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RIKSGALDENS UPPDRAG

Riksgaldskontoret ska senast den 14 mars 2014 respektive 13 mars 2015
lamna en rapport innehéallande en samlad riskanalys av statliga garantier och
krediter. Rapporten ska innehélla bade en kvalitativ och kvantitativ riskanalys
av statens garanti- och kreditportf6lj samt utga fran féljande tva
riskperspektiv:

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

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

Fokus bor huvudsakligen laggas pa analysen av statens kreditrisk.

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

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




STATENS GARANTI- OCH

UTLANINGSPORTFOLJ

BOSTADSGARANTIER

Boverket utfardar, forvaltar och redovisar statliga
bostadsgarantier.

Bostadsgarantier:

2013-12-31 Miljoner kronor
Bostadskreditgarantier 1735
Forvérvsgarantier 0,1
EXPORTGARANTIER

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

Exportgarantier:

2013-12-31 Miljoner kronor
Fordringsférlustgarantier 102 290
Tillverknings- och 21 668
fordringsférlustgarantier
Vaxelgarantier 316
Rembursgarantier 730
Rérelsekreditgarantier 53 135
Motgarantier 12 880
Sikerhetsgarantier 1979
Investeringsgarantier 1715

GARANTI- OCH KREDITBISTAND

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

Garanti- och kreditbistand:

2013-12-31 Miljoner kronor
U-kreditgarantier 867
Fristdende garantier 1153
Bistandskrediter 88
Villkorslan 262

STUDIELAN OCH HEMUTRUSTNINGSLAN

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

CSN hanterar dven hemutrustningslan till utlandska
medborgare, framst flyktingar.

Studielan och hemutrustningslan:

2013-12-31 Miljoner kronor
Studielan 197 697
Hemutrustningslan 1390

FINANSIELL STABILITET OCH KONSUMENTSKYDD

Staten har en central roll i att virna den finansiella
stabiliteten. Inom ramen for det ansvaret uppréttades ett
statligt garantiprogram for banker och kreditinstitut under
finanskrisen 2008—2009. Programmet stangdes for
nyteckning den 30 juni 2011, men vissa garantier har
annu inte 16pt ut.

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

Garantier inom finansiell sektor:

2013-12-31 Miljoner kronor
Bankgarantiprogrammet 8928
Inséttningsgarantin 1312 808’
Investerarskyddet -2
OVRIGT

Staten utfardar dven garantier och |an inom en méngd
andra omraden. Det géller infrastrukturprojekt, &taganden
som ar kopplade till statens roll som &gare i olika bolag,
medlem i internationella finansiella institutioner,
forsknings- och utvecklingsinvesteringar (FoU),
energieffektiviseringar samt stéd till ndringsliv, glesbygd,
miljdinvesteringar med mera.

Riksgalden forvaltar och redovisar en stor del av de
utestdende beloppen. Resterande del hanteras bland
annat av Tillvéxtverket, Energimyndigheten,
Kammarkollegiet och Lansstyrelserna.

Ovriga garantier och lan:

2013-12-31 Miljoner kronor
Kreditgarantier inom infrastruktur 19 697
Internationella ataganden 6327
Kapitaltackningsgarantier -8
Grundfondsforbindelser 405
Garantikapital 111175
Affarsverkens garantier m.fl. 1900
Pensionsgarantier 8165
Ovriga kreditgarantier 13
Utlaning till andra stater 7122
Lokaliseringslan m.m. 93
Lantbrukslan m.m. 55
Villkorslan 377
Utlaning inom infrastruktur 6 191
Utlaning till FoU 330
Ovrig utlaning 3

! Uppgifter om garanterade inséttningar ldmnas varje ar av instituten men avser 31 december féregaende ar.

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

3 Det finns tvé kapitaltdckningsgarantier for vilka inte nagra vérden uppskattats pa grund av att garantierna &r obegrénsade i tid

och belopp.




Sammanfattning

Riksgaldskontoret (i fortsattningen Riksgalden) lamnar en
riskanalys av statens samlade garantier och utlaning i
samarbete med Exportkreditndmnden, Centrala
studiestddsnamnden, Boverket och Sida. Rapporten
bidrar till 6kad insyn i och kunskap om riskerna i garanti-
och utlaningsportfoljen. Det skapar i sin tur béttre
forutsattningar for en &ndamalsenlig riskhantering och kan
pa marginalen bidra till ldgre upplaningskostnader for
staten.

Analysen omfattar dels den ordinarie portfljen (garantier
och I&n till framfér allt féretag och privatpersoner), dels
statens ataganden i den finansiella sektorn.

Riksgélden bedémer att risken for stérre samlade
kreditférluster som beror pa& den ordinarie portféljens
sammansattning ar lag. Portfljen ar éverlag val
diversifierad och de koncentrationer som anda finns
beddms inte utgora ndgon betydande risk. Vad som
framfor allt skulle kunna leda till stérre samlade forluster i
den ordinarie portféljen dr ekonomiska kriser med stor
spridningseffekt. Denna systematiska risk &r dock inte unik
for statens garanti- och utlaningsverksamhet. Troligtvis
skulle sddana scenarion innebara andra utgiftsékningar
och inkomstbortfall med betydligt storre paverkan pa
statens finansiella stallning an utfallen i den ordinarie
garanti- och utlaningsportféljen.

De likviditetsrisker som &r forknippade med stora och
snabba utbetalningar med anledning av utfardade
garantier och laneutféastelser beddms vara smé.

Den finansiella sektorn analyseras separat eftersom det pa
detta omréde ar tydligt att staten har bade explicita och
implicita ataganden att ta hénsyn till. Riksgalden bedémer
att de underliggande belopp som i realiteten skulle kunna
infrias utifrdn statens explicita &taganden &r betydligt
mindre an de utestdende garantierna. Det beror pa att
allvarliga problem i stéllet behéver atgérdas utifran statens
implicita atagande att vérna den finansiella stabiliteten.
Riskanalysen for den finansiella sektorn bor darmed ha sitt
huvudsakliga fokus pa de implicita atgérder som staten
vidtar om det rader, eller riskerar att intréffa, en
krissituation. Riksgalden avser att vidareutveckla denna del
genom att férdjupa analysen av de faktorer som driver
kriser i den finansiella sektorn och de forluster som kan
drabba staten i olika scenarion.
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Inledning

Vérdet av en samlad riskanalys

Rapporten om en samlad riskanalys ger en mer
transparent rapportering av statens garanti- och
utl&ningsportfolj. Det sker genom att addera ett férdjupat
riskperspektiv till befintligt redovisningsperspektiv i
arsredovisningen for staten.

Okad insyn i och kunskap om riskerna i den samlade
portféljen skapar battre forutsattningar for en
andamalsenlig riskhantering. Den 6kade transparensen
bidrar ocksa till en battre majlighet att kommunciera att
staten har god kontroll 6ver riskerna i verksamheten. Pa
marginalen kan det bidra till lagre upplaningskostnader.

Bakgrund

Regeringen papekade 2008 att det saknades en
fullsténdig analys av statens risker i garanti- och
utlémingsportfc'jljen.4 Osakerheten kring utfallet av
verksamheten var inte tillréckligt belyst i den reguljéra
redovisningen. Darfor efterfrdgades en analys av sa kallade
of6rvantade forluster pd en aggregerad niva i statens
portfdl;.

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

= | slutet av 2009 gav regeringen Riksgélden i
uppdrag att lamna ett forslag till hur en arlig
beddmning av de samlade riskerna skulle kunna
goras.® Uppdraget utférdes i samrad med bland
andra Ovriga garanti- och utlaningsmyndigheter
och avrapporterades under hosten 201 0.°

= Den 1 april 2011 beslutades om en reviderad
budgetlag. Av den framgar att regeringen i
arsredovisningen for staten ska ldmna
upplysningar till riksdagen om vésentliga risker i
statens utlaning och utstallda garantier.7

* Se "Arsredovisnign fér staten 2007", daterad den 16 april 2008.

% Se "Regleringsbrev fér budgetéret 2010 avseende Riksgéldskontoret”
(Fi2009/7941).

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

7 Se 10 kap. § 6 i Budgetlag (2011:203).
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= Imaj 2011 fick Riksgélden i uppdrag av
regeringen att i samverkan med
Exportkreditndmnden (EKN),
Bostadskreditnamnden (numera Boverket), Sida
och Centrala studiestddsnamnden (CSN) —
samt Ovriga berdrda myndigheter — ldmna en
separat rapport till Finansdepartementet
innehallande en samlad riskanalys. Resultaten i
rapporten sammanfattas sedan i
arsredovisningen for staten.

= Riksgélden har den 15 mars 2012 respektive
2013 lamnat delrapporter i arbetet med att
utveckla en samlad riskanalys.

En fristdende analys sett till statens finanser
i sin helhet

Analysen beskriver de risker som finns i portféljen utan att
samtidigt bedoma om riktigt negativa utfall ar hanterbara
eller inte for staten. Den senare bedémningen har ett
begrénsat véarde — och riskerar att leda till felaktiga
slutsatser — om den inte kompletteras med en heltackande
analys av statens finanser. Det beror pa att statens
finansiella stéllning sannolikt redan &r férsvagad i tider nar
stora forluster skulle kunna uppsta i garanti- och
utlaningsportfoljen. Ett sddant helhetsperspektiv ligger
dock utanfér uppdraget om en samlad riskanalys.

Avgransningar
Utlaning som finansierias med anslag samt de garantier

och &n som olika affarsverk har utfardat &r undantagna i
riskanalysen.

Anslagsfinansierad utlaning

Lanefinansierad utldning sker utanfor statsbudgetens
anslag och den ingér dédrmed inte i de takbegransade
utgifterna — forutsatt att det inte finns subventionsinslag
som finansieras med anslag. Anslagsfinansierad utlaning
ingér daremot i de takbegransade utgifterna och
potentiella kreditforluster kan darfor antas ha varit féremal
for den sedvanliga prioriteringsdiskussionen i samband
med utgifter pa statens budget. Anslagsfinansierad
utldning innehéller séledes ett betydande
transfereringsinslag och hanteras som en transferering
med &terbetalningsvillkor.

Statens garantier och utlaning — en riskanalys



Mot den bakgrunden &r all anslagsfinansierad utlaning
undantagen i den samlade riskanalysen.

Den beloppsméssiga omfattningen av avgrénsningen &r
6,4 miljarder kronor (utifran redovisningen per den 31
december 2013).

Affarsverkens engagemang

Aven de fatal garantier som olika affirsverk har utfardat ar
undantagna i riskanalysen .

Omfattningen av dessa engagemang &r 0,7 miljarder
kronor (utifrdn redovisningen per den 31 december 2013).

Rapportens disposition

Rapportens inledande avsnitt innehéller en 6verblick av
den statliga garanti- och utlaningsmodellen. Dar beskrivs
hur garanti- och utldningsverksamheten utgér en del av
statens finanser.

Resten av rapporten &r uppdelad i tva separata delar. Den
ena delen omfattar statens garantier och lan till framfor allt
foretag och privatpersoner — den ordinarie portféljen. Den
andra delen avser statens ataganden i den finansiella
sektorn med hansyn till sdval explicita som implicita
ataganden.

Den ordinarie portféljen
| den ordinarie portféljen ingar:

=  Garantier och lan som utfardats med stéd av
budgetlagen och som hanteras i enlighet med
den statliga garanti- och utl&ningsmodellen.

= De studielé&n som utfardats inom
studiestodssystemet.

= De garantikapital staten utfardat till olika
internationella finansiella institutioner dér Sverige
ar medlem.

P& nésta sida presenteras en 6verblick av portféljen.

Den del av rapporten som behandlar den ordinarie
portféljen innehaller dels en en analys av risken for stérre
samlade kreditforluster, dels en analys av likviditetsrisker.

Finansiell sektor

Avsnittet om statens &taganden i finansiell sektor
innehaller dels en analys av vilka férluster som rimligen kan
komma direkt fran infrianden av statens olika explicita
ataganden (till exempel inséttningsgarantin), dels en
belysning av de risker som ar férknippade med statens
implicita tagande att vdrna finansiell stabilitet.
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OVERBLICK AV DEN ORDINARIE PORTFOLJEN

PORTFOLJENS OMFATTNING

Summan av utestdende garantier och lan i den ordinarie
portféljen uppgick till 542,3 miljarder kronor per den 31
december 2013.

FORVANTADE FORLUSTER OCH OSAKRA
FORDRINGAR

Forvantad forlust speglar varje engagemangs bedémda
kreditvardighet och villkor. De forvantade forluster som
har beréknats uppgick den 31 december 2013 till 8,1
miljarder kronor. Det motsvarar 3,4 procent av utestdende
belopp (237,7 miljarder kronor).

Fér garantikapitalen (111,2 miljarder kronor) och de
studiel&n (193,3 miljarder kronor) som var utfardade per
den 31 december 2013 finns inga forvantade forluster
beraknade. For studieldnen har dock osékra fordringar
uppskattats till 26,1 miljarder kronor. Det utgér 13,5
procent av utldningens omfattning.

KREDITVARDIGHETSRELATERADE FAKTORER

Engagemangen i den ordinarie portféljen kan delas upp
utifrdn faktorer som bidrar till att forklara storleken pa de
férvéntade férluster som har beréknats.

Sannolikhet for fallissemang

Forenklat innebar en kreditvardighetsbedémning en
uppskattning av sannolikheten for att en garanti- eller
lantagare inte fullgor sina ataganden. Det brukar
benédmnas sannolikheten for fallissemang.

| diagram 1delas enskilda garantier och lan upp utifran
bedémda sannolikheter for fallissemang.

DIAGRAM 1 ENSKILDA ENGAGEMANG UPPDELADE
UTIFRAN BEDOMDA SANNOLIKHETER FOR
FALLISSEMANG'

Andel med
hog
sannolikhet
300 Andel med
lag
sannolikhet
24%
Andel med
normal
sannolikhet
73 %

' En sannolikhet fér fallissemang som ar mindre 4n 5 procent kategoriseras som
l4g. Med normal sannolikhet avses 5—-20 procent och med hég stérre &n 20
procent. De valda intervallen &r med beaktande av kreditvardighet respektive

16ptid delvis baserade pa data fran de internationella kreditvarderingsinstituten.

Férvéntad éatervinning givet ett fallissemang

Hur stor nettoférlust en garanti- eller l&ngivare gor i
héndelse av ett fallissemang beror pa vilken atervinning
som kan goras. | diagram 2 delas enskilda garantier och
lan upp utifran férvantad atervinning.

DIAGRAM 2 ENSKILDA ENGAGEMANG UPPDELADE
UTIFRAN FORVANTAD ATERVINNINGSGRAD'
Andel med
hég
atervinnings-
Andel med grad 6 %
lag
atervinnings-
grad 39 %
Andel med
normal
atervinnings-
grad 55 %

" Med hég atervinningsgrad menas en forvantad atervinning givet ett
fallissemang som &r hogre an 70 procent. Normal atervinningsgrad ligger i
intervallet 30 till 70 procent och en lag atervinningsgrad en forvantad atervinning
givet ett fallissemang som é&r ldgre dn 30 procent. De valda intervallen &r delvis

baserade pa atervinningsdata fran de internationella kreditvarderingsinstituten.

Aterstsende Iéptid
Férfallostruktur fér engagemangen dar férvéntade

forluster har beréknats redogdrs for i diagram 3.

ENSKILDA ENGAGEMANG UPPDELADE UTIFRAN
FORFALLOSTRUKTUR

DIAGRAM 3
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Statens garanti- och
utlaningsverksamhet

Hanteringen av de garantier och lan som staten utfdrdar har sin utgangspunkt i sunda principer och tydliga regelverk. De
flesta av engagemangen hanteras i enlighet med den statliga garanti- och utlaningsmodellen. De beloppsméssigt stérsta
delarna av portféljen regleras dock i sérskild ordning — till exempel inséttningsgarantin. Att beskriva dessa principer och

regelverk bidrar till att belysa pa vilket sétt garanti- och utldningsportféljen utgér en del av statens finanser.

Den statliga garanti- och utlaningsmodellen

Ramverkets bakgrund

Ett grundlaggande element i en ansvarsfull och
kostnadseffektiv hantering av statens garanti- och
l&ngivning ar ett ramverk som bygger pé sunda och tydliga
principer. En central del i utformningen av ett sadant
ramverk &r att staten identifierar, redovisar och beaktar de
finansiella risker som féljer med de garantier och l1an som
utfdrdas. Transparens och férutségbarhet gynnar saval
staten som dess langivare.

Nar lagen om statsbudgeten (budgetlagen) beslutades
forsta gangen i mitten av 1990-talet fastslogs en modell
for statlig garantigivning. Under perioden fram till och med
2001 invarderades befintliga garantier i den nya modellen.
Fran och med 2002 omfattade dérmed principerna i
garantimodellen &ven de garantier som utfardats fére
modellens inférande.

I den reviderade budgetlagen (2011:203) fértydligades
principerna for den statliga garantigivningen. Samtidigt
bestdmdes att motsvarande principer dven ska tillimpas
for statlig utlaning med kreditrisk. | férordning (2011:211)
om utléning och garantier kompletteras budgetlagen med
mer detaljerade regler. Darmed finns det enhetliga och
tydliga regler f6r bdde garantier och lan, &ven om
hanteringen av l&nen &nnu inte fullt ut anpassats till de nya
reglerna.

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

Principen om langsiktig kostnadstackning

En bérande princip &r att en avgift ska tas ut motsvarande
statens forvéntade kostnad for garantin eller [anet. Den
forvantade kostnaden uppstar pa grund av att mottagaren
av en statlig garanti eller ett 1an med viss sannolikhet inte
kommer att fullgéra sitt d&tagande — dér ett fallissemang
vanligtvis medfor en kreditforlust for staten. Den
férvéntade kostnaden innefattar dels denna forvéntade
kreditférlust (vanligtvis férkortad férvéntad forlust), dels de
administrationskostnader som &r férknippade med
engagemanget.’

Férvéntad kostnad = Férvéntad forlust +
Administrationskostnader

For att tacka forvantad kostnad tar staten ut en avgift. Den
pa forhand forvantade utgiften motsvaras darmed av en pa
forhand faststalld inkomst. Statsfinanserna &dr darmed i
teorin opaverkade vid tidpunkten for beslutet om en statlig
garanti eller ett lan.

Om garanti- eller lantagaren tillats betala en avgift som ar
lagre &n den forvantade kostnaden uppkommer en statlig
subvention. For att stéarka den ekonomiska transparensen
ska denna subvention finansieras pé annat sétt, vilket
oftast innebdr att ett anslag belastas med en summa som
motsvarar subventionen. Det medfér i sin tur att utgiften
for subventionen beh&ver vdgas mot andra utgifter i
statens budget och ddrmed konkurrerar om utrymme
under utgiftstaket. Foljaktligen behandlas den eventuella

5 Fér I4n tillkommer statens réntekostnad fér att finansiera utlaningen.

Statens garantier och utlaning — en riskanalys



subventionen f6r en statlig garanti eller ett |an pd samma
sétt som andra utgifter inom staten. Den del av en avgift
som tidcks med anslagsmedel leder ddaremot inte till ett
nettokassaflode, eftersom det endast &r fraga om en
omféring av medel inom staten.

En modell dér avgifter — inklusive eventuella 6verféringar
av anslagssubventionerade avgifter — sétts for att
motsvara statens férvantade kostnad innebar en
forsakringsméssig sjélvkostnadsprincip. P4 lang sikt
férvéntas 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 — bade positivt och negativt.
Modellen liknar saledes i mangt och mycket en
konventionell forsékringsverksamhet, dér avgifter fran ett
storre antal skadefria engagemang forvantas tacka de
kostnader som ett mindre antal véntade skadefall
(kreditforluster) ger upphouv till.

En skillnad jamfért med en motsvarande privat verksamhet
ar att det i en saddan behdver hallas ronmérkta tillgangar
pa balansrakningen. Dessa tillgdngar motsvarar minst de
forvantade kostnaderna for ingadngna ataganden samt en
buffert for faktiska utfall som &r sdmre an det forvantade.
De investerare som sétter in ett sddant buffertkapital
kréver i sin tur en avkastning for sitt risktagande, varfor ett
forsékringsbolag tar ut avgifter som 6verstiger forvantad
kostnad. Den &verskjutande delen brukar kallas
marknadsmassig riskpremie, vilkken motsvarar det krav pa
avkastning som investerare har for att ta pa sig risken att
utfallet blir sémre an férvéntat.

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
nagon extra avkastning for att béra de risker som foljer
med garantier och utlaning. En vésentlig anledning till det
ar att staten har en omfattande och stark balansrékning
som &r underbyggd av beskattningsrétten. Staten haller
déarfor ingen éronmarkt riskbuffert och binder heller inget
kapital som kréver avkastning. Det bor understrykas att
staten har endast &r marginellt riskneutral, det vill séga for
risker som inte &r alltfér stora i relation till statens hela
balansrékning.

Konstruktionen med redovisningsmassiga reservkonton for
att hantera kreditforluster i statens garanti- och
utlaningsverksamhet ger regeringen (i praktiken

o Undantaget till huvudregeln &r nédr hénsyn till internationella 6verenskommelser —
exempelvis statsstédsregler — gér att avgiften (eller réntepaslaget) ska vara
marknadsméssig. Motivet &r da att undvika en snedvriden konkurrens mellan olika
lénders foretag och har séledes inget med statens syn pa risk att géra.
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Riksgélden) ratt att ta upp lan, enligt det bemyndigande
som arligen ldmnas med st6d av budgetlagen. Men for att
tydliggora och férenkla uppféljningen av de faktiska
resultaten i verksamheten och malet om langsiktig
kostnadstackning har det inforts en konstruktion med
redovisningsmaéssiga reservkonton.

Garanti- och utlaningsmodellens konstruktion innebar att
att avgifter och kostnader hanteras utanfor statsbudgetens
inkomsttitlar och anslag. Avgiftsintékter — inklusive
anslagsmedel for att tdcka eventuella subventioner — fors
inte mot inkomsttitel utan redovisas pa sarskilda reserver.
P& motsvarande sitt redovisas kreditforluster och
eventuella atervinningar mot dessa reserver.

Det ar viktigt att notera att upprattade reserver &r
redovisningsmassiga konton hos Riksgalden. Ett undantag
ar den del av reserven i utldndsk valuta som EKN upprattat
vilken &r placerad utanfor staten."® Ett av skalen till att i
huvudsak ha redovisningsmassiga reserver i stéllet for
sérskilda tillgangs- och likviditetsportfljer ar att sddana
portféljer i manga fall skulle tillféra risker snarare an
reducera dem.

Det &r i normalfallet alltsé inte friga om vare sig en
o6ronmaérkning av pengar eller en faktisk fondering. Det
betyder bland annat att de avgifter som tillférs reserverna
ingar i statens I6pande kassaflode. En inbetald avgift
forbattrar budgetsaldot och minskar statsskulden.

Till varje reserv finns en obegrénsad upplaningsratt
kopplad. Det hanterar den budgettekniska och
redovisningsméssiga frdgan om hur kreditforluster som
Overstiger de ackumulerade medlen i reserven ska
finansieras och redovisas. P4 detta satt kan reserverna
fran tid till annan tilldtas vara negativa.

De sammanlagda tillgdngarna i garanti- och
utlaningsverksamheten bestar inte bara av behallningen pa
det rantekonto som den ansvariga myndigheten har hos
Riksgélden. En annan betydande tillgang &r de s kallade
regressfordringar som uppstétt vid infrianden av garantier,
eller det aterstaende vérdet av utestdende fordringar efter
konstaterade fallissemang péa utfardade lan. Dessutom &r
det riskjusterade nuvardet av avtalade men annu inte
inbetalda avgifter en tillgang. Det 4r det sammanlagda
vérdet av dessa tillgdngar som ska jamféras med de
forvantade forlusterna i verksamheten.

"% Det sammanhénger frimst med att Riksgélden inte har inlaningskonton i utlindsk
valuta.
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Kopplingar till statens finanser i stort ett infriande av en garanti séllan kan forvantas motsvaras
Aven om den modell som omgardar statens garanti- och av de &tervinningar som kan goras fran galdenaren.
langivning bygger pa sunda och tydliga principer kan det

finnas anledning att uppmarksamma hur verksamheten

forhaller sig till statens finanser i ovrigt.

En kreditférlust med anledning av ett fallissemang paverkar
bade statens formdgenhet och kassafléde — och darmed
upplaningsbehov. Effekten pa kassaflodet ar olika
beroende pa om det &r en garanti eller ett lan. Rutan pa
sidan 8 visar ett illustrativt rakneexempel (som ocksa
inkluderar den avgift som tas ut).

Statens finansiella stallning kan ocksa paverkas utan att
det intraffar faktiska kreditforluster. Aven negativa
riskférandringar — vilka pekar pa stérre framtida
kreditforluster &n vad som tidigare forvantats — leder till att
den finansiella stéllningen férsdmras. Men i fall den 6kade
kreditrisken inte materialiseras paverkar riskférandringarna
endast statens formdgenhet, inte kassaflodet.

Lan

Ett fallissemang i ett utfardat l&n leder till att statens
infloden minskar nér de avtalade betalningarna av réntor
och amorteringar helt eller delvis uteblir. Konsekvensen blir
ett forséamrat framtida kassafléde beroende pa att de
framtida intékterna fran lanet minskar. Statens utgifter
paverkas dock inte av ett fallissemang, vilket &r fallet néar
en garanti infrias.

Ur ett formdgenhetsperspektiv leder motsvarande scenario
till att vérdet pa statens l&nefordran i regel & mindre efter
att ett fallissemang har intraffat. Det betyder att vardet pa
statens tillgdngar har minskat."" Hur stor nettoeffekten blir
pa bade kassaflédet och statens férmdgenhet beror pa i
vilken omfattning staten kan driva in den utestdende
fordran fran lantagaren.

Garantier

F&r en garanti leder ett fallissemang delvis till andra
effekter. Nettoresultatet pa statens finanser ar dock i
princip det samma som for ett lan. Efter att staten har
infriat en garanti tar staten 6ver den ursprungliga
l&nefordran. Denna regressfordran &r oftast mindre vérd an
den skuld som staten tagit pa sig for att finansiera
infriandet av garantin, vilket innebér en férsdmring av
statens férmogenhet. Detsamma géller for kassaflodet dar
den utbetalning som staten tvingas géra i samband med

" Undantag &r dock méjliga. De kan exempelvis uppsta om staten har véldigt starka
sékerheter som i hég grad &r oberoende av motpartens finansiella stéllning, eller att
fallissemanget i fraga handlar om en enklare férseelse av lantagaren dér staten enkelt
kan fa erséttning fér uppkomna kostnader med anledning av det intréffade.
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GARANTIERS OCH LANS EFFEKTER PA STATENS FINANSER

GARANTIER

Nedan féljer ett forenklat exempel som illustrerar de
effekter en garanti kan ha pé statens finanser.

= Staten utfirdar en garanti om 100 kronor och
en I6ptid pa X antal ar.

Nar garantin stélls ut tar staten ut en avgift pa 5 kronor
motsvarande den forvintade kostnaden for garantin
over dess hela [6ptid. Behallningen i statens
garantireserv 6kar med 5 kronor. Samtidigt 6kar statens
reserveringsbehov med motsvarande summa. Statens
nettoférmdgenhet &r sammantaget oférandrad.

Kassaflodet starks med 5 kronor och statsskulden
minskar diarmed i motsvarande man.

= En negativ/positiv f6randring i den
ursprungligt bedémda risken med garantin
intréffar under I6ptidens gang.

Statens reserveringsbehov motsvarande den
forvantade kostnaden for garantin 6kar/minskar, vilket
medfor att staten nettoférmégenhet minskar/6kar.
Férandringen far ocksé en bokféringsmaéssig paverkan i
statens resultatrakning.

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

= Fit fallissemang intréffar (t.ex. en konkurs)
och staten infriar garantin.

Staten gor en utbetalning av hela eller delar av garantin
och darmed forsdmras statens kassafléde. For
enkelhetens skull antas att hela garantin om 100 kronor
infrias. Statsskulden okar i detta fall med 100 kronor,
samtidigt som den bokféringsmassiga behallningen i
garantireserven minskar med motsvarande belopp.

| samband med infriandet far staten en regressfordran
som innebdr en tillgdng. Denna fordran har i regel ett
positivt varde. Har bedéms den inledningsuvis till 50
procent av det infriade beloppet. Statens
nettoférmdgenhet har i detta ldge sammantaget
férsdamrats med 45 kronor.

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

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

Behallningen i garantireserven 6kar med 60 kronor. Pa
samma sitt férbattras statens kassaflode med 60
kronor och minskar ddrmed statsskulden i samma man.

Sett till samtliga intraffade handelser for garantin sa blir
den totala féréndringen i statens nettoformégenhet
slutligen 35 kronor. Nettobelastningen pa
garantireserven blir ocksa 35 kronor liksom det totala
okade upplaningsbehovet med anledning av garantin.

LAN MED KREDITRISK

Nedan féljer ett férenklat exempel som illustrerar de effekter
ett ldn med kreditrisk kan ha pa statens finanser.

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

For att finansiera utldningen 6kas statsskulden med 100
kronor. Samtidigt som lanet ges fér staten en tillgdng i form
av en lanefordran. P& grund av risken i utldningen
motsvarande den forvéntade kostnaden &r dock denna
tillgéng véard mindre &n 100 kronor. Den foérvantade
kostnaden uppskattas till 5 kronor med hénsyn till hela
|6ptiden for lanet. Statens lanefordran skrivs darfor ned
med 5 kronor och &r séledes vard 95 kronor.

Staten tar ut ett rantepaslag pa lanet motsvarande den
forvantade kostnaden. Behallningen i statens kreditreserv
6kar med 5 kronor. Samtidigt minskar statsskulden i
motsvarande man. Vardet av statens lanefordran p& 95
kronor &r darmed lika stor som den resulterande
skuldsattningen pa 95 kronor. Statens nettoférmdgenhet ar
sammantaget oférandrad.

= En negativ/positiv férdndring i den ursprungligt
bedbmda risken i utldningen intréffar under
Iéptidens géng.

Vardet pa statens lanefordran minskar/6kar, vilket medfor
att statens nettoformdgenhet minskar/6kar. Foréandringen
far ocksa en bokféringsmaéssig paverkan i statens
resultatrékning.

Det faststéllda rantepaslaget kommer i normalfallet att vara
oféréndrat och statens kassafléde paverkas inte alls.

= Fit fallissemang intréffar (tex. en konkurs).

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

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

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

Statens kassaflode forbéttras med 60 kronor och minskar
dérmed statsskulden i samma man. Sett till samtliga
intréffade handelser blir den totala féréndringen i statens
nettoférmdgenhet slutligen 35 kronor. Nettobelastningen
pa kreditreserven blir ocksa 35 kronor.
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Engagemang som regleras i sarskild ordning

Det finns garantier och lan som regleras i sérskild ordning.
Det kan bestd i att de regleras i egen lag eller att

riksdagen fattat beslut om att de inte fullt ut ska hanteras i
enlighet med den statliga garanti- och utlaningsmodellen.

Studiestédssystemet

Studiestddslagen (1999:1395) reglerar hanteringen av
studielan. Lagen innehéller bland annat bestdmmelser om
vem som kan fé studiel&n och bidrag, rénta, aterbetalning
och aterkrav. Dessa bestammelser avviker till viss del fran
hur utldningen hanteras i garanti- och utlaningsmodellen.
For studielan betalas till exempel inte ndgot rantepaslag
motsvarande férvédntad forlust. Konstaterade kreditforluster
finansieras med anslagsmedel.12

Inséttningsgarantin och investerarskyddet
Insattningsgarantin syftar till ett starkt konsumentskydd fér
allménhetens inséttningar och att framja stabilitet i det
finansiella systemet. Garantin regleras i lag (1995:1571)
om inséttningsgaranti.

Foér insdttningsgarantin betalas en avgift av tillhérande
institut. Avgiften ar lagreglerad och baseras inte pa statens
férvéntade kostnad for garantin. Avgifterna fors till en
faktisk fond (uppgaende till 29 miljarder kronor per den 31
december 2013) som i huvudsak bestér av svenska
statspapper. Infrianden av inséttningsgarantin finansieras i
foérsta hand med medlen ur denna fond och i andra hand
genom upplaning med beaktande av den obegrinsade
upplaningsratt som finns kopplad till fonden.

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

Stod till kreditinstitut

Regeringen har i lag (2008:814) om statligt stéd till
kreditinstitut bemyndigats att vidta olika atgérder for att
motverka en risk for allvarlig stérning av det finansiella
systemet i Sverige. Med stdd av detta bemyndigande
inférde regeringen exempelvis ett garantiprogram som
regleras i férordning (2008:819) om statliga garantier till
banker m.fl.

Kopplat till detta har en stabilitetsfond skapats (som den
31 december 2013 uppgick till 49 miljarder kronor).
Statens kostnader i samband med olika stodatgarder

2 Fér nyutlaning sétt fran och med 2014 medel av till ett reservkonto hos Riksgélden.
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belastar denna fond. Fonden byggs upp I6pande genom
avgifter. Syftet med fonden &r saledes att fora Gver de
direkta kostnaderna for finansiella kriser fran staten till
instituten.

I likhet med andra reservkonton som skapats for statliga
garantier ar stabilitetsfonden en redovisningsmassig reserv
med en obegréansad upplaningsratt.

Anslagsfinansierad utlaning

Lan med hog forvantad forlust ska enligt 7 kap. 3§
budgetlagen finansieras med anslag. Detta &r i sig ingen
sérreglering men sadana lan hanteras i en annan ordning
4n de lan som finansieras med upplaning hos Riksgélden.
Eftersom utléningen redan finansierats fullt ut med
anslagsmedel finns ingen reserv for att finansiera
kreditforluster for dessa lan. Amorteringar och
réntebetalningar redovisas mot inkomsttitel.

Garantikapital till internationella finansiella
institutioner

Staten har lamnat garantier om att vid behov tillskjuta
ytterligare kapital, sa kallat garantikapital, till ett antal
internationella finansiella institutioner dar Sverige ar
medlem.

Garantikapitalen har av riksdagen undantagits den statliga
garanti- och utlaningsmodellen. For att tydliggdra
forekomsten av dessa garantier finns det dock ett separat
reservkonto i Riksgélden. En eventuell belastning av detta
konto skulle sedan &terstéllas med anslagsmedel.

Affarsverkens engagemang

Aven statliga affarsverk kan efter riksdagsbeslut stilla ut
garantier och ge |an som ar kopplade till deras
verksamhet. | dagslaget har Luftfartsverket utstallda
engagemang. Dértill ansvarar Regeringskansliet
(N&ringsdepartementet) fér garantidtaganden som tidigare
hanterades av det numera nedlagda affarsverket Statens
jarnvagar.

Engagemangen ar undantagna den statliga garanti- och
utldningsmodellen. | praktiken &r uppkomna forluster ténkta
att i forsta hand béras av tillgdngarna i affarsverkens
verksamheter. Men om det &r otillréckligt tacks uppkomna
forluster med anslag eftersom affdrsverken ar samma
juridiska person som staten.

Statens garantier och utlaning — en riskanalys



ANALYTISKT RAMVERK — DEN ORDINARIE PORTFOLJEN

storre samlade portfoljfériuster. Analysen bygger pa ett
ramverk som kan delas in i tre steg: fordjupad
redovisning, analys av vasentliga riskfaktorer och
riskbedémningar.

Steg 1 — Fordjupad redovisning
Det forsta steget syftar till att ge en férdjupad bild av

ar nodvandig for att kunna identifiera vilka riskfaktorer
som ar betydelsefulla. Det avgor i sin tur valet av
analysmetoder. Den férdjupade bilden tillfér ocksa en
h6g grad av transparens kring portféljen.

Steg 2 — Analys av vésentliga riskfaktorer

Det finns tva typer av utfall som medfér stérre samlade
forluster i en garanti- och utlaningsportfolj. Den ena
sortens utfall ar forluster som kan hérledas till ett fatal
enskilt stora engagemang. Den andra &r férluster som
uppstar pa grund av att fallissemangsrisken i olika delar
av portfoljen samvarierar i ndgot avseende. Denna
samvariation kan leda till kluster av ménga forluster som
tillsammans summerar till ett stérre belopp.

Kunskapen om portféljens innehall och sammanséttning
fran det forsta steget anvénds for att identifiera vilka
riskfaktorer som kan forklara de tva typerna av utfall som
ger upphov till storre samlade forluster. Det gérs genom
att analysera foljande omraden:

=  Forekomsten av volymkoncentration i form av
ett fatal till beloppet stora engagemang i
férhallande till portféljens samlade storlek.

= Samvariationer pa grund av:

0 Koncentrationer baserat pa bransch
och geografi. Med det menas en
samling garantier och lan dar
forlustriskerna &r korrelerade med
specifika bakgrundsfaktorer som &r
gemensamma for koncentrationen.

0 Systematiska faktorer. Har handlar
det i stéllet om generella
bakgrundsfaktorer som &ven i en
perfekt diversifierad portf6lj — dvs.
utan koncentrationer — kan antas ha
en gemensam paverkan pa
forlustrisken i manga av
engagemangen. Ett exempel ar

den realekonomiska utvecklingen.

Den samlade riskanalysen syftar till att bedéma risken for

portféljens innehall och sammansattning. Denna kunskap

allvarliga kriser som negativt paverkar

En sammanfattning av strukturen for att identifiera och
forsta viktiga kéllor till risk illustreras i figuren nedan.

Risk for storre
samlade forluster

Fatal stora

Kluster av forluster ..
forluster

Koncentrationer Odiversifierbar T

risk
oO——O Enskilt stora
| | engagemang

Generell ekonomisk
utveckling

Geografiska
regioner

Branscher

Olika riskfaktorer kan dessutom vara korrelerade
sinsemellan.

Steg 3 — Riskbedémningar

Konkreta riskbedémningar innebér att analysera
sannolikheten f6r ogynnsamma férandringar i vdsentliga
riskfaktorer samt hur kénslig kreditrisken i de utfardade
engagemangen &r for sddana fordndringar. Detta steg
ger den samlade riskbilden.

Figuren nedan sammanfattar stegen i det analytiska
ramverket. Den framhaller &ven den centrala betydelsen
av en god kdnnedom om portféliens innehall och
sammansattning.

Garanti- och

Reguljéar .

PcRCE S lane- - )
RIS, objektens Férandringar i
inom Istaten egenskaper [— ‘relevanta

v el riskfaktorer
Forvantade Sa..mm.an_
forluster sattning
(
f
Risk-
beddémning
Oférvantade
forluster
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Analys av kreditrisker

Risken for stérre samlade f6rluster som beror pa den ordinarie portféljens sammanséttning bedéms som lag. Garanti- och
lantagarna bestar av bade privatpersoner och féretag som befinner sig savél i Sverige som utomlands och &r verksamma
inom flera olika branscher. Det ligger till grund f6r bedé6mningen att portféljen 6verlag har en god diversifiering — vilket &r en
riskminskande faktor. De koncentrationer som dnda finns bedéms inte utgéra ndgon betydande risk. Vad som framfér allt
skulle kunna ge upphov till stérre samlade férluster i portfdljen &r allvarliga ekonomiska kriser med stor spridningseffekt.
Denna systematiska riskaspekt dr dock inte unik for statens garanti- och utlaningsverksamhet. Troligtvis skulle sadana
scenarion innebdra andra utgiftsékningar och inkomstbortfall med betydligt stérre pdverkan pa statens finansiella stéllning
an utfallen i den ordinarie garanti- och utlaningsportfsljen.

Inledning

Noterbart ar att diagramet innehaller samlade
nettoforluster fér garantier som &r positiva. Det avser
observationer dér samlade atervinningar med anledning av
tidigare infrianden har varit storre &n nya infrianden.

| detta avsnitt analyseras risken for att staten skulle géra
storre samlade kreditférluster i den ordinarie portféljen.
Det innebar att riskanalysen fokuserar pa forluster som &r
betydligt stérre 4n de som normalt uppstar — atminstone
tiotals miljarder kronor eller mer.

Angreppssatt och disposition

En jamforelse kan géras med de samlade nettoforluster i Riskanalysen &r utformad utifrén det ramverk som

garantiverksamheten (inklusive hansyn till &tervinningar)
och avskrivningar av l&nefordringar p& grund av
konstaterade kreditférluster som redovisats under de
senaste 15 aren."®

DIAGRAM 4 SAMLADE NETTOFORLUSTER UNDER PERIODEN
1999-2013 (EXKLUSIVE GARANTIKAPITAL)
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presenteras pa sidan 10. Baserat pa fordjupade uppgifter
om portfoljens innehall och sammanséttning identifieras
vésentliga riskfaktorer vilka sedan analyseras var for sig.
Det handlar om:

= Volymkoncentration med hénsyn till enskilt stora
garantier och lan.

=  Branschkoncentration géllande telekom och IT.

= Geografisk koncentration av svenska motparter.

= Allvarliga ekonomiska kriser med stor spridning.

Dessa mojliga kéllor till risk for storre samlade forluster
ligger till grund for avsnittets disposition och de
riskbedémningar som lamnas.

Riskfaktor 1 — Enskilt stora garantier och lan

Riksgélden bedémer att sannolikheten &r lag for stora
samlade férluster pa grund av enskilt stora garantier och
lan. Det beror pa att merparten av dessa engagemang har
en god kreditvérdighet.

Volymkoncentration

En sammanstélining av de garantier och |an som ingar i
den ordinarie portféljen visar att de &r storleksmassigt
ojamnt férdelade. Av tabell 1 framgér att de 25 enskilt
stérsta engagemangen summerar till 220 miljarder kronor,
vilket motsvarar drygt 40 procent av den totala volymen.
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Portfoljen bestar sammanlagt av drygt 3 400 garantier och
lan till foretag och 1,37 miljoner Ian till privatpersoner.

En betydande del av portféljens volym ar saledes
koncentrerad till ett fatal engagemang — en sé kallad
volymkoncentration.

TABELL 1 DE 25 ENSKILT STORSTA ENGAGEMANGEN PER
DEN 31 DECEMBER 2013
Miljarder Procentuell andel av den Typ av
kronor ordinarie portfélien engagemang
58,7 10,8 % Garantikapital
19,7 3,6 % Kreditgaranti
17,6 3,2 % Garantikapital
12,5 2,3% Garantikapital
9,4 1,7 % Garantikapital
8,0 1,5 % Kreditgaranti
6,8 1,3 % Kreditgaranti
6,7 1,2 % Kreditgaranti
6,0 1,1 % Kreditgaranti
59 1,1 % Kreditgaranti
5,6 1,0 % Kreditgaranti
55 1,0 % Kreditgaranti
55 1,0 % Kreditgaranti
53 1,0 % Lan
53 1,0 % Kreditgaranti
5,2 1,0 % Lan
5,1 0,9 % Kreditgaranti
5,1 0,9 % Kreditgaranti
5,0 0,9 % Kreditgaranti
4,9 0,9 % Kreditgaranti
4,8 0,9 % Garantikapital
4,4 0,8 % Kreditgaranti
4.1 0,8 % Kreditgaranti
4,0 0,7 % Kreditgaranti
3,5 0,6 % Garantikapital
2245 41,4 %

' 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 utestdende belopp. | tabellen har en strikt formell bedémning gjorts

varfér hela beloppet redovisas.

| en enkel analys av denna volymkoncentration kan det
beddmas hur sannolikt det ar att oberoende problem
uppstér for ett mindre antal stora garanti- eller lantagare
samt hur stora forluster staten kan gora i héandelse av
fallissemang.'® Har krévs séledes inte samvariationer for
att storre samlade forluster skulle kunna intréffa.

"% Facktermern som ofta anvénds &r idiosynkratisk risk. Ur ett renodlat portféljperspektiv
avtar betydelsen av denna riskaspekt desto stérre och mer finférdelad en portfélj &r.
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| féljande analys behandlas stora kreditgarantier och lan
respektive garantikapital var for sig.

Kreditgarantier och lan

Den genomgang Riksgélden gjort visar att merparten av
de storsta kreditgarantierna och lanen bedéms ha en god
kreditvardighet. Antingen féreligger en tamligen lag
sannolikhet for fallissemang och/eller férvéntas det finnas
goda atervinningsmdjligheter i hdndelse av ett
fallissemang. Det finns likvdl engagemang med svagare
motparter som samtidigt har en l&g férvantad
atervinningsgrad vid ett fallissemang. De star dock fér en
mindre andel.

Garantikapital

Enligt Riksgalden kan redovisade belopp for garantikapital
inte anvéndas p& samma satt for att analysera risken for
storre forluster. Analysen behover i stillet bérja med att
belysa sjdlva atagandet gentemot de internationella
finansiella institutioner dar Sverige ar medlem.

Statens reella garantiatagande

Garantikapital &r riktade till olika internationella finansiella
institutioner. Dessa har gemensamt att de med sin utlaning
bidrar till de ekonomiska och sociala mél som
medlemsldnderna enats om. Att nd dessa mal genom
sérskilda finansiella institutioner &r ett alternativ till att
staterna skulle samfinansiera utlaningen genom att direkt
belasta statsfinanserna.

Varje medlemsland betalar in en andel till institutioneras
egna kapital som sedan belanas utifrdan samma
hévstadngsmekanism som i andra banker. For att sdkerstélla
de gemensamt 6verenskomna malen med verksamheten
borgar medlemslanderna dessutom for att vid behov skjuta
till mer kapital. En mgjlig anledning &r om utlaningen
expanderar. Ett annat skal & om det sker kreditforluster
som minskar det egna kapitalet i en omfattning som
negativt paverkar institutionernas formaga att ta upp lan till
lagsta mojliga kostnad.

Den direkta risken i verksamheten belastar saledes inte
statsfinanserna. | stallet stdr medlemslédnderna en
residualrisk som innebér att de Gver tiden garanterar att
den finansiella institutionens eget kapital &r tillréckligt.
Viljan att std bakom detta ansvar har explicit manifesterats
genom de garantikapital som varje medlemsland utfardar.

Historiskt har kapitalokningar hanterats genom stegvisa
inbetalningar och justeringar av garantikapitalen. Darmed
undviks att det explicita dtagandet behover infrias. Men om
en finansiell institution far allvarliga problem skulle det
kunna innebéra storre kapitaltillskott — exempelvis
betalningar som inte behdver vara begransade till
utfardade garantikapital.
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Det beloppsbestdmda garantikapitalet som tas upp i
redovisningen ger saledes ingen bra bild av den reella
riskexponering som medlemsléndernas garantiansvar ger
upphov till.

Risken fér stérre kapitaltillskott

Riksgélden beddmer att sannolikheten for att staten skulle
behdva skjuta till omfattande kapitaltillskott &r 1ag. Det
baseras pa att samtliga finansiella institutioner som
Sverige ar medlem i har en stark underliggande
kreditvardighetsprofil.

TABELL 2 PUBLIKA KREDITBETYG FOR INTERNATIONELLA
FINANSIELLA INSTITUTIONER
Institution Sjalvstandig Samlad
rating’ rating®
Europeiska investeringsbanken AA AAA
Nordiska investeringsbanken AA+ AAA
Varldsbanken AAA AAA
Afrikanska utvecklingsbanken AA+ AAA
Interamerikanska utvecklingsbanken ~ AA AAA
Europeiska utvecklingsbanken AAA AAA
Europaradets utvecklingsbank AA AA+
Asiatiska utvecklingsbanken AA+ AAA

' Baserat pa Standard and Poor's ratingmetodik dr hznsyn till
medlemsldndernas stéd exkluderas. Se "Multilateral Lending Institutions and
Other Supranational Institutions Ratings Methodology”, publicerad den 26

november 2012.

2| den samlade ratingen tas 4ven hznsyn till en bedémning av medlemslandernas

samlade vilja och férmaga att vid behov skjuta till mer kapital.

De sjalvsténdiga kreditbetyg som presenteras ligger i
intervallet AA till AAA. Detta intervall motsvarar en mycket
stark till extremt stark kapacitet att utan stod fran
medlemsldnderna kunna fullgora sina &taganden. Det
speglar en l&g sannolikhet att dessa institutioner far
problem som skulle pakalla omfattande kapitaltillskott.

Overgripande bedémning

Merparten av de stdrsta engagemangen ar behaftade med
en god kreditvardighet. Det innebér att sannolikheten for
ett fatal obereoende fallissemang som leder till stérre
samlade forluster bedéms vara lag.

Riskfaktor 2 — Branschen telekom och IT

Risken for stérre samlade férluster med anledning av
koncentrationen mot branschen telekom och IT bedéms
vara lag. Det beror pa att koncentrationens omfattning &r
mattlig och att det bedéms vara mindre sannolikt med
kluster av kreditférluster.
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De flesta branscher kénnetecknas av faktorer som &r
gemensamma for merparten av de féretag som verkar
inom omradet. Det ger upphov till en risk att flera garanti-
eller [&ntagares kreditvardighet paverkas negativt av en
och samma ogynnsamma férandring. En specifik
branschkoncentration ger darmed upphov till méjliga
samvariationer som riskerar att leda till kluster av
kreditforluster.

Tabell 3 visar att garantier och lan till féretag i portféljen &r
férdelad inom flera olika branscher — vilket speglar en
Overlag god diversifiering. Den koncentration som kan
skonjas harror sig framst till branschen telekom och IT."

TABELL 3 GARANTIER OCH LAN TILL FORETAG UPPDELADE
UTIFRAN BRANSCH PER DEN 31 DECEMBER
2013
Bransch Miljarder kronor
Fastigheter 6,2
Finansiering och forsakring 11,6
Fordon och transport 9,6
Forsvar 42,7
Gruvdrift och stél 7,4
Infrastruktur 25,9
Kraft 24,2
Logistik 2,9
Maskin 16,7
Smaféretag och féreningar 1,1
Sjofart 0,4
Telekom och IT 57,6
Ovrigt 31,5

| tabellen har studielanen (193,3 miljarder kronor)
utelamnats. Det samma géller redovisade garantikapital
(111,2 miljarder kronor). Som framgér i inledningen av
rapporten analyseras de senare inom ramen for den
ordinarie portféljen (i stéllet fér den finansiella sektorn).
Samtidigt bedéms institutionernas verksamhet inte kunna
kategorieras som en egen bransch for att analysera
mojliga samvariationer.

Koncentrationens omfattning

Utestdende engagemang inom telekom och IT utgor en
redovisad exponering pa 57,6 miljarder kronor och bestar
uteslutande av exportkreditgarantier. Aven om detta &r den
mest framtrddande branschkoncentrationen star den for en
maéttlig del av den ordinarie portféljen (10,6 procent).

' Eftersom det hér enbart &r den ordinarie portfélien som studeras uppmérksammas
inte den branschkoncentration som staten har gentemot den finansiella sektorn i den
resterande delen av portféljen.
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Risken for storre kreditforluster

Mer &n 95 procent av de garantier staten utfardat inom
branschen telekom och IT utgdrs av operatorer.

Kreditrisken i de enskilda engagemangen

Diagram 5 visar att kreditrisken f6r merparten av de
enskilda garantierna bedéms vara lag.

DIAGRAM 5 BEDOMD KREDITRISK' FOR ENSKILDA
GARANTIER | BRANSCHEN TELEKOM OCH IT PER
DEN 31 DECEMBER 2013

Andel med
hég
kreditriskniva

6 %

Andel Andel
med normal med lag
kreditriskniva kreditriskniva

32 % 62 %

' Baserat pa den gradering som EKN anvander i sin verksamhet.

Belysning av méjliga samvariationer

Telekombranschen utgér en del av de flesta landers
infrastruktur. Telekom &r ett omrdde som ses som
avgodrande for att 6ka levnadsstandarden — inte minst i
olika utvecklingslander. Garantitagarnas resultat &r darfor
kopplat till lindernas ekonomiska utveckling. De garantier
som staten utfardat ar emellertid spridda &ver ett stort
antal lander. Denna diversifiering medfor en lag risk for
kluster av kreditforluster eftersom det & mindre sannolikt
att manga lander samtidigt drabbas av problem.

For att hela branschen skulle paverkas negativt bedéms
négot dramatiskt behdva handa. Ett exempel skulle vara
forskning som visar pa halsorisker med mobiltelefoni.
Troligtvis skulle det leda till kraftigt 6kade kreditférluster.
Den omfattande forskning som gjorts under de senaste 20
aren talar dock emot att det skulle finnas tydliga
hélsorisker med att anvénda mobiltelefoner.

Riskfaktor 3 — Koncentration av svenska
motparter

Det finns en tydlig geografisk diversifiering i den ordinarie
portféljen. Samtidigt dr ndstan hélften av dtagandena
koncentrerade till Sverige dér studieléanen &r
dominerande. Det innebér att en allvarlig nedgéng i
svensk ekonomi — med exempelvis 6kad arbetslGshet som
foljd — kan antas ge upphov till inkomstbortfall f6r manga
studielantagare samtidigt. Samtidigt motverkar savél olika
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férsékringssystem i samhéllet som de trygghetsregler som
finns inom studiest6dssystemet risken for en dramatisk
6kning av kreditforluster.

| en specifik geografisk region paverkas flertalet garanti-
och lantagares kreditvardighet av férdndringar i den
gemensamma ekonomiska miljon. Det kan till exempel vara
konjunkturutveckling eller féréndringar i valutor och réntor.
P& samma sétt som for branschkoncentrationer ger det
upphov till méjliga samvariationer som vid en ogynnsam
utveckling riskerar att leda till kluster av kreditforluster.

Portféljens geografiska sammansattning

Tabell 4 visar en geografisk uppdelning av engagemangen
i portfoljen.

GARANTIER OCH LAN UPPDELADE UTIFRAN
GEOGRAFISKA ASPEKTER PER DEN 31
DECEMBER 2013

TABELL 4

Miljarder Geografiska omraden
kronor
321,3 Europa
(258,9) (varav Sverige)
43,5 Asien
18,2 Afrika
13,7 Nordamerika
7,2 Sydamerika
3,4 Oceanien
4,9 Mellangstern
1,4 Centralamerika
0,6 Vastindien

Redovisade garantikapital (111,2 miljarder kronor) och
utlandsbaserade studiel&ntagare (15,4 miljarder kronor) &r
inte med i tabellen eftersom de inte enkelt kan
kategoriseras till en specifik geografisk region.16

Engagemangen i den ordinarie portfoljen ar utspridda i
over fler &n 120 lander. Denna diversifiering utgor en
riskminskande faktor som framst harror sig till de
exportkreditgarantier som EKN har utfardat samt statens
ataganden till internationella finansiella institutioner.
Néstan 50 procent dr dock motparter i Sverige. Saledes
finns en koncentration till svenska garanti- och Ié\ntagare.17

Utlaning till svenska privatpersoner
Den stérsta delen av koncentrationen till svenska
motparter &r studielan. Det &r lan till privatpersoner vars

'® Det finns dessutom studieldn om 1,2 miljarder kronor dér ldntagarnas bosttning &r
okénd.

"7 Utéver koncentrationen mot svenska motparter & exponeringen mot nagot annat
enskilt land inte stérre &n 3,5 procent.
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inkomster — och dérmed &terbetalningsformaga — generellt
forsémras vid en nedgang i svensk ekonomi.

Vid en foérsamrad inkomst finns olika mojligheter att f& en
nedsattning av de arliga kraven péa aterbetalning. Det
innebér att det &r séllsynt med omfattande fallissemang i
form av uteblivna betalningar. Ddremot 6kar de osékra
fordringar som redovisas. Det ger nedskrivningar som
paverkar statens formégenhet negativt. Anledningen ar att
en nedsittning av aterbetalningskraven leder till en
osakerhet kring huruvida staten sedan kan ateranpassa
betalningskraven i den omfattningen att l&ntagaren hinner
betala igen lanet innan fordran skrivs av (exempelvis vid 65
ars &lder). | de fall aterbetalningskraven minskar paverkas
dven statens kassafléde negativt.

Sammantaget kan en allvarlig nedgéng i svensk ekonomi
ge upphov till inkomstbortfall f6r manga studielantagare pa
en och samma gang. De flexibla lanevillkor som finns, samt
olika férsakringssystem i samhallet, medfér emellertid en
utjamnande effekt som begrénsar risken for en dramatisk
okning av kreditforluster.

Garantier till svenska foretag

Resterande del av koncentrationen bestar i huvudsak av
rorelsekreditgarantier till svenska exportféretag (drygt 50
miljarder kronor). Det &r féretag som &r mer beroende av
utvecklingen i omvarlden an i Sverige. Det blir darfor
missvisande att koppla samman méjliga samvariationer
géllande forlustrisken i dessa engagemang med specifika
faktorer som knyts till svenska ekonomiska forhallanden.

Riskfaktor 4 — Omfattande ekonomiska
kriser

Ekonomiska kriser med stor spridning bedéms vara en
Kélla till méjliga samvariationer och ddrmed en relevant
risk for stérre samlade forluster. Sadan systematisk risk &r
dock inte unik for statens garanti- och
utldningsverksamhet. Troligtvis skulle sadana scenarion
innebéra andra utgiftsékningar och inkomstbortfall med
betydligt stérre paverkan pa statens finansiella stéllning &n
utfallen i den ordinarie garanti- och utldningsportféljen.

Utdver koncentrationsrisker finns bakgrundsfaktorer som
aven i en perfekt diversifierad portfolj paverkar kreditrisken
i de flesta engagemang — sdsom ekonomiska kriser med
stor spridningseffekt. Det kan handla om allvarlig turbulens
pa den internationella finansmarknaden eller en oférutsedd
djup nedgang i ndgon av de storsta och viktigaste
ekonomierna i vérlden. Sddana scenarion ligger till grund
for mojliga samvariationer som i sin tur kan ge upphov till
storre samlade kreditforluster.

Sjélva exponeringen mot denna typ av riskfaktor beror
séledes inte pé portféljens specifika innehall och
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sammansattning. Hur stor risken &r for stérre samlade
forluster paverkas daremot av portféljens innehall. Ju lagre
kreditvardighet olika garantier och lan har desto starkare &r
sambandet mellan rérelser i den generella ekonomiska
utvecklingen och fallissemangsrisken. Det forklaras av att
mindre kreditvardiga motparter i regel har sdmre
motstandskraft mot negativa férandringar i ekonomin. |
diagram 6 illustreras detta samband.

DIAGRAM 6 HISTORISKA FALLISSEMANGSFREKVENSER FOR
OLIKA KREDITBETYGSKLASSER' OCH GLOBAL
TILLVAXT OVER PERIODEN 1961-20122
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' Staplarna i diagrammet speglar historiska uppgifter om global tillvaxt. Den
heldragna linjen avser i sin tur fallissemangsfrekvenser (i procent p4 arsbasis) for
olika motparter med en god till utmarkt kreditvérdighet. Den streckade linjen
avser motsvarande uppgifter fér motparter med en bedémd kreditvardighet som
innebar en majlig till hog risk for fallissemang.

?Kallor: Historiska fallissemangsfrekvenser fran Moody's Investors Service
respektive uppgifter fran Vérldsbanken om historisk global tillvéxt
(http://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD.ZG/countries ?display=g
raph).

Av diagrammet framgar att forekomsten av fallissemang
dverlag &r (negativt) korrelerad med konjunkturen. Det
syns ocksa att styrkan i sambandet skiljer sig at beroende
pa garanti- och lantagarnas kreditvardighet.

Samma systematiska effekt galler &ven hur mycket som
kan atervinnas i handelse av fallissemang. | exempelvis en
djup lagkunjunktur — med en hégre frekvens av
fallissemang &n normalt — finns generellt fler séljare &n
kdpare av tillgngar. Det pressar ned tillgdngspriserna och
minskar ddrmed é\tervinningsgraden.18

Belysning av systematisk risk

Ekonomiska kriser med stor spridningseffekt bedéms
kunna ge upphov till samvariationer som riskerar att leda
till storre samlade forluster. Utfallet beror dels pa hur
sannolika sddana scenarion ar, dels vilket genomslag de
far pa portfélien om de val intraffar.

'8 Risken fér kluster av kreditforiuster &r séledes korrelerad med risken fér sémre
atervinningsmdjligheter givet att 6kade forluster uppstar.
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Det ar av naturliga skal svart att pa ett tillforlitligt satt
beddma sannolikheten fér omfattande ekonomiska kriser.
Det handlar om ett perspektiv som técker in manga méjliga
scenarion vilket mycket vél kan involvera handelseférlopp
som inte har skadats tidigare. Daremot kan portféljens
sarbarhet for en omfattande ekonomisk kris belysas.

Ett forsta steg &r att 6versiktligt studera kreditvardigheten
hos de olika engagemangen i den ordinarie portfoljen.

= For garantier och lan till féretag summerar de
férvantade forluster som berdknats till 3,4
procent av den aggregerade exponeringen for
dessa engagemang. Med beaktande av
engagemangens léptider (se diagram 3)
implicerar det en genomsnittlig kreditvardighet
som ligger i det nedre spannet av vad som
generellt anses vara god kreditvardighet.

=  De internationella finansiella institutioner staten
har ataganden gentemot beddéms ha en stark
kreditvérdighet (se sidan 13).

= For studielanen har nedskrivningar baserade pa
osékra fordringar beraknats till 13,5 procent av
utldningen. Dessa nedskrivningar kan antas oka i
handelse av en omfattande ekonomisk kris. Men
som tidigare konstaterats finns mekanismer som
begrénsar risken for en dramatisk 6kning av
kreditforluster (se sidan 15).

Engagemangen bedéms 6verlag ha en god
kreditvérdighet. Det innebar en hogre motstandskraft mot
en framtida negativ ekonomisk utveckling jamfért med
engagemang som har en svag kreditvardighet. Detta i
kombination med myndigheternas arbete att [6pande folja
upp kreditvardighetsférandringar i engagemangen och
bevaka statens rétt ar faktorer som bidrar till att begrénsa
sarbarheten fér negativa scenarion. Ett i dag bra
utgangslage utesluter dock inte att framtida ekonomiska
kriser som drabbar manga garanti- och lantagare samtidigt
leder till stérre samlade forluster, men det bidrar till att
begrénsa sannolikheten for sddana utfall.

Utveckling av en kvantitativ portféljmodell

Riksgélden avser att i samverkan med EKN, CSN,
Boverket och Sida vidareutveckla riskanalysen genom att
ta fram en kvantitativ portféljmodell. Syftet &r att beskriva
de riskbedémningar som genomférs pa ett mer sofistikerat
sétt,

Behovet av en kvantitativ portfoljmodell

Den samlade riskanalysen tillfor ett fordjupat riskperspektiv
till en redan omfattande rapportering — exempelvis i
arsredovisningen for staten och myndigheternas egna
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rapporter. Det innebér att staten har kommit langt i att
uppna en hdg grad av transparens kring statens
garantigivning och utlaning.

Riskanalysen kan likvél forbattras och ett naturligt steg
vore att utveckla en kvantitativ portféljmodell f6r den
ordinarie portféljen. En sddan kvantitativ fordjupning
kommer sannolikt inte att paverka den samlade
riskbedémning som ldmnats. Daremot skulle
beddmningarna kunna beskrivas pa ett mer sofistikerat
sétt. En portféljmodell kan dédrmed utgéra ett komplement
till befintlig grundanalys.

Huvuddragen i en portféljmodells utformning

En kvantitativ portféljmodell bor enligt Riksgélden ha som
mal att tillhandahalla ndgon form av uppskattning av hur
stora forluster som kan uppstad med en inte féorsumbar
sannolikhet. Den bor ocksa beskriva hur de viktigaste
riskfaktorerna bidrar till den samlade riskbilden.

Valet av modell och mer specifika antaganden kréver
fordjupade analyser. Pa en 6vergripande niva kan ségas
att valet av modell behéver ta hansyn till praktiska
férutsattningar (framfér allt tillgang till data) och vilka
férenklingar och antaganden (teoretiska samband,
matematiska I8sningar och expertbedémningar) som
motsvarar portfélijens egenskaper.

Utover dessa aspekter har Riksgélden gjort en inledande
inventering av ett antal faktorer som &r viktiga att beakta
vid framtagandet av en portféljmodell.

Samvariationer

Den viktigaste och samtidigt svaraste utmaningen ar att
modellera samvariationer.

Fallissemang som leder till kreditforluster kdnnetecknas av
att de séllan intréffar och att de endast kan intréffa en
géng for samma engagemang.19 Det medf6r en utmaning
enbart att berékna forvintade forluster for enskilda
garantier eller 1an. Det faktum att kluster av kreditférluster
ar annu mer sallsynta 6kar komplexiteten ytterligare. Denna
forutsattning leder i regel till en alltfor liten méngd data for
att pa ett tillforlitligt satt kunna producera direkta
skattningar av samvariationer.

Ett vedertaget alternativ — som utnyttjas av bade
akademiker och marknadsutdvare — ar att tillimpa olika
matematiska antaganden for att approximativt beskriva
samvariationer i en portfélj. En s&dan [8sning &r en modell
dar sannolikheten for fallissemang i portfoljens enskilda
engagemang varierar med hansyn till en eller flera

' Det kan Jjamféras med vérdeférandringar i en tillgangsportfslj bestaende av
exempelvis aktier. Sddana observationer kan i regel — dven fér mindre portféljer — géras
upprepade génger (t.ex. p& dagsbasis) och utgér ddrmed en god grund fér att estimera
diverse statistiska storheter.
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bakgrundsfaktorer. Darmed modelleras
fallissemangsfrekvensen for de enskilda engagemangen
utifran andra (i praktiken hdgre) vérden &n vad som géller i
ett normalldge. Det speglar en situation dar kreditforluster i
portfélien sammanfaller i kluster, vilket just ar ett uttryck for
samvariationer.

Riksgilden avser att i samverkan med EKN, CSN,
Boverket och Sida férdjupa de omvarldsanalyser av olika
modeller som har pabdrjats. Arbetet syftar till att avgéra
vilka antaganden och férenklingar som &r lampliga for att
modellera samvariationer i den ordinarie portfoljen.

Bakgrundsfaktorer

En anknytande fraga géller val och hantering av tillampliga
bakgrundsfaktorer for att matematiskt forklara
samvariationer.

Genom att modellera systematisk risk i ett separat steg
gar det att tillampa en férenklad ansats med en enda
bakgrundsfaktor. Det innebar en s& kallad enfaktormodell
dér samtliga engagemang i portféljen antas vara
exponerade mot féréndringar i en och samma systematiska
faktor (om &n i olika grad). P4 det séttet gar det exempelvis
att modellera en stokastisk variabel som representerar
méjliga svéngningar i den generella ekonomiska
utvecklingen.

Figur 1 illustrerar hur kreditrisken i tva olika engagemang
indirekt samvarierar med hansyn till de bada
engagemangens samvariation med en och samma
bakgrundsfaktor.

FIGUR 1 SAMVARIATION MED HANSYN TILL EN
GEMENSAM BAKGRUNDSFAKTOR

Framkallad

samvariation
Kreditrisken i Kreditrisken i
Engagemang A Engagemang B
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Enligt Riksgélden kan analysen av systematisk risk utifran
en enfaktormodell vara ett lampligt forsta steg i
utvecklingen av en portféljmodell. Inte minst med
anledning av att omfattande ekonomiska kriser bedéms
vara den viktigaste riskfaktorn for att uppskatta risken for
stérre samlade forluster.
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Trots en 6kad komplexitet kan det finnas skal att stréacka
sig langre an att enbart ta hansyn till systematisk risk med
beaktande av ekonomiska kriser. En s&dan s3 kallad
flerfaktormodell skulle addera betydelsen av
portféljkoncentrationer for att férklara méjliga kluster av
forluster i portféljen.

Riksgélden beddmer att det finns etablerade en- och
flerfaktorsmodeller som kan modifieras till att passa den
ordinarie garanti- och utlaningsportféljen.

Parametrar och data

Utover samvariationer behover ett antal andra parametrar
hanteras i en kvantitativ portféljmodell. Till stora delar
handlar det om samma parametrar som beaktas for att
berakna forvantade forluster: redovisade exponeringar,
estimerade sannolikheter for fallissemang och bedémda
atervinningsgrader givet ett fallissemang.

Hos EKN, Riksgalden, Boverket och Sida innebéar
nyttjandet av ratingmetodik att estimaten for olika
parametrar baseras pa omfattande dataunderlag som de
internationella kreditvarderingsinstituten sammanstaller.
For stora delar av portféljen finns ddrmed redan estimat for
de parametrar som &r nédvéndiga for en portféljmodell.

Studielédnen hanteras dock annorlunda jamfért med
portféljen i 6vrigt. Denna utléning avser privatpersoner,
inga avgifter beréknas baserat pa férvantad kostnad och
det finns inslag av flexibla l&nevillkor. Det innebér en
sérskild utmaning i arbetet med att ta fram enhetliga
estimat till en gemensam portféljmodell. Samtidigt &r det
fullt mojligt att CSN:s egna data och berékningsmodeller
kan ge betydande bidrag till de kompletterande analyser
som behdovs for att ta fram nédvéndiga estimat.
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OFORVANTAD FORLUST

| samband med kvantitativa kreditriskanalyser &r
begreppet oférvéintad forlust vanligt forekommande.
Det &r en teknisk term vilken definieras som storleken
pa spridningen kring den férvantade forlusten i
portfélien fér en given konfidensgrad (a). Det har en
direkt koppling till begreppet Value-at-Risk (VaR)
som &r ett etablerat verktyg i olika
riskhanteringssammanhang — bland annat inom
statsskuldsforvaltning.

Oférvéntad forlust = Value-at-Risk (o) — Férvéntad

férlust

Precis som vid berékningar av foérvantad forlust
handlar det om en statistisk storhet. En viktig skillnad
ar dock att oférvéantade forluster — till skillnad fran
forvantade forluster — inte enkelt kan adderas for
enskilda garantier och |an eller myndigheternas
delportfoljer.

| figuren illustreras de olika begreppen och deras
inbérdes férhallande (baserat pé ett fiktivt exempel).

0,0120
0,0100
0,0080
0,0060
0,0040
0,0020
0,0000

0 100 200 300 400 500 600
- - - Value-at-Risk (95 procent)

- - - Forvantad forlust

Kurvan i figuren framhéller en utmérkande egenskap hos
en portfolj med kreditrisker — namligen att spridningen av
de mojliga utfallen &r skev. En viktig forklaring till det &r att
utfallet for de olika engagemangen &ar asymmetriskt. Det
beror pa att risken for storre kreditférluster inte vags upp
av en motsvarande mdjlighet till betydande vinster (sdsom
ar fallet med en exempelvis en aktieportfl). | alla de fall
det inte blir ndgon kreditférlust ar garanti- eller
l&ngivarens fortjanst begransad till den avgift som tagits
ut.
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Analys av likviditetsrisker

Med en férhallandevis enkel analys gar det att konstatera att likviditetsriskerna i den ordinarie portféljen i dag dr mycket laga.

Férklaringen &r att statens likviditetsférvaltning &r anpassad till hGgre belopp och ett stérre behov av flexibilitet &n vad som
rimligen krdvs med anledning av utfdrdade garantier och laneutfdstelser. Vidare &r risken f6r hégre upplaningskostnader
isolerad till specifika utbetalningar — och inte statsskulden som helhet — samtidigt som den &r begrénsad i tiden.

Inledning

Som framgar i inledningen av rapporten har Riksgalden
valt att genomféra en fristdende riskanalys (se sidan 2).
Det innebar att analysen inte inkluderar en beddmning av
statens férmaga att béra de risker portféljen &r behaftad
med. Vid en analys av likviditetsriskerna i den ordinarie
portféljen finns déaremot anledning att delvis gora ett
undantag frdn den utgangspunkten. | denna analys blir det
nodvéndigt att véga den generella styrkan i statens
upplaningsférmaga mot de specifika likviditets-
pafrestningar som garanti- och utlaningsportféljen kan ge
upphov till.

Utlaning ar ur ett likviditetsperspektiv mindre riskfyllt
an garantigivning och laneutfastelser

Om en statlig garanti infrias leder det till en utbetalning,
vilket i sin tur generellt medfér ett 6kat ldnebehov for
staten.”

Ett atagande med liknande egenskaper som garantier &r
l&neutfastelser (dtminstone sett ur ett likviditetsperspektiv).
Om innehavaren av en laneutféstelse véljer att realisera
mojligheten att ta upp lan hos staten innebér det en
utbetalning som direkt finansieras med ny statlig
upplaning. Precis som fér en garanti ar det ocksé i regel
osdkert i vilken man utfastelsen leder till utbetalningar.

Utfardade lan skiljer sig fran garantier och laneutféstelser i
den meningen att de inte medfér samma typ av osdkerhet i
statens likviditetshantering. Forklaringen &r att de uteblivna
betalningar som féljer med ett fallissemang pa ett lan i
normalfallet ligger langre fram i tiden. D&rfér finns det goda
forutsattningar att anpassa statens upplaning till den
uppkomna situationen. Utfardade 1an &r darmed mindre
riskfyllda &n motsvarande garantier och laneutfastelser.
Riksgélden exkluderar darfor statens utlaning i analysen av
likviditetsrisker.

2 Ett annorlunda férhéllande géller dock i flertalet fall dér staten utfdrdat garantier i
utldndsk valuta — i huvudsak fér exportgarantierna fran EKN men &ven garantier som
Sida administrerar. Fér dessa finns sérskilda reserver uppriéttade i form av placeringar
pé valutakonto i bank eller i virdepapper i utléndsk valuta. Det innebér att det i férsta
hand &r dessa specifika reserver som belastas vid infriaanden.
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Tva olika aspekter av likviditetsrisk

En analys av méjliga likviditetsrisker siktar pa att identifiera
och beskriva omsténdigheter som kan innebéara en risk att
statens upplaning fordyras pa grund av infrianden av
garantier eller utnyttjanden av laneutfastelser.

| en sddan beskrivning &r den ena aspekten statens
kortfristiga upplaningsberedskap som &r ett matt pa vilka
likviditetspafrestningar staten klarar av att hantera. Den
andra aspekten ar vilka stora och snabba
upplaningspafrestningar som just portféljen skulle kunna
ge upphov till.

De analyser och beddmningar som presenteras utgar
dérfor ifran en jamforelse mellan de variationer som
normalt hanteras i statens likviditetsférvaltning och de
kortfristiga utbetalningar som de utestdende
engagemangen kan ténkas ge upphov till.

Statens likviditetsforvaltning

Riksgéldens samlade bedémning &r att statens
likviditetsférvaltning &r vél anpassad f6r att hantera stora
svédngningar i kassafléden — savél under enskilda dagar
som inom manader. Den generella likviditetsberedskapen
&r séledes god.

Inom statens likviditetsforvaltning finns en beredskap att
bland annat hantera olika utfall pa grund av utfardade
garantier eller laneutfastelser inom staten.

For att pa ett enkelt satt visa omfattningen och flexibiliteten
i statens likviditetsforvaltning studeras ett diagram som
visar statens lan och placeringar p& dagslanemarknaden.

Diagram 7 illustrerar att Riksgalden normalt finansierar
betydande underskott pa denna marknad utan att de véllar
problem.
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STATENS LAN OCH PLACERINGAR PA
DAGSLANEMARKNADEN'

DIAGRAM 7
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' Negativa tal motsvarar underskott (1an) medan positiva tal motsvarar dverskott

(placeringar).

Sammantaget férfogar staten 6ver flera instrument for att
hantera de kortfristiga lanebehoven inom
likviditetsférvaltningen (dér tillgangen till
dagslanemarknaden ar en méjlighet). Vilken atgérd som i
praktiken &r lampligast beror i slutdndan pa
omsténdigheterna kring varje enskild situation. F6r en mer
detaljerad bild av styrkan i statens likviditetsforvaltning
hénvisas till informationsrutan pa sidan 21.

Potentiella likviditetspafrestningar i
portféljen

Vid en jamf6relse mellan de utfirdade atagandenas
egenskaper och styrkan i statens likviditetsférvaltning
bedémer Riksgélden att det inte finns nagon ndmnvérd
risk fér hégre upplaningskostnader dn normalt. Om
osannolika utfall &nda intréffar innebér det savél isolerade
som tidsbegrdnsade konsekvenser. Det kan férklaras av
att det dels enbart &r upplaningen fér den enskilda
utbetalningen som péverkas (inte statsskulden som
helhet), dels skulle en dyrare uppléning inom kort erséttas
med ny upplaning i den reguljdra statsskuldsférvaltningen.

En analys av potentiella likviditetspafrestningar fran statliga
garantier och laneutféstelser handlar i huvudsak om att
identifiera och bedéma speciella omsténdigheter som
skulle kunna medféra att uppléningen for att hantera
oférutsedda utbetalningar blir dyrare &n normalt.

| analysen ligger fokus p& mdojliga utbetalningars storlek
och den tid som staten — i enlighet med ingdngna avtal —
har pa sig att lana upp beloppet. | bada fallen beror det pa
hur garantier och laneutfastelser ar utformade. Dartill
uppmarksammas huruvida staten péa kort tid kan behdva
gora omfattande vaxlingar i mindre valutor som handlas pa
marknader som saknar djup och har mindre
transaktionsvolymer.
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Omfattningen av garantier och laneutfastelser som,
forutsatt att de infrias, kan komma att behdva betalas ut
bade i stora belopp och pa mycket kort tid ar begrénsade.
Darutover finns det i dag inga exponeringar mot nagra
mindre valutor for de stdrsta atagandena.

Atagandets storlek

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

De enskilt storsta dtagandena i den ordinarie portféljen &r i
storleksordningen mellan 4 och 60 miljarder kronor.?'

DE 20 ENSKILT STORSTA GARANTIERNA OCH
LANEUTFASTELSERNA PER DEN 31 DECEMBER
2013

TABELL 5

Miljarder kronor Typ av dtagande

58,7 Garantikapital
25,0 Laneutfastelse
19,7 Kreditgaranti
17,6 Garantikapital
12,5 Garantikapital
9,4 Garantikapital
8,0 Kreditgaranti
6,8 Kreditgaranti
6,7 Kreditgaranti
6,0 Kreditgaranti
59 Kreditgaranti
5,6 Kreditgaranti
55 Kreditgaranti
5,5 Kreditgaranti
53 Kreditgaranti
5,1 Kreditgaranti
5,1 Kreditgaranti
4,9 Kreditgaranti
4,8 Garantikapital
41 Kreditgaranti
222,2

' 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 utestdende belopp. | tabellen har en strikt formell bedémning gjorts

varfor hela beloppet redovisas.

2" Precis som i resonemangen om enskilt stora exponeringar i analysen av statens
kreditrisk bor det fértydligas att det hdr endast tas upp dtaganden i den ordinarie
portfdljen — det vill sdga exklusive statens dtaganden inom den finansiella sektorn.
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EN OVERSIKT AV STATENS LIKVIDITETSFORVALTNING

Riksgalden hanterar statens likviditetsférvaltning — vilket
innebar ansvaret for att statens betalningar kan fullgéras i
tid.

Alla statens betalningsfléden i kronor konsolideras pa
statens centralkonto i Riksbanken. |
likviditetsforvaltningen finansieras eller placeras dérmed
endast nettot av alla floden.

Stora variationer i likviditetsforvaltningen &r helt normalt

Statens konsoliderade fléden spénner fran en dag till en
annan mellan ett placeringsbehov pa 30 till 40 miljarder
kronor och ett lAnebehov pa 50 till 70 miljarder kronor. |
undantagsfall kan det kortfristiga lanebehovet vara sa
stort som 100 miljarder kronor. Riksgaldens
likviditetsforvaltning har som mal att i god tid finansiera
stora underskott, utan att for den sakens skull behtva
placera allt for stora 6verskott under langre perioder.

For att s& effektivt som mojligt hantera statens
betalningar gors prognoser pa hur stort lanebehovet eller
placeringsbehovet kommer att vara for varje dag. Det
verkliga utfallet kan av naturliga skél skilja sig fran vad
som ar prognostiserat. Dessa avvikelser fran
dagslaneprognosen kan bero pa en méngd olika
oférutsedda faktorer. Exempelvis kan en utbetalning med
anledning av infriandet av en garanti ge upphov till en
avvikelse fran laneprognosen. Avvikelserna till f6ljd av
oférutsedda héndelser brukar hélla sig till nAgon enstaka
miljard per dag. Med de kan &ven uppga till s& mycket
som 10 till 20 miljarder kronor — vilket &r belopp som
hanteras utan problem pa dagslanemarknaden.

Riksgélden férfogar éver flera olika instrument i
likviditetsforvaltningen

Inom ramen for likviditetsférvaltningen anvander
Riksgélden ett antal olika instrument for att hantera
statens kortfristiga lanebehov.”? Fér att finansiera stérre
belopp i den kortfristiga upplaningen kan certifikat (s&
kallade commercial papers) ges ut i utlindsk valuta. Via
dessa certifikat erhalls tillgang till den internationella
penningmarknaden som har ett stérre djup an den
svenska marknaden. Genom att kombinera dessa
certifikat med valutaderivat blir férfarandet jamforbart
med att |&na i svenska kronor.

Riksgaldens certifikatprogram uppgar till 25 miljarder
dollar (motsvarande cirka 160 miljarder kronor). Vid de
tillfallen denna facilitet utnyttjas uppgar volymerna
normalt till ndgon miljard dollar — allt beroende pa
l&nebehovet — men vid enstaka tillfallen har upplaningen
varit betydligt storre. Utestdende certifikat uppgick
exempelvis till cirka 140 miljarder kronor i borjan av
2013.

Riksgélden anvander inte bara statsskuldsvéxlar inom den
reguljara skuldférvaltningen utan dven inom
likviditetsforvaltningen. Inom ramen for denna emitteras
I6pande (genom s& kallad "on-tap”-férsiljning) de tva
statsskuldsvéxlar som har kortats |6ptid. Denna upplaning
kompletteras dessutom med skraddarsydda I&ptider (s&
kallade likviditetsvéxlar). Har &r lanevolymerna mindre —
normalt nagra miljarder kronor.

Underskott (eller verskott) som aterstar efter att
certifikat och statsskuldsvéxlar har utnyttjats inom
likviditetsforvaltningen hanteras med hjalp av sa kallade
deposits pa dagsldnemarknaden dar bankerna utjagmnar
6ver- och underskott pa transaktionskontona i
betalningssystemet RIX.

Betalningssystemet i kronor &r ett slutet system. Det
innebér att om Riksgélden har ett stort kortfristigt
lanebehov att hantera — exempelvis till féljd av ett
infriande av en garanti — finns det en eller flera motparter
i banksystemet som har ett motsvarande Gverskott att
placera. Bankerna har dessutom mdjlighet att lana pa
korta l6ptider direkt hos Riksbanken om likviditeten i
betalningssystemet inte racker till. Denna facilitet gor det
séledes mojligt att lana stora summor i
dagslanemarknaden.

Of6rutsedda hiandelser som 6kar lanebehovet hanteras
initialt i likviditetsforvaltningen med hjélp av de
laneinstrument som beskrivits ovan. Om det inte handlar
om en tillfdllig effekt anpassar Riksgélden pé langre sikt
dven den langfristiga upplaningen till det 6kade
lanebehovet. Det innebdr att 1an i likviditetsférvaltningen
gradvis ersétts med upplaning pa kapitalmarknaden, till
exempel genom att ge ut en stérre volym
statsobligationer.

2 Inom likviditetsforvaltningen ryms dven hanteringen av statens Kortfristiga Gverskott och placeringar av likviditet. Denna del av likviditetsfrvaltningen &r dock inte avgérande fér den
uppmérksammade likviditetsrisken i den statliga garanti- och kreditgivningen och behandlas dérfér inte i detta sammanhang.
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Storleken pé potentiella utbetalningar av de
uppmérksammade beloppen &r i férhallande till den
raddande upplaningsberedskapen begrdnsad. Mot den
bakgrunden bedémer Riksgélden att de inte ger upphov
till nAgon ndmnvard risk for att upplaningen ska férdyras.

Det ar forst om flertalet stérre garantier eller
kreditutfastelser behdver infrias mer eller mindre samtidigt
som det kan uppsta 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 sa pass osannolikt att det inte kan bedémas pa ett
meningsfullt s&tt.

Villkoren for hur snabbt en storre utbetalning kan
komma att krévas

En beskrivning av likviditetsrisker med hanvisning till
utfardade garantier och laneutfastelser &r inte fullstandig
enbart genom att studera hur stora dtaganden staten
ingétt. De villkor som &tagandena &r behaftade med
maste ocksa beaktas for att inte riskerna ur ett
likviditetsperspektiv felaktigt forstoras upp. Har menas de
villkor som stipulerar dels hur snabbt staten &r skyldig att
betala ut olika belopp i héndelse av ett infriande, dels
huruvida staten behdver infria hela dtagandet pa en gang.

Riksgélden har darfér gjort en genomgéng av villkoren for
de ataganden som redogérs for i tabell 5. Aven ur det
perspektivet bedoms likviditetspafrestningen vara lag. Det
ar endast i undantagsfall som det kan bli aktuellt att infria
statens atagande i sin helhet och under skyndsamma
forhallanden (givet att ett infriande sker 6verhuvudtaget).

Valuta

Vid ett infriande av en garanti eller ett pakallande av en
l&neutfastelse i en annan valuta &n svenska kronor sker
uppléningen pa samma sétt som i 6vrigt. Undantaget &r
om infriandet belastar de specifika garantireserver i
utlandsk valuta som har uppréttats utanfér staten (se
tidigare fotnot p& sidan 20). N&r utbetalningen ska ske
kommer antingen de svenska kronor, euro eller
amerikanska dollar som uppléningen skett i att véxlas i
valutamarknaden till rétt valuta.

Vid behov av att véxla stérre belopp pa marknader som
saknar djup och omfattar mindre transaktionsvolymer
finns det en risk att transaktionen skulle kunna bli nagot
dyrare an normalt. De enskilt stérsta beloppen i portféljen
ar dock utspridda i valutor dar detta inte kommer att bli
aktuellt, varfér denna riskfaktor kan férbises.?®

25 EKN har i vissa fall mindre kontraktsvalutor. Men ett infriande gors alltid i valutans
motvérde i ndgon av valutorna SEK, USD, EUR, CHF samt JPY. Det innebér ett inslag
av marknadsrisk, da omfattningen av det belopp som potentiellt behéver infrias kan
férdndras med anledning av valutakurséndringar. Men samtidigt har EKN konstruerat
en produkt som dér till hjélp fér svenska exportSrer och deras behov som inte bidrar till
ndgon risk fér 6kade kostnader i statens likviditetshantering med hénvisning till valuta.
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Ataganden i den finansiella sektorn

-~

Den finansiella sektorn analyseras separat eftersom det pa detta omrade ér tydligt att staten har bade explicita och implicita
ataganden att ta hdnsyn till. Riksgélden bedémer att de underliggande belopp som i realiteten skulle kunna infrias utifran
statens explicita ataganden &r betydligt mindre &n de utestaende garantierna. Vad som &r relevant att analysera vidare &r ett
scenario déar ett, eller ett fatal, medelstora institut fallerar oberoende av varandra och orsakar infrianden av
inséttningsgarantin. Ovriga scenarion som kan leda till stora férluster for staten behéver analyseras med utgangspunkt i
statens implicita dtagande att védrna den finansiella stabiliteten. Storleken pé statens implicita atagande fér den finansiella
sektorn &r pa férhand okdnd. Men storleken pa den finansiella sektorn och graden av koncentration till ett fatal stora institut
gor att en allvarlig kris skulle kunna leda till stora férluster fér staten. | det framtida utvecklingsarbetet kommer Riksgélden att
férdjupa analysen av de faktorer som driver kriser i den finansiella sektorn och de férluster som kan drabba staten. En del i
detta arbete handlar om att férsta hur pagaende regelverksférdandringar paverkar risken for stérre samlade férluster.

~

Statens &tagande kan se olika ut

Tva viktiga stéllningstaganden ligger till grund fér den
fortsatta analysen. For det férsta gor Riksgalden
beddmningen att storbankerna &r systemviktiga oavsett
situation. Det innebar att problem i en storbank i sig utgor
en risk for en allvarlig storning i det finansiella systemet. En
sadan situation skulle darfor pakalla atgérder utifran
statens implicita atagande. For det andra bedomer
Riksgélden att alltfér manga mindre och/eller medelstora
institut inte kan fallera under en begrénsad period utan att
det faktiskt har uppstatt, eller riskerar att uppsta, en
finansiell kris. Aven i det laget behover staten agera for att
vérna finansiell stabilitet.

Pa samma satt som fér den ordinarie portféljen inriktar sig
analysen av den finansiella sektorn pé risken for storre
samlade forluster for staten — det vill séga forluster som
uppgar till &tminstone tiotals miljarder kronor eller mer. En
skillnad som forsvarar analysen ar dock att statens
ataganden mot den finansiella sektorn ar bade explicita
och implicita.24 Men komplexiteten gar att reducera genom
att bland annat tydliggéra i vilka situationer statens
implicita dtagande kan antas ta 6ver det explicita.

Statens explicita &taganden bestar av insattningsgarantin,
investerarskyddet och det garantiprogram fér bankers och
bolaneinstituts medelfristiga upplaning som sjosattes

under den senaste finansiella krisen Utifrdn dessa stallningstaganden gar det att dela upp

analysen i tva delar. Den forsta analyserar vilka forluster
som rimligen kan komma direkt fran infrianden av statens
olika explicita dtaganden. Den andra fokuserar pa de risker
som ar férknippade med statens implicita dtagande. Figur
2 illustrerar uppdelningen.

Det implicita dtagandet handlar om att vérna finansiell
stabilitet. Har finns inget formellt &tagande, men
Riksgéldens analys utgar ifrdn antagandet att staten
kommer att vidta atgérder vid hot om en allvarlig stérning i
det finansiella systemet. Syftet med sadana atgéarder &r att
begrénsa de samhéllsekonomiska kostnaderna i samband
med finansiella kriser.

Vilket &tagande som i praktiken infrias nér ett finansiellt
institut far problem beror dels pa vilket eller vilka institut
som har problem, dels pa den situation som rader i den
finansiella sektorn. Det implicita dtagandet tar 6ver det
explicita i situationer d& spridningsriskerna till foljd av
problem i ett enskilt institut bedéms som betydande.

2% Det finns &ven andra exempel pé statliga garantier dér det finns savél explicita som
implicita ataganden. Ett sadant exempel &r socialférsékringssystemens paverkan pa
risken fér kreditfrluster pa studielan. Men inslagen av sadan osékerhet kring statens
atagande d&r inte lika patagligt i den ordinarie portféljen som inom finansiell sektor.
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FIGUR 2 SCHEMATISK UPPDELNING AV STATENS
ATAGANDE
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Statens Gvertagande av Carnegie Investment Bank under
den senaste finanskrisen kan tjana som exempel pa en
situation da statens implicita dtagande tog éver det
explicita. Carnegies tillstand att bedriva bankrérelse
aterkallades av Finansinspektionen den 10 november
2008. Carnegies problem var i grunden institutsspecifika
och handlade om bristande intern styrning och kontroll,
dven om problemen forvarrades av den finansiella krisen i
och med att vérdet pa bankens sakerheter f6ll. Givet dess
storlek hade Carnegie sannolikt inte betraktats som
systemviktigt om beslutet om tillstdndséterkallelse hade
kommit vid en tidpunkt nér laget pa finansmarknaden var
stabilt. D4 hade institutet troligen hanterats via
ins&ttningsgarantin. Har kan en parallell dras till HQ Bank,
som var ett institut av liknande storlek. HQ Banks tillstdnd
aterkallades den 27 augusti 2010 men vid den tidpunkten
gjorde Riksgélden i egenskap av stddmyndighet
beddmningen att institutet inte var att betrakta som
systemviktigt utifrdn de omstandigheter som dé radde pa
marknaden.

Statens explicita atagande

Statens explicita ataganden bestar av inséttningsgarantin,
garantiprogrammet fér bankers och bolaneinstituts
medelfristiga upplédning samt investerarskyddet.
Riksgélden bedémer att de underliggande belopp som i
realiteten skulle kunna infrias &dr betydligt mindre &n de
utestdende garantierna. Det scenario som &r relevant for
férdjupad analys av de explicita dtagandena ar att ett, eller
ett fatal, medelstora institut fallerar oberoende av varandra
och dédrmed orsakar infrianden av inséttningsgarantin.
Ovriga scenarion som kan leda till stora forluster for
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staten behdver analyseras med utgangspunkt i statens
implicita 4tagande och de atgédrder som kan vara aktuella i
krissituationer.

Insattningsgarantin

Insattningsgarantin ar ett konsumentskydd som
sékerstéller att inséttare far tillbaka sina pengar om ett
institut hamnar pa obestand.” Den bidrar dessutom till
den finansiella stabiliteten genom att minska risken for
uttagsanstormningar.

Insattningsgarantin ar statens fradmsta verktyg for att
hantera mindre och medelstora institut som fallerar nar
férhallandena pé finansmarknaderna i 6vrigt ar stabila. | en
sédan situation ar det mgjligt att lata finansiella institut —
med undantag fér de allra storsta instituten — ga i konkurs
utan allvarliga spridningsrisker.?® Om det déremot
foreligger en kris, eller ett hot om en kris, kan problem
dven i mindre institut potentiellt bedémas ha en alltfor stor
spridningsrisk for att hanteras utifrdn insattningsgarantin.

Garanterade inséttningar uppgick till 1 313 miljarder
kronor per den 31 december 2012.%” Medelviardet av
enskilda instituts garanterade insé&ttningar var 11,7
miljarder kronor och medianvérdet var 1,6 miljarder kronor.
Skillnaden mellan medelvérde och median illustrerar den
skeva férdelningen av enskilda dtaganden, med ménga
sma och ett fatal stora belopp.

Diagram 8 visar den skeva férdelningen av garanterade
inséttningar.

FORDELNING AV GARANTERADE
INSATTNINGAR PER DEN 31 DECEMBER
2012

DIAGRAM 8
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® Storbankerna Medelstora institut ® Sma institut

2% Det maximala erséttningsbeloppet uppgar till 100 000 euro per person och institut.

2% Som framgér av 8§ i lag (1995:1571) om inséttningsgaranti intrdder
ersittningsrétten antingen efter beslut av Finansinspektionen eller nér institutet gar i
konkurs.

27 Garanterade inséttningar rapporteras till Riksgélden en gang per &r i samband med
fakturering av garantiavgifter. Det sker efter att samtliga institut har faststéllt sina
reviderade arsbokslut.
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For att belysa hur stora foérluster som rimligen kan uppsta
fran insattningsgarantin har de institut som omfattas av
garantin illustrativt delats in i tre kategorier:

1.  smadinstitut,
2. medelstora institut, samt
3. de fyra storbankerna.

Tabell 6 beskriver atagandet per den 31 december 2012
utifrdn denna uppdelning.

TABELL 6 UPPDELNING AV INSTITUTEN | TRE
KATEGORIER

Insattningar Antal Garanterade Andel

per institut institut insattningar

(Miljarder (Miljarder

kronor) kronor)
Sma institut <10 98 207 16 %
Medelstora 10-64 10 217 17 %

institut

Storbankerna > 150 4 889 68 %

Summa 112 1313

Som framgar av diagram 8 &r beloppsgransen mellan
medelstora och sma institut inte lika tydligt given som den
mellan storbankerna och de medelstora instituten, dar det
handlar om ett betydande hopp i storleken pé& garanterade
insé’tttningar.Q8 Riksgélden beddmer likvél att den valda
uppdelningen ar relevant for att illustrera var stérre
samlade forluster kan uppkomma.

Kategori 1 — ett stort antal mindre institut

Gruppen av smd institut — med en garanterad inlaning som
uppgar till maximalt 10 miljarder kronor — omfattade 98 av
de 112 instituten. Dessa stod sammanlagt for cirka 16
procent av de garanterade inséttningarna. Institut av denna
storlek skulle troligen inte betraktas som systemviktiga i
avsaknad av en kris. Ddrmed skulle de ocksé kunna tillatas
ga i konkurs om de fick problem.

Givet deras relativt sett ringa storlek bedémer Riksgélden
att de mindre instituten inte riskerar att orsaka staten stora
samlade forluster genom insattningsgarantin. For att det
ska intraffa krévs att manga av dem fallerar under en
begrénsad tidsperiod, vilket inte &r ett rimligt scenario
annat dn i samband med en finansiell kris. | en krissituation
kommer staten snarare att agera med andra atgarder
utifrdn det implicita dtagandet.

28 Under den fér medelstora institut valda grénsen pa 10 miljarder kronor finns
ytterligare 14 institut med garanterade inséttningar pa 5—10 miljarder kronor.
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Kategori 2 — ett begrdnsat antal medelstora institut

Exklusive storbankerna hade tio institut en garanterad
inlaning om 10 miljarder kronor eller mer. Tillsammans
utgjorde de cirka 17 procent av garanterade insattningar.

Riksgélden bedomer att det skulle kunna vara mojligt att
ett, eller ett fatal, medelstora institut fallerar oberoende av
varandra utan att spridningsriskerna vid ett infriande av
insattningsgarantin skulle bedémas som alltfor stora. Ett
sadant scenario kan orsaka staten forluster pa tiotals
miljarder kronor.

Kategori 3 — de fyra storbankerna

Storbankerna stod sammanlagt fér 889 miljarder kronor,
eller 68 procent, av garanterade insattningar. De enskilda
volymerna lag mellan 150 och 280 miljarder kronor.
Riksgalden har svart att se ett scenario dar storbankerna
skulle orsaka ett erséttningsfall under inséattningsgarantin,
eftersom de beddms vara systemviktiga oavsett situation.
En storbank som fé&r problem behover saledes hanteras
utifrdn statens implicita &tagande.

Ovanstaende analys bortser ifran de eventuella frluster
som inséttningsgarantifonden potentiellt skulle kunna fa
bara i samband med en skuldnedskrivning i ett
systemviktigt institut inom ramen fér det nya
resolutionsregelverket. Sddana forluster bor analyseras
utifrdn statens implicita &tagande.

Garantiprogrammet

Garantiprogrammet fér bankers och bolaneinstituts
medelfristiga upplaning sjosattes den 30 oktober 2008.
Syftet var att motverka risken for en kreditatstramning i
ekonomin. Programmet var saledes en krisatgérd och hade
sitt ursprung i statens implicita atagande for den finansiella
sektorn. Programmet riktade sig endast till solventa
institut. Garantier kunde utférdas for obligationer,
bankcertifikat och vissa andra skuldférbindelser utfardade
av banker och bolaneinstitut med séte i Sverige.

Garantiprogrammet stdngdes fér nyteckning av garantier
den 30 juni 2011. Utstéllda garantier uppgick som mest till
354 miljarder kronor i juni 2009. Som framgér av diagram
9 har statens atagande fallit kraftigt sedan dess. Per den
31 december 2013 aterstod garantier for 8,9 miljarder
kronor. Endast Swedbank och Carnegie har idag
utestdende garanterade skuldférbindelser.
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DIAGRAM 9 OMFATTNING AV ATAGANDET UNDER
GARANTIPROGRAMMET
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Huvuddelen av de institut vars skuldférbindelser
garanterades under programmet betraktades som
systemviktiga under krisen. Séledes var i praktiken
sannolikheten for ett infriande av bankgarantierna
begrénsad. Nér krisen &r 6ver ar det mer relevant att titta
pa det explicita dtagandet med utgangspunkt i den
uppdelning som illustreras i figur 2. Forluster kan séaledes
uppsta om ett deltagande institut som haller pa att fallera
inte bedoms vara systemviktigt. Givet att programmet idag
ar beloppsméssigt litet finns ingen risk for stérre samlade
forluster.

Investerarskyddet

Investerarskyddet skyddar vérdepapper som forvaras i
depa hos ett virdepappersinstitut.2 Skyddet utléses vid
konkurs om det visar sig att det, till foljd av grov
oaktsamhet eller brottslighet i institutet, inte gar att skilja ut
kundernas tillgangar fran institutets.®® Sannolikheten for ett
infriande under investerarskyddet ar darmed vasentligt
lagre &n sannolikheten for att ett institut ska ga i konkurs.

Beloppsomfattningen pé statens dtagande genom
investerarskyddet &r inte kdnd. Omfattningen av de sa
kallade skyddade tillgdngarna har endast faststallts vid ett
tillfélle. Det var i samband med att ersattningsfallet
avseende bolaget CTA Lindh & Co Scandinavia skulle
utdebiterades under 2010. D& uppskattades de totala
skyddade tillgangarna till cirka 93 miljarder kronor. Siffran
avsag dock den 31 december 2004, vilket var det ar som
CTA Lindh & Co Scandinavia gick i konkurs.

Bade erfarenheter hittills och mer principiella resonemang
talar for att statens kostnader for investerarskyddet &r sma.
Sedan skyddet inrattades har endast ovan namnda

?° Det maximala erséittningsbeloppet uppgar till 250 000 kronor per person och institut.

30 Eftersom kunderna enligt lag har separationsrétt avseende de virdepapper som
férvaras hos ett vérdepappersinstitut ska en konkurs i normalfallet inte paverka
kunderna.
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skadefall intréffat. Att staten tar ut avgifter fran de
kvarvarande instituten, som tacker de fulla kostnaderna for
intraffade skadefall, betyder dessutom att staten i princip
inte bar ndgon kreditrisk till foljd av investerarskyddet sa
ldnge det finns kvarvarande institut som kan uttaxeras.
Riksgélden har darfér valt att inte ndrmare analysera
investerarskyddet i detta sammanhang.

Slutsats angaende statens explicita ataganden
Risken for stora forluster som kan harledas fran statens
explicita dtaganden &r begrénsad. Riksgalden har
identifierat ett relevant scenario, namligen att ett eller ett
fatal medelstora institut skulle fallera och darmed orsaka
erséttningsfall under inséttningsgarantin. Ett sadant
scenario bor vara en del av en fortsatt fordjupad analys
inom ramen for pagdende utvecklingsarbete.

En annan viktig slutsats ar att det reella &tagande som
kommer med dessa explicita garantier i praktiken &r
betydligt mindre &n de formella belopp som garanteras.
Det betyder emellertid inte att det statliga tagandet ar
mindre. Men forluster som kan uppsta fran situationer dar
storbanker, eller ett stort antal institut, far problem bor i
stéllet analyseras med utgdngspunkt i statens implicita
atagande.

Statens implicita atagande

Storleken pa statens implicita atagande f6r den finansiella
sektorn &r pa férhand okénd. De statliga atgédrder som
krévs i en krissituation beror pa vilket problem som har
uppstétt. Det dr dock tydligt att bade den finansiella
sektorn och de enskilt stérsta instituten & mycket stora.
Dérfér skulle de mest allvarliga kriserna, som
erfarenhetsméssigt innefattar omfattande kreditforluster i
banksektorn, kunna leda till stora férluster for staten. | det
framtida utvecklingsarbetet kommer Riksgélden att
fokusera pa att identifiera och férdjupat analysera
relevanta krisscenarion. Hur regelverket fér hantering av
kriser utvecklas kommer att inga som en del i denna
analys.

Finansiella kriser kan se olika ut

Statens implicita atagande mot den finansiella sektorn &r

inget formellt dtagande, men utgéngspunkten ar att staten
kan behdéva vidta atgérder i en situation dar det foreligger
en risk for allvarlig storning i systemet.

Omfattningen pa det implicita dtagandet &r séledes inte
kant pa férhand. De statliga atgéarder som krévs i en
krissituation beror pa vilket problem som har uppstatt. Ofta
handlar det om likviditets- och refinansieringsproblem
(problem som rér bankernas skuldsida) eller
solvensproblem (problem som rér bankernas tillgangssida
och ger upphov till kreditférluster). Tidigare erfarenheter
fran finansiella kriser visar att kriser som innefattar
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omfattande kreditférluster i banksektorn innebér den
storsta risken for betydande forluster for staten.

De samlade tillgdngarna i det svenska banksystemet
uppgick till 10 466 miljarder kronor per den 31 december
2012.%' De fyra storbankernas andel var 80 procent.32
Som ett rakneexempel skulle en kris som resulterar i
samlade kreditforluster pa 8 procent av bankernas
tillgangar (ej riskviktat) innebéra en kapitalbrist pa drygt
300 miljarder kronor (givet ett antagande om att bankerna
sjélva har ett eget kapital pa 5 procent vid tidpunkten).
Detta exempel &r naturligtvis grovt férenklat men illustrerar
anda vilka initiala kostnader som en finansiell kris med
omfattande kreditférluster skulle kunna innebéara.

Foljande del av rapporten fokuserar pa att identifiera vilka
faktorer som har storst betydelse for statens kostnader vid
en finansiell kris. Denna ska tjana som utgangspunkt for en
framtida fordjupad analys av risken for stora samlade
forluster kopplade till statens implicita dtagande mot den
finansiella sektorn.

Avsnittet innehaller: (i) en forsta del som studerar utfall av
historiska kriser, (ii) en andra del som sammanfattar de
betydande faktorer som hittills identifierats, samt (iii) en
fordjupad beskrivning av gallande regelverk for hantering
av finansiella kriser och kommande regelverksféréandringar
av betydelse.

Utfallet av historiska kriser kan tjana som referens

Tabell 7 visar utfall av ett urval av historiska finanskriser
under perioden 1970-2011. Tabellen innehéller:

= skattningar av direkta kostnader (brutto och
netto),

=  andelen oséakra fordringar i bankerna,33 samt

= huruvida krisen féregatts av en period av
onormalt stark kredittillvaxt.

Tabell 7 illustrerar s&val den frekvens med vilken
systemkriser intréffar som den stora variationen i direkta
statsfinansiella kostnader. Det fullstdndiga dataunderlaget
omfattar totalt 147 finansiella systemkriser under perioden

31 Kélla SCB. Siffrorna avser institutens tillgangar i Sverige, exkl. utléndska dotterbolag.
Skillnaden mellan att inkludera utldndska dotterbolag eller ej &r betydande. De svenska
storbankernas totala tillgangar uppgick till drygt 12 000 miljarder kronor vid den
aktuella tidpunkten medan de svenska tillgangarna uppgick till knappt 8 000 miljarder
kronor.

# Kiilla Riksbanken.

33 Siffran representerar IMF:s skattningar av den hégsta andelen osékra fordringar
ochbygger pa den definition som géller i respektive land vilket gér att de inte &r direkt
Jjamférbara.
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1970-2011, av vilka 13 kriser inte fullt ut uppfyller den
definition pa systemkriser som anvants.>*

Det bor papekas att skattningar av direkta kostnader for
kriser varierar mycket mellan olika studier. Darfor ska tabell
7 framst ses som en illustrativ bild av spridningen i
kostnadsutfall.

Det &r relevant att ha i atanke att en kris vid sidan av de
direkta kostnaderna dven har indirekta kostnader for staten
och samhéllsekonomin. De indirekta kostnaderna pa
ekonomin &r ofta de storsta. Vidare visar studier av
finansiella kriser att de reala effekterna blir mer omfattande
i utvecklade ekonomier. Detta hdnger samman med att
banksystemet ar mer integrerat i ekonomin, varfér en
finansiell kris stér den ekonomiska utvecklingen mer.

For att komma runt svarigheterna med att skatta de direkta
kostnaderna av systemkriser har Reinhard och Rogoff
studerat hur mycket ett lands statsskuld 6kar under en
treérsperiod efter en kris.*® Statsskuldsokningen fangar
séval de direkta kostnaderna av krisétgérder, som lagre
skatteintékter och kostnader for finanspolitiska
stimulansatgéarder. Studien fann att den genomsnittliga
okningen i statsskulden uppgick till 86 procent, ndra nog
en férdubbling. Siffran fér Sverige under nittiotalskrisen var
just 86 procents 6kning av statsskulden mellan 1991, da
krisen borjade, och 1994,

3 Kallor &r (1) “Systemic Banking Crises: A New Database’, IMF Working Paper,
WP/08/224, och (2) "Systemic Banking Crises Database: An Update”, IMF Working
Paper, WP/12/163.

 Ibid.
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TABELL 7

UTFALL AV HISTORISKA FINANSKRISER
UNDER PERIODEN 2011-1970'

Land Start ar
Nigeria 2009
Belgien (*) 2008
Danmark 2008
Frankrike® 2008
Grekland (*) 2008
Holland 2008
Irland (*) 2008
Island (*) 2008
Italien 2008
Kazakhstan® 2008
Lettland (*) 2008
Portugal® 2008
Ryssland (*) 5 2008
Schweiz® 2008
Slovenien (*)° 2008
Spanien (*) 2008
Sverige® 2008
Tyskland 2008
Ungerm (*)° 2008
Osterrike 2008
Storbritannien (*) 2007
USA 2007
Dominik. Rep. (*) 2003
Uruguay (*) 2002
Argentina 2001
Turkiet (*) 2000
Colombia 1998
Ecuador (*) 1998
Kroatien 1998
Ryssland 1998
Filippinerna (*)° 1997
Indonesien 1997
Japan 1997
Korea (*) 1997
Malaysia (*) 1997
Thailand (*) 1997
Vietnam 1997
Bulgarien 1996
Tjeckien® 1996
Argentina *?° 1995
Litauen 1995
Paraguay (*) 1995
Bolivia (*) 1994
Brasilien (*) 1994
Mexico (*) 1994
Venezuela 1994
Polen 1992
Finland (*) 1991
Norge 1991
Sverige (*) 1991
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Kostnad / BNP

Brutto?
11,8
6,0
3,1
1,0
27,3
12,7
40,7
442
0,3
3,7
5,6
0,0
23
11
36
38
0,7
1,8
2,7
49
8,8
4.5
22,0
20,0
9,6
32,0
6,3
21,7
6,9
6,0
13,2
56,8
14,0
31,2
16,4
438
10,0
14,0
6,8
2,0
31
12,9
6,0
13,2
19,3
15,0
3,5
12,8
2,7
3,6

(%)
Netto®

6,0

1,1
4,9
6,6
2,1

20,8

10,8
9,6

30,7
25

16,3
6,9
6,0

13,2

52,3

13,9

23,2
5,1

34,8

10,0

13,9
5,8
2,0
2,9

10,0
2,7

10,2

18,0

12,5

11,1
0,6
0,2

Andel osdkra
1an* (%)

30,1
3,1
45
4,0

14,7
3,2

12,9

61,2
1,0

31,9

15,9
7,3
9,6
05

12,1
5,8
2,0
3,7

13,3
2,8
4,0
5,0
9,0

36,3

20,1

27,6

14,0

40,0

10,5

40,0

20,0

32,5

35,0

35,0

30,0

33,0

35,0

75,0

18,0

17,0

32,2
8,1
6,2

16,0

18,9

24,0

24,0

13,0

16,4

13,0

FORTS.
Ungern 1991 10,0 - 23,0
Argentina 1989 6,0 6,0 27,0
Sri Lanka 1989 5,0 5,0 35,0
USA® 1988 3,7 - 4,1
Filippinerna (*) 1983 3,0 - 19,0
Colombia (*) 1982 5,0 5,0 4.1
Chile (*) 1981 429 16,8 35,6
Argentina (*) 1980 55,1 55,1 9,0
Spanien 1977 5,6 - 5,8

(*) efter landets namn markerar att krisen har féregatts av en kreditexpansion.

' Lander for vilka fullstandigt data saknas har exkluderats fran det ursprungliga
dataunderlaget. Vidare har ett antal lénder exkluderats p.g.a. ringa storlek eller
landets utvecklingsniva vid tidpunkten. Data avseende atervinningar under den
senaste finansiella krisen finns t.o.m. 2011.

2 Avser direkta omstruktureringskostnader, framst aterkapitalisering av banker.
Dartill kommer kostnader for kdp av tillgangar och s.k. tillgangsgarantier, vilka i
nagra fall ar betydande. Tillgdngsgarantier uppgick i den senaste krisen till 19
procnet av BNP i Irland, 14 procent i Storbritannien, 11 procent i Holland, 8
procent i Belgien och 6 procent i Tyskland. Kostnader for tillgangskop uppgick till
20 procent av BNP i Irland och 11 procent i Tyskland.

®Kostnader och &tervinningar har berzknats under en sexarsperiod fr.o.m. aret da
krisen borjar.

“ Siffran avser hogsta andel osékra lan under krisen och bygger pa IMF:s
uppskattning.

® Finanskris som ej definieras som systemkris enligt IMF:s definition. IMF:s
definition av systemkris aterfinns pa s. 4 i rapporten "Systemic Banking Crises
Database: An Update”, IMF Working Paper, WP/12/163.

Som framgar av tabellen finns ett flertal finanskriser som
inte uppfyller IMF:s definition pa en systemkris fullt ut. Till
denna grupp hor den senaste krisen i Sverige. Den rérde
primért om bankernas tillgang till finansiering, det vill séga
en likviditetskris.

Faktorer som paverkar kostnaden for kriser

Storleken och strukturen pé ett lands finansiella sektor
paverkar saval risken for en kris som kostnaden givet en
kris. En stor finansiell sektor innebar, allt annat lika, att den
potentiella kostnaden for att vérna den finansiella
stabiliteten blir hogre. Detsamma galler om den finansiella
sektorn ar koncentrerad till ett fatal stora banker. Andra
faktorer av betydelse &r hur stabila finansieringskallor
bankerna har och hur hég skuldsattningsgraden i
ekonomin &r.

De faktorer som paverkar statens kostnad for att varna den
finansiella stabiliteten har delats upp i tva kategorier, dels
faktorer som paverkar risken for en finansiell kris, dels
faktorer som paverkar kostnaden for statliga krisatgéarder.

Férebyggande arbete minskar risken fér kriser

Staten bedriver ett férebyggande arbete, genom saval
makrotillsyn som tillsyn av enskilda institut och
regelgivning pa det finansiella omradet. | tabell 7 framgar
att en faktor som uppvisar ett positivt samband med de
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direkta kostnaderna for en systemkris ar en snabb
kredittillvaxt, med kraftigt véxande balansrékningar i
bankerna som f6ljd. Andra faktorer som enligt akademiska
studier uppvisar stark samvariation med férekomsten av
finansiella kriser &r tillgangsbubblor, perioder av stora
internationella kapitalfléden, samt perioder av avreglering
eller finansiell innovation.*®

Att férebygga finansiella kriser involverar inte bara att
identifiera signaler pa riskuppbyggnad utan kanske &nnu
mer om att ta signalerna pa allvar och agera.

Snabba och vél avvdgda atgérder minskar kostnaderna

Om en kris uppstar ar snabbheten i statens ingripande av
stor betydelse for utfallet, savél nér det galler direkta som
indirekta kostnader. Ett snabbt ingripande kraver ett vél
utvecklat regelverk och rutiner for att hantera kriser. Det &r
déarfor viktigt att staten bedriver ett aktivt arbete for att
skapa en god beredskap for hantering av problem om de
vél uppstar.

Andra faktorer av betydelse &r vilken typ av stérning som

uppstér, dess omfattning (till exempel hur manga och hur
stora institut som berdrs), vilka atgarder som staten vidtar
och vilka villkor dessa ar beh&ftade med.

Villkoren for statliga atgarder involverar graden av
kostnadsdelning med aktiedgare och langivare. Sverige
har sedan finanskrisen pa nittiotalet haft som princip att
aktiedgarna i forsta hand ska bara den ekonomiska bérdan
vid ett ingripande i ett insolvent institut. | och med att det
nya resolutionsdirektivet implementeras kommer
kostnadsansvaret dven att omfatta institutens langivare.

Tidigare erfarenheter fran kriser visar att ju storre
kreditforlusterna i banksystemet ar i forhallande till
bankernas egna kapital desto mer kostsamt blir det for
staten att hantera en kris. Detta illustrerar den potentiella
betydelsen av kostnadsdelning vid statliga ingripanden.
Vid en bedémning av vilken grad av kostnadsdelning som
ar mojlig maste dock dven potentiella spridningsrisker
beaktas.

Slutsatser angaende det implicita atagandet

Storleken pé statens implicita atagande for den finansiella
sektorn &r pa forhand okdnd. De statliga atgéarder som
krévs i en krissituation beror pa vilket problem som har
uppstatt. Det ar dock tydligt att den finansiella sektorn och
de enskilt storsta instituten &r mycket stora. Darfor skulle
de mest allvarliga kriserna, som erfarenhetsméssigt
innefattar omfattande kreditforluster i banksektorn, kunna
leda till stora forluster for staten.

¢ Hér kan nidmnas det arbete som gjorts av Reinhard och Rogoff vilket sammanfattas i
boken "This Time Is Different — Eight Centuries of Financial Folly", Princeton University
Press 2009.
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| det framtida utvecklingsarbetet kommer Riksgélden att
fokusera pé att identifiera och férdjupat analysera
relevanta krisscenarion och de forluster som kan drabba
staten. Hur regelverket for hantering av kriser utvecklas
kommer att ingd som en del i denna analys.

Regelverket for hantering av kriser

Hur regelverket for att hantera kriser ser ut paverkar
statens utfall. | Sverige regleras i dag méjligheter att ge
stéd till kreditinstitut i lag (2008:804) om statligt stdd till
kreditinstitut — den sa kallade stodlagen.

Regeringen har via stddlagen ett brett mandat att vidta de
stodatgarder som situationen kréaver. Exempel pa atgérder
ar likviditetsstod, garantier for bankers upplaning, stéd vid
forséljning av ett institut till ett annat, kapitaltillskott och
inldsen av aktier for att ta 6ver dgandet i ett insolvent
institut.

Under den senaste finanskrisen vidtogs ett antal atgérder,
sadsom Riksbankens och Riksgaldens likviditetsstodjande
atgarder, garantiprogrammet for bankers
kapitalmarknadsupplaning och kapitaltillskottsprogrammet
till solventa banker. Ingen av dessa atgérder handlade
dock om att hantera insolventa banker. | stéllet syftade
atgarderna till att lindra de negativa effekterna av den
allménna oro som radde pa finansmarknaderna och som
ledde till svarigheter for bankerna att fa likviditet och
refinansiering. Syftet med kapitaltillskottsprogrammet var
att ge staten majlighet att tillskjuta kapital till bankerna for
att forhindra en utbudsdriven kreditatstramning i ekonomin
och de realekonomiska konsekvenser som det riskerade
leda till.

Som framgér av tabell 7 ovan var inte krisen i Sverige en
systemkris enligt den definition som IMF anvénder. De
kreditforluster som uppstod i de svenska bankerna var
hanterbara med befintligt kapital. Det 6kade kapitalkrav
som stélldes, i forsta hand av bankernas langivare, mottes
genom kapitaltillskott fran befintliga aktiedgare. De
atgarder som staten vidtog ledde till ett 6verskott, bland
annat genom de avgifter som togs ut inom
garantiprogrammet.

Pagaende forandringar av regelverket

Regelverket for hantering av finansiella kriser &r under
betydande férandring. Det géller inte minst till f6ljd av
implementeringen av det nya resolutionsdirektivet.®’ Syftet
med de nya reglerna &r dels att minska risken for

%7 DIRECTIVE OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL
establishing a framework for the recovery and resolution of credit institutions and
investment firms and amending Council Directives 77/91/EEC and 82/891/EC,
Directives 2001/24/EC, 2002/47/EC, 2004/25/EC, 2005/56/EC, 2007/36/EC and
2011/35/EC and Regulation (EU) No 1093/2010 of the European Parliament and of
the Council.
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finansiella kriser, dels att flytta 6ver kostnaden for
hantering av kriser till aktiedgare och borgenérer.

Vetskapen om statens implicita atagande mot den
finansiella sektorn riskerar att 6ka kostnaden f6r vérnandet
av den finansiella stabiliteten, eftersom den ger incitament
till ett hogre risktagande. Om &gare och langivare
exempelvis vet att de med storsta sannolikhet inte kommer
att behdva béara hela kostnaden for extrema utfall finns en
risk att man tar for stora risker i sin utldning och véljer att
hélla for lite eget kapital jamfort med om statens implicita
atagande inte fanns. Det &r denna insikt som framst ligger
bakom att staten sedan lange reglerar bankers kapital och
alagger dem andra restriktioner. Dessa krav har skarpts
efter finanskrisen. Dessutom &r nya regler for hur en bank
som hamnar i kris ska hanteras pa vég att inforas.

Nedan foljer en belysning av viktiga regelverksférandringar
som syftar till att minska sannolikheten for finansiella kriser
och/eller att minska kostnaden for staten av att hantera en
kris.

Ett nytt resolutionsregelverk

| det nya resolutionsdirektivet kommer krav pa att dven
bankens langivare ska vara med och dela pé kostnaderna
vid aterkapitalisering av en insolvent bank. Direktivet ska
vara implementerat i nationell lagstiftning senast den 1
januari 2015.

Till f6ljd av detta kommer statens hantering av finansiella
kriser att delvis forandras. Det kanske viktigaste verktyget
&r det s& kallade skuldnedskrivningsverktyget ("bail-in")
som i framtiden ska tilldmpas vid aterkapitalisering av
insolventa banker.*® Malet &r att en aterkapitalisering i
storsta mojliga utstrackning ska ske utan statliga medel. |
stéllet sker en nedskrivning och konvertering av bankens
egna kapital och skulder. Om det inte racker for att
aterstélla det egna kapitalet sker en konvertering av
skulder till eget kapital utifrdn en pa férhand bestamd
prioritetsordning.39 Enligt regelverket krévs det att minst 8
procent av ett insolvent instituts skulder och egna kapital
skrivs ner innan nagra statliga medel far tillskjutas.

Som tidigare ndmnts kan &ven inséttningsgarantifonden i
framtiden fa béra kostnader i samband med
skuldnedskrivning. Principen &r att insattare ska héllas
skadeslosa. | stéllet ska den kostnad som skulle ha burits
av insattarna om de hade omfattats av skuldnedskrivning
tillféras institutet fran inséttningsgarantifonden.

3 Skuldnedskrivningsverktyget ska bérja tillimpas férst den 1 januari 2016.

% Vissa begrénsade mdéjligheter finns att undanta skulder fran nedskrivning. Om minst
8 procent av skulder och eget kapital har skrivits ner far maximalt 5 procent av
institutets skulder undantas fran nedskrivning, men motsvarande belopp ska da tillféras
institutet frén resolutionsfonden.
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Vid sidan av resolutionsregelverket finns en méjlighet att
ge forebyggande kapitaltillskott med statliga medel till
solida banker.*® Villkoren fér sadana kapitaltillskott
understélls EU:s ordinarie statsstédsregler. Detsamma
géller garantier for bankers upplaning.

Slutligen kan konstateras att det nya
resolutionsregelverket &nnu &r helt oprovat. Det &r darfor
osakert hur det kommer att fungera i praktiken. Kostnaden
for staten vid framtida finansiella kriser kommer att minska
om regelverket tilldmpas som det &r tankt. Men risken for
spridningseffekter skulle i vissa lagen eller for vissa institut
kunna bedémas som alltfor stor, varfor det l&ngt ifran
sjélvklart att skuldnedskrivning i praktiken kan tillampas i
alla situationer. Sa ldnge det &r trovérdigt att
skuldnedskrivning kan tillimpas i &tminstone vissa fall
torde regelverket likval minska bankernas benédgenhet att
ta risker och dérmed minska sannolikheten for att de ska
réka i kris.

Effekter av det nya resolutionsregelverket pa bankernas
kapitalstruktur

Den 6verforing av risk fran staten till bankernas borgenérer
som sker via det nya resolutionsregelverket syftar till att
minska kostnaden for statens implicita dtagande, vilket kan
leda till sdnkta kreditbetyg for systemviktiga banker.*' Det
riskerar i sin tur, allt annat lika, att leda till dyrare
upplaningskostnader for bankerna.*?

For att motverka den negativa effekten kan bankerna hoja
kapitalbasen och emittera efterstéllda skulder. Detta har
dock en kostnad, varfor det &r rimligt att anta att
bankernas genomsnittliga kapitalkostnad kommer att 6ka
till foljd av det nya resolutionsregelverket. Ett satt att
minska kapitalkostnaden &r att 6ka andelen sékerstalld
finansiering. Till exempel upplaning via sékerstéllda
obligationer. Eftersom sékerstélld finansiering &r
undantagen fran skuldnedskrivning i det nya
resolutionsregelverket kommer denna finansieringsform
troligen att bli &n mer attraktiv.

En ytterligare foréndring som tenderar att 6ka andelen
sékerstalld finansiering i bankerna ar inférandet av en
allmén férméansratt fér garanterade insattningar. Detta
leder till en férsamring av férmansratten fér oprioriterade
langivare, vilket kan férvantas leda till en hégre kostnad for

0 S.k. "precautionary recapitalization” till banker som &r solventa men dér stresstester
visar pa ett behov av ytterligare kapital. Se Artikel 27.2 (d) (iii) i resolutionsdirektivet.

1 Se tex. "The Influence Of Asset Encumberance On Our Bank Ratings”, publicerad
av Standard and Poor's den 6 september 2012.

*2 En minskad implicit garanti leder allt annat lika till 6kad risk for fallissemang. Aven
den férvéntade atervinningen for oprioriterade fordringar minskar till f6ljd av den 6kade
pantséttningen, men detta férvéntas initialt f& nagon direkt effekt pa kreditbetyget
eftersom bankerna i dagsldget &r sa kreditvardiga. Férvéntad atervinning blir viktigt for
kreditbetyget férst vid ldgre kreditvérdighet. Ett viktigt skél till detta &r att
kapitalstrukturen fér ett kreditvdrdigt institut inte &r representativ for kapitalstrukturen fér
ett institut som befinner sig néra fallissemang. Nér kreditvardigheten férsdmras Gkar
pantsittning, kapitalbasen urholkas, o.s.v.
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sadan finansiering. Aterigen finns risken for att bankerna
kompenserar med att erbjuda sékerheter i storre
utstrackning.

En 6kad pantséttning leder till en minskad tillgdngsmassa
och dérmed en ldgre forvantad atervinning for Gvriga
fordringsédgare. Detta paverkar dven statens mgjlighet till
atervinning vid ett ersattningsfall under inséttningsgarantin.

Hégre kapitaltdckningskrav

Ju mer kapital bankerna har desto ldgre ar risken for
solvensproblem som kan utldsa kriser. Mer eget kapital
minskar samtidigt kostnaden for staten om en finansiell kris
faktiskt uppkommer eftersom bankerna sjélva kan béra en
storre del av kreditférlusterna innan staten kan behéva
tillskjuta kapital.

Sverige har valt att stélla hogre kapitaltdckningskrav pa de
svenska storbankerna &n de miniminivaer som foreskrivs av
de s& kallade Basel lll-reglerna. Skélet till det &r att den
finansiella sektorns tillgangar &r stora i férhéllande till den
svenska ekonomin. Detta gor att den samhéllsekonomiskt
motiverade kapitalkvoten i bankerna ar hogre &n i manga
andra lander.*®

Tabell 8 visar kapitalkraven foér de fyra storbankerna, fére
eventuella krav pa kontracyklisk buffert.**

TABELL 8 NYA KAPITALKRAV FOR DE FYRA
STORBANKERNA
Januari 2013 Januari 2015
Karnprimarkapital' 10,0 % 12,0 %
Primérkapital® 11,5 % 13,5 %
Total kapitalbas® 13,5 % 15,5 %

' Karnprimérkapital bestar av eget kapital — dvs. aktiekapital och ackumulerade
icke-utdelade vinster efter avdrag for vissa poster sdsom goodwill och
uppskjuten skattefordran.

2 Primarkapital innehaller dven efterstallda skulder som uppfyller vissa villkor for
att fa radknas som primarkapitaltillskott vid berékning av kapitalbasens storlek.

®Total kapitalbas & summan av primért kapital och supplementért kapital.

For 6vriga banker kommer de nya kapitaltédckningsreglerna
att innebdra krav pa kérnprimarkapital p4 minst 7 procent,
beréknat fore en eventuell kontracyklisk buffert.

3 En omfattande analys av den samhéllsekonomiskt optimala kapitalnivan i svenska
banker aterfinns i rapporten "Lamplig kapitalniva i svenska storbanker - en
samhéllsekonomisk analys”, publicerad av Riksbanken den 6 december 2011.

* Kraven giller fér de finansiella féretagsgrupperna. Kravet pa kérnprimérkapitalrelation
fér de fyra storbankerna omfattar ett systemriskpdslag pa 3 procentenheter fr.o.m. 2013
och 5 procentenheter fr.o.m. 2015. Systemriskpaslaget géller pa finansiell
foretagsgruppsniva. Den kontracykliska bufferten kan uppga till mellan 0 och 2,5
procentenheter av de riskvégda tillgangarna. Nationella myndigheter far bestdmma att
bufferten ska séttas @nnu hégre, men éver 2,5-procentsgrénsen &r kravet pa
internationell 6msesidighet inte ldngre obligatoriskt.
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Eftersom kapitalkraven utgar ifran riskviktade tillgangar ar
de riskvikter som bankerna tillampar pa olika tillgangsslag
ocksé centrala fér att bedéma bankernas beredskap att
std emot storre negativa utfall. Finansinspektionen inférde i
maj 2013 ett riskviktsgolv for bolan pa 15 procent och
Overvager nu en hojning av riskviktsgolvet till 25 procent.
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