 miljarder

kronor).

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

Valutor

De lan staten utfardat och de dtaganden som
staten garanterar ges i olika valutor. | tabell B.2
redovisas motvérdet i svenska kronor fér samtliga
valutor i den samlade portféljen.



TABELL B.2 GARANTI- OCH UTLANINGSPORTFOLJEN
UPPDELAD EFTER VALUTOR PER DEN 31
DECEMBER 2015’

Valuta Miljarder kronor Andel
Svenska kronor 18254 87,7%
Euro 114,7 5,5 %
Amerikansk dollar 122,8 5,9 %
Yen 4,0 0,2 %
Brittiskt pund 0,6 0,0 %
Schweizerfranc 0,4 0,0 %
Danska kronor 0,5 0,0 %
Norska kronor 3,1 0,1 %
Sarskilda dragningsrétter2 10,8 0,5 %

" Exklusive en kreditgaranti i rysk rubel som motsvarar 5 miljoner kronor.

2 Sirskilda dragningsratter motsvarar en samling valutor som anvands i

internationell handel och finans (euro, brittiskt pund, yen och amerikansk dollar).

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

Regeringskansliet (Finansdepartementet och Utrikesdepartementet).

Utgangspunkter for hur kreditrisken i
engagemangen finansieras

Engagemangen i portféljen hanteras olika i termer
av kostnadstéckning. Tabell B.3 nedan belyser
dessa skillnader.

Ménga av engagemangen hanteras med
utgangspunkt i den statliga garanti- och
utlaningsmodellen.' En central del i denna modell &r
att den forvantade forlusten fér garantin eller lanet
finansieras i samband med utfardandet. Oftast med
avgifter fran garanti- och lantagarna, i undantagsfall
med anslag. Avgifterna bokas mot en
redovisningsmassig reseryv, till vilkken en obegrénsad
upplaningsratt finns kopplad for att hantera férluster
som Overskrider reservens storlek.

! Garanti- och utldningsmodellen anvéinds som ett samlingsnamn for de
regler som stipuleras i budgetlag (2011:208) 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 forlusten vid
utlaningstillfallet med anslag, i linje med garanti-
och utlaningsmodellen. For studielan som utfardats
dessforinnan finansieras konstaterade
kreditforluster i stéllet med anslag nér de uppstar.

Aven insattningsgarantin regleras i sarskild ordning.
Samtliga institut som omfattas av garantin betalar
en lagreglerad avgift till staten, som sedan fors till
en fond med egna tillgangar. Infrianden av
ins&ttningsgarantin finansieras i férsta hand med
medlen ur denna fond. Skulle dessa inte racka till
finns en obegrénsad upplaningsratt i Riksgalden
kopplad till fonden.

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

En del galler de garantikapital staten utfardat till
internationella finansiella institutioner som Sverige
ar medlem i. Infrianden av dessa &taganden
finansieras med anslag nér de vél uppstar.

En annan del avser ett mindre antal
lanefinansierade lan som utfardats innan den
statliga utlaningsmodellen infordes. | en del fall har
avgifter faststéllts redan vid utlaningstidpunkten
som minst tacker den férvantade forlusten i
utldningen. | andra fall har ingen avgift tagits ut alls.
Den gemensamma namnaren for dessa lan &r att
det inte klargjorts hur realiserade kreditférluster ska
finansieras.



TABELL B.3 GARANTI- OCH UTLANINGSPORTFOLJEN
UPPDELAD EFTER HUR KREDITRISKEN |
ENGAGEMANGEN FINANSIERAS PER DEN 31
DECEMBER 2015

Ordning Forvéntad Faktisk Miljarder ~ Andel
forlust forlust  kronor
Garanti- och Avgifter/ Reserv 249,7 12,0%
utlaningsmodellen Anslag

Inséttningsgaranti- Avgifter’ Reserv 1500,7 72,1 %
systemet

Studiestodssystemet:

Nya studielan Anslag Reserv 323 15%

Gamla studielan® - Anslag 1720 83 %
Ovrig hantering:

Garantikapital - Anslag 1212 58%

Enskilda lan Avgifter/- Oként 6,6 0,3 %

! Avgiften for insattningsgarantin bestams inte med utgangspunkt i forvantad
forlust. Den lagstadgade avgiften tas ut till ett belopp som motsvarar 0,1

procent av institutens garanterade inséttningar per senaste arsskifte.
? Studielan som utfardats innan 2014.

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

Regeringskansliet (Finansdepartementet och Utrikesdepartementet).

Problemengagemang

Med problemengagemang avses garantier och lan
dér en kreditférlust beddms som trolig. Fér dessa
engagemang har en negativ kredithédndelse —
sadsom en férsenad eller utebliven betalning av ranta
eller amortering — redan intréffat. Alternativt finns
det andra skal att tvivla pa att ett utfardat eller
garanterat 14n kommer att aterbetalas i tid.

TABELL B.4 PROBLEMENGAGEMANG | GARANTI- OCH
UTLANINGSPORTFOLJEN PER DEN 31
DECEMBER 2015
Miljarder kronor ~ Andel
Problemengagemang 21,2 1,0 %

Ej problemengagemang 2061,3 99,0%

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

Forsvarande omstandigheter att
faststélla forvantade forlust

Att synliggora och finansiera den forvantade forlust
som foljer med kreditrisken i en garanti eller ett lan
ar en viktig del av den statliga garanti- och
utlaningsmodellen. Det finns dock omsténdigheter
som forsvarar uppskattningen av forvéntad forlust
for en garanti eller ett lan.

Det &r 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 6vervager en forsamrad
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.5 nedan framgar att det
forekommer garantier och lan som stéllts ut utifran
forsvarande omstéandigheter att faststélla forvantad
forlust (i de delar av portfélien dar regelverket
stéller krav pé att férvantad férlust berdknas). Det
handlar framst om garantier och lan mycket langa
I6ptider eller att de saknar tidsbegrénsning.

Obegréansade ataganden

Ett typexempel pa férsvarande omsténdigheter att
faststélla forvantad forlust &r garantier eller
l&neutféstelser som saknar tids- och/eller
beloppsbegrinsning.” Omfattningen av statens
atagande kan da inte bestammas entydigt.

Engagemang med lang I6ptid

Aven for garantier och lan med mycket lang l6ptid —
langre &n 20 ar — &r det i regel svart att uppskatta
forvantad forlust for hela |6ptiden utan inslag av
godtycklighet.

Garantier eller lan till motparter som inte ar
ekonomiskt redbara

En annan forsvarande omstéandighet galler garantier
eller 1an till motparter som inte &r ekonomiskt
redbara. Till exempel foretag som har ekonomiska
svarigheter som inte beror pa ett
marknadsmisslyckande (s&som en langre tids
vikande férsiljning eller en ohéllbar kapitalstruktur).

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.



Att stélla ut en garanti eller ett |an till forman for ett
sadant foretag forstarker den asymmetri betraffande
risk och mojlighet till beléning som i grunden alltid
finns mellan ett féretags dgare och dess langivare,
vilket forsvarar statens mojligheter att som garanti-
eller langivare bedéma och begréansa statens
kreditrisk.® Det innebir svarigheter att faststilla den
forvantade forlusten pa ett tillforlitligt satt.

Garantier som innebér en otydlighet kring
statens roll

Ett sista exempel pa férsvarande omstéandigheter ar
garantier till foretag dar staten &dven ar en
betydande dgare. Det ar ndgot som forsvarar
beddémningen av sannolikheten for ett infriande av
en garanti eftersom den i praktiken beror av en
beddmning av hur statens forvantas agera utifran
sitt &gande om foretaget far problem.
Problematiken &r i forsta hand férknippad med
garantier som innebar 16fte om kapitaltillskott.

ENGAGEMANG SOM STALLTS UT UTIFRAN
FORSVARANDE OMSTANDIGHETER PER DEN
31 DECEMBER 2015’

TABELL B.5

Férsvarande omsténdighet Miljarder kronor

Ataganden som &r obegrinsade i tid” 11,7

Ataganden som #r obegransade i bade 18,5
tid och belopp®

Garantier eller lan med en ursprunglig 102,9
|6ptid langre an 20 ar

Engagemang till motparter som vid ut-
fardandet inte var ekonomiskt redbara

Garantier som innebar en otydlighet

. 0,4
kring statens roll !

' Exklusive insattningsgarantin (1 500,7 miljarder kronor), garantikapitalen
(121,1 miljarder kronor), studiel&n som utfardats innan 2014 (172,0 miljarder
kronor) samt royalty- och villkorslan (1,2 miljarder kronor) fér vilka det inte

beraknas nagra forvéantade forluster.

2 Utestaende belopp som tillhor garantidtaganden som &r obegransade i tid.
Detta géller till stérsta 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.
Kalla: Uppgifter fran EKN, Sida, CSN, Boverket och Riksgélden.

3 Detta eftersom dgarnas ansvar &r begrénsat till satsat kapital — dr de i
ett problematiskt ldge har i princip allt att vinna och inget kvar att férlora —
skapar denna asymmetri incitament for ett hogt risktagande pa en garanti-
eller langivares bekostnad i ett féretag dér det egna kapitalet till stora
delar &r férbrukat.

Historiska floden i garantiportfoljen

For garantier forekommer i huvudsak tre typer av

fléden; inbetalningar av avgifter, utbetalningar vid
infrianden samt &tervinningar fran tidigare infriade
garantier.

Det ar vart att papeka att de olika flodena varierar
over tid. Bland annat kan det skilja flera &r mellan
tidpunkten for ett infriande och nér atervinningar
sedan gors. Det &r séledes naturligt att storleken pa
infléden och utfléden skiljer sig &t under enskilda &r.

DIAGRAM B.4 HISTORISKA FLODEN | GARANTIPORTFOLJEN
1999-2015
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Kalla: Arsredovisningen for staten, Underlag till Arsredovisning for staten 2015

som Riksgélden sammanstéller samt egna bearbetningar.
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