33333333333

W RIKSGALDEN

Statens garantier
och utlaning — en
riskanalys

é @ 15 mars 2013
by




SAMMANFATTNING 1
INLEDNING 2
Bakgrund 2
Rapportens disposition

STATENS GARANTI- OCH UTLANINGSVERKSAMHET

Den statliga garanti- och utl&ningsmodellen

N

Engagemang som regleras i sérskild ordning 7
UTGANGSPUNKTER FOR EN SAMLAD RISKANALYS 9
En fristdende analys sett till statens finanser i sin helhet 9
Den ordinarie garanti- och utlaningsportféljen 10

Ett annat synsatt p& ataganden i den finansiella sektorn 10
Avgransningar

FORDJUPAD REDOVISNING AV DEN ORDINARIE PORTFOLJEN
12

Inledning

Uppdelningar av portféljen 13
Beddmda problemengagemang 16
ANALYS AV OFORVANTADE FORLUSTER 18
Inledning

Volymkoncentration av enskilt stora exponeringar 1 8
Systematiska faktorer 20
Sammanfattning 22
ANALYS AV LIKVIDITETSRISKER 24
Inledning

Statens likviditetsforvaltning 25
Potentiella likviditetspafrestningar 27
Samlad bedémning av likviditetsrisker 28

ATAGANDEN | DEN FINANSIELLA SEKTORN 29

Bade explicita och implicita dtaganden

Inséttningsgarantin 30
Investerarskyddet 32
Bankgarantiprogrammet 32
Statens implicita atagande mot den finansiella sektorn 33
Uppskattade subventioner till den finansiella sektorn 35

"Bail in” 35



RIKSGALDENS UPPDRAG

Riksgéldskontoret ska senast den 15 mars 2013 respektive 15 mars 2014
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 kreditportfolj samt utga fran foljande 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 véntas 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 for internationellt utvecklingssamarbete och Centrala
studiestédsndmnden, samt évriga berérda myndigheter.




DEN SAMLADE GARANTI- OCH UTLANINGSPORTFOLJEN

BOSTADSGARANTIER

Boverket utfardar, férvaltar och redovisar statliga
bostadsgarantier.

Bostadsgarantier:

Miljoner kronor 2012-12-31
Bostadskreditgarantier 1700
Forvérvsgarantier 0,1

EXPORTGARANTIER

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

Exportgarantier:

Miljoner kronor 2012-12-31
Fordringsférlustgarantier 125 382
Tillverknings- och

fordringsforlustgarantier 2262
Véxelgarantier 469
Rembursgarantier 743
Roérelsekreditgarantier 63 989
Motgarantier 6 354
Sikerhetsgarantier 2428
SLV-garantier 842
Investeringsgarantier 1928

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:

Miljoner kronor 2012-12-31
U-kreditgarantier 930
Fristdende garantier 254
Bistandskrediter 111
Villkorslan 278

STUDIELAN OCH HEMUTRUSTNINGSLAN

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

CSN hanterar dven hemutrustningslan till utlandska
medborgare, framst flyktingar.

Studielan och hemutrustningslan:

Miljoner kronor 2012-12-31
Studielan 193 702
Hemutrustningslén 1434

FINANSIELL STABILITET OCH KONSUMENTSKYDD

Staten har en central roll i att vérna den finansiella
stabiliteten. Inom ramen for det ansvaret uppréttades ett
statligt garantiprogram fér 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 i och med inséttningsgarantin och
investerarskyddet.

Det ar Riksgalden som administrerar dessa verktyg.

Garantier inom finansiell sektor:

Miljoner kronor 2012-12-31
Bankgarantiprogrammet 30 355
Inséttningsgarantin 1225531"
Investerarskyddet -2
OVRIGT

Staten utfardar &ven garantier och lan inom en méngd
andra omraden. Det géller infrastrukturprojekt, &taganden
som ar kopplade till statens roll som &gare i olika bolag,
forsknings- och utvecklingsinvesteringar (FoU),
energieffektiviseringar samt stéd till ndringsliv, glesbygd,
miljinvesteringar med mera.

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

Ovriga garantier och 1an med
kreditrisk:

Miljoner kronor 2012-12-31
Kreditgarantier inom infrastruktur 22168
Internationella ataganden 6 081
Kapitaltdckningsgarantier -8
Grundfondsférbindelser 405
Garantikapital 41
Affarsverkens garantier m.fl. 1890
Pensionsgarantier 8227
Ovriga kreditgarantier 13
Utlaning till andra stater 4 334
Lokaliseringslan m.m. 96
Lantbrukslan m.m. 56
Affarsutvecklingslan 326
Utlaning inom infrastruktur 6979
Utlaning till FoU 396
Ovrig utlaning 5

! 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

Riksgalden lamnar for andra gangen en riskanalys av
statens samlade garantier och utlaning i samarbete med
Exportkreditnamnden (EKN), Centrala
studiestodsnamnden (CSN), Boverket och Sida.

Den forsta delen av analysen behandlar risken for stora
samlade kreditforluster i statens portflj med garantier och
lan till foretag och privatpersoner. Sannolikheten att
sadana forluster ska uppsta pa grund av stora
exponeringar mot enskilda motparter bedéms som
forhallandevis lag.

Riksgélden har ocksa tittat pa vilka systematiska faktorer
som ligger till grund for méjliga samvariationer i denna del
av portfoljen. De som beddms vara mest framtradande &r
storre konjunktursvéngningar, en geografisk koncentration
till svenska garanti- och lantagare samt en viss
koncentration till telekom- och IT-branschen. | 6vrigt
beddms portféljen vara véldiversifierad i geografiska
termer.

Riksgalden behdver utveckla och genomfora férdjupade
analyser for att kunna gora en fullstandig bedémning av
risken for stora samlade kreditforluster.

De likviditetsrisker som férknippas med stora och snabba
utbetalningar med anledning av utfirdade garantier och
lan till féretag bedéms i dagslaget vara mycket sma.

Statens ataganden i den finansiella sektorn analyseras
separat frdn den 6vriga garanti- och utlaningsportféljen.
Analysarbetet har inte kommit lika langt for dessa
ataganden eftersom béde forvantade och oférvéntade
forluster &r svarare att analysera, saval kvalitativt som
kvantitativt. Riksgalden avser att vidareutveckla dven
denna del av rapporten. Som grund fér en kommande
riskanalys har bland annat férenklade, och dédrmed
indikativa, berakningar genomférts av forvantade forluster.
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Inledning

Bakgrund

| rsredovisning for staten ges en bild av den samlade
garanti- och utldningsportféljen, men den bilden utgar i
huvudsak fran ett redovisningsmassigt perspektiv snarare
an ett riskperspektiv. Regeringen papekade ocksa 2008
att det saknas en fullstéandig analys av statens risker i
portfslien.* Osikerhet kring utfallet av verksamheten var
inte tillrackligt belyst. Det efterfragades darfor en analys av
sa kallade oférvantade forluster pa en aggregerad niva i
statens portfol].

| samband med den senaste finansiella krisen kade den
nominella volymen utfdrdade garantier och lan med
kreditrisk kraftigt. Storst var 6kningen av
ins&ttningsgarantin pa mer an 450 miljarder kronor. Men
stora volymdékningar kunde ocksé hanforas till bland annat
det statliga garantiprogrammet f6r bankers och
kreditinstituts upplaning och exportgarantier. Behovet av
att genomfdra en djupare analys av statens samlade
kreditrisker 6kade dérmed.

Sedan dess har volymerna i bankgarantiprogrammet
sjunkit drastiskt, medan resterande belopp dock legat kvar
pa ungefar samma nivaer. Totalt sett &r den samlade
garanti- och utlaningsportfdljen storre idag &n innan krisen,
varfor behovet av denna analys &r oférandrat.

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

= | slutet av 2009 gav regeringen Riksgalden i
uppdrag att lamna ett forslag till hur en arlig
beddmning av de samlade riskerna skulle kunna
géras.5 Uppdraget utférdes i samrad med bland
andra 6vriga garanti- och utlaningsmyndigheter
och avrapporterades under hosten 201 0.t

= Imaj 2011 fick Riksgélden i uppdrag av
regeringen att i samverkan med
Exportkreditnamnden (EKN),
Bostadskreditnamnden (numera Boverket), Sida
och Centrala studiestédsnamnden (CSN), samt
ovriga berérda myndigheter, lamna en separat
rapport till Finansdepartementet innehéllande en

* Se "Arsredovisning 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).
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samlad riskanalys av statliga garantier och lan
med kreditrisk.

=  Den 15 mars 2012 lamnade Riksgalden en
forsta rapport, som dessutom kortfattat
sammanfattades i Arsredovisning for staten
2011.

Uppdraget om en analys av statens samlade garantier och
utlaning géller tills vidare arligen.

Rapportens disposition

Rapportens inledande avsnitt innehéller en éverblick av de
mest tongivande delarna i statens garanti- och
utlaningsverksamhet, med fokus péa den statliga garanti-
och utl&ningsmodellen. | avsnittet dérefter redogérs for de
grundldggande utgangspunkterna for den samlade
riskanalysen, samt gjorda avgrénsningar.

Resten av rapporten &r uppdelad i tva separata delar.

Den ena delen omfattar statens garantier och lan till
foretag och privatpersoner, vilken bendmns den ordinarie
portfoljen. Géllande kreditrisker med hénvisning till dessa
engagemang presenteras dels en fordjupad redovisning av
den ordinarie portféljens innehall och sammanséttning,
dels en inledande analys av vilka riskfaktorer som &r
relevanta att beakta i en analys av oférvéantade forluster. |
det avslutande avsnittet i denna del av rapporten
analyseras likviditetsrisker for motsvarande del av
portfoljen.

| den andra delen som avser den finansiella sektorn ges en
belysning av statens séavél explicita som implicita
ataganden, bland annat med stéd av férenklade
berakningar av férvantade forluster.
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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. Det till
antalet flest garantier och lan hanteras i enlighet med den statliga garanti- och utlaningsmodellen, medan de till storleken
stérsta delarna av statens portfdlj regleras i sérskild ordning. Att beskriva dessa aspekter bidrar till att belysa pa vilket sétt
garanti- och utlaningsportféljen utgér en del av statens finanser.

Den statliga garanti- och utlaningsmodellen

Ramverkets bakgrund

Ett grundlaggande element i en ansvarsfull och
kostnadseffektiv hantering av de finansiella risker som
foljer med en statlig garanti- och langivning ar ett ramverk
som bygger pa sunda och tydliga principer. En central del
i utformningen av ett sddant ramverk &r att staten
identifierar, redovisar och beaktar dessa risker. Over tiden
gynnar transparens och forutségbarhet saval staten som
dess langivare.

Nar lagen om statsbudgeten (budgetlagen) beslutades
forsta gadngen 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 &ldre garantier som utfardats fore
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. | férordningen
(2011:211) om utldning och garantier kompletteras
budgetlagen med mer detaljerade regler. Darmed finns det
enhetliga och tydliga regler for bade garantier och lan,
dven om hanteringen av ldnen &nnu inte fullt ut anpassats
till de nya reglerna.
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Sammantaget vilar den statliga garanti- och
utldningsmodellen pa ett antal bestdmmelser som syftar till
en bade ansvarsfull och kostnadseffektiv hantering av de
finansiella risker som garanti- och langivningen ger upphov
till. Flertalet av bestdmmelserna bidrar till att géra
beslutsfattarna medvetna om riskerna, och till att staten
sedan tar hojd for dessa risker. Andra syftar till att staten
undviker att ta pa sig vissa typer av oonskade risker, och
till att minska statens risktagande i stort.

Principen om langsiktig kostnadstéckning

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

Férvéntad kostnad = Férvéntad férlust +
Administrationskostnader

Foér att kompensera sig for de férvéntade kostnaderna tar
staten ut en avgift. Den pa férhand férvéntade utgiften
motsvaras darmed av en péa forhand faststalld inkomst —
och statsfinanserna ar déarmed 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 an den forvantade kostnaden uppkommer en statlig
subvention. For att starka den ekonomiska transparensen
ska denna subvention finansieras pa annat satt, vilket

Statens garantier och utlaning — en riskanalys



oftast innebdér att ett anslag belastas med en summa som
motsvarar subventionen. Det medfor i sin tur att utgiften
for subventionen behdver vdgas mot andra utgifter i
statens budget och diarmed konkurrerar om utrymme
under utgiftstaket. Foljaktligen behandlas den eventuella
subventionen for en statlig garanti eller ett 1an pa samma
sétt som andra utgifter inom staten. Den del av en avgift
som ticks med anslagsmedel leder ddaremot inte till ett
nettokassaflode, eftersom det endast &r fraga om en
omfoéring av medel inom staten.

En modell dar avgifter, inklusive eventuella 6verfoéringar av
anslagssubventionerade avgifter, sétts sa att de motsvarar
statens forvéntade kostnad innebér en forsékringsmassig
sjalvkostnadsprincip. P& lang sikt forvéntas de samlade
avgifterna motsvara kostnaderna for kreditférluster och
administration. | praktiken kommer dock utfallen i
verksamheten att variera éver tiden och avvika fran det
férvantade utfallet — bade positivt och negativt. Modellen
liknar saledes i madngt och mycket en konventionell
forsékringsverksamhet, dér avgifter fran ett stdrre antal
skadefria engagemang forvantas tdcka de kostnader som
ett mindre antal véntade skadefall (kreditférluster) ger
upphov till.

En skillnad, jamfort med en motsvarande privat
verksambhet, ar att ett férsékringsbolag behéver hélla
oronmérkta tillgdngar pa sin balansrékning. Dessa
tillgdngar motsvarar minst de férvantade kostnaderna for
ingadngna ataganden samt ett eget kapital som fungerar
som buffert for faktiska utfall som &r sdmre &n det
férvéntade. De investerare som sétter in ett sddant
buffertkapital kréver i sin tur en avkastning for sitt
risktagande, varfor ett forsékringsbolag tar ut avgifter som
Overstiger forvantad kostnad. Den Overskjutande delen
brukar kallas marknadsmassig riskpremie, vilken motsvarar
det krav pa avkastning som investerare har for att ta pa sig
risken att utfallet blir sémre &n férvéntat.

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

7 Undantaget till huvudregeln &r nér hénsyn till internationella 6verenskommelser,
exempelvis statsstédsregler, goér att avgiften (eller rantepaslaget) 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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risker som inte &r alltfor stora i relation till statens hela
balansrékning.

Konstruktionen med redovisningsmassiga reservkontonFér
att hantera kreditforluster i statens garanti- och
utlaningsverksamhet har regeringen (i praktiken
Riksgalden) ratt att ta upp l&n, i enligt det bemyndigande
som arligen ldmnas med st6d av budgetlagen. Men for att
tydliggéra och férenkla uppféljningen av de faktiska
resultaten i verksamheten och malet om langsiktig
kostnadstackning har det infrts en konstruktion med
redovisningsmassiga reservkonton.

Garanti- och utlaningsmodellen &r konstruerad s 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 sétt redovisas kreditforluster mot dessa
reserver. Eventuella atervinningar efter konstaterade
kreditforluster tillfors samma reserver.

Det ar viktigt att notera att upprattade reserver endast ar
redovisningsmassiga konton hos Riksgalden. Ett undantag
ar den del av reserven i utldndsk valuta som EKN
uppréttat, vilken &r placerad utanfor staten.

Ett av skélen till att i huvudsak ha redovisningsmaéssiga
reserver, i stallet for sarskilda tillgdngs- och
likviditetsportfoljer som riskbuffertar, &r att sddana
portfoljer i manga fall skulle tillféra risker snarare an
reducera dem. For det forsta har fa tillgangar battre
kreditvérdighet eller hogre likviditet an svenska
statspapper. For det andra star tillgdngar som 6ronmarkts
for ett visst andamal inte utan vidare till férfogande om det
intraffar ndgon annan ovantad handelse som kréver stora
statliga insatser som vid tillféllet &r mer
samhéllsekonomiskt viktiga.

Det ar i normalfallet alltsa inte frdga om vare sig nagon
6ronmarkning av pengar eller faktisk fondering. Det
betyder bland annat att de avgifter som betalas till
reserverna ingdr i statens I6pande kassaflode. En inbetald
avgift forbattrar budgetsaldot och minskar statsskulden.

Till varje reserv finns en obegrénsad kredit kopplad, vilket
hanterar den budgettekniska och redovisningsmaéssiga
fragan om hur kreditférluster som 6verstiger de
ackumulerade medlen i reserven ska finansieras och
redovisas. P4 sa sétt kan reserverna fran tid till annan
tillatas vara negativa.
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De sammanlagda tillgdngarna i garanti- och
utlaningsverksamheten bestar inte bara av behallningen pa
det réntekonto som den ansvariga myndigheten har hos
Riksgélden. En annan betydande tillgang &r de s kallade
regressfordringar som uppstétt vid infrianden av garantier,
eller det aterstdende vardet av utestdende fordringar efter
konstaterade fallissemang péa utfardade lan. Dessutom &r
det riskjusterade nuvérdet av avtalade men dnnu inte
inbetalda avgifter en tillgdng. Det ar det sammanlagda
vérdet av dessa tillgdngar som ska jamféras med de
forvantade forlusterna i verksamheten vid en bedémning
om malet om langsiktig kostnadstéckning uppnas eller e;.

| ett resonemang kring reserver och specifika tillgangar i
verksamheten ska det understrykas att riskerna &r en del
av hela statens balansrékning — just pa grund av att
atagandena utfardats av staten. Det &r alltsa staten som
helhet som star bakom atagandena och darmed bér
riskerna. Detta trots att garantierna och utldningen bereds
och beslutas inom olika departement respektive
utgiftsomraden, administreras av olika myndigheter och
redovisas pé reservkonton hos respektive myndighet.

Kopplingar till statens finanser i stort

Aven om den modell som omgardar statens garanti- och
l&ngivning bygger pa sunda och tydliga principer kan det
finnas anledning att uppmérksamma hur verksamheten
forhaller sig till statens finanser i dvrigt.

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 dr en garanti eller ett lan.
Informationsrutan pé sidan 6 visar ett illustrativt
rakneexempel, som ocksé inkluderar den avgift som tas ut.

Statens finansiella stéllning kan ocksé paverkas utan att
det intraffar faktiska kreditforluster. Aven negativa
riskférandringar — vilka pekar pa stérre framtida
kreditférluster &n vad som tidigare férvéantats — leder till att
den finansiella stéllningen férsdmras. Men sé ldnge den
okade kreditrisken inte materialiseras paverkar
riskférandringarna endast statens formdgenhet, inte
kassaflodet.

Lén

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 forsamrat framtida kassaflode beroende pa att de
framtida intékterna fran lanet minskar. Statens utgifter
paverkas dock inte av ett fallissemang, vilket ar fallet nar
en garanti infrias.
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Ur ett formdgenhetsperspektiv leder motsvarande scenario
till att vardet pa statens lanefordran i regel &r mindre efter
att ett fallissemang har intréffat. Det betyder att vardet pa
statens tillgangar har minskat.® Hur stor nettoeffekten blir
pa bade kassaflodet och statens formégenhet beror pa i
vilken omfattning staten kan driva in den utestaende
fordran fran lantagaren.

Garantier

For en garanti leder ett fallissemang delvis till andra
effekter. Nettoresultatet pa statens finanser &r dock i
princip det samma som for ett fallissemang i ett lan. Efter
att staten har infriat en garanti tar staten 6ver den
ursprungliga lanefordran. Denna regressfordran &r oftast
mindre vérd &n den skuld som staten tagit pa sig for att
finansiera infriandet av garantin, vilket innebar en
forséamring av statens férmogenhet. Detsamma géller for
kassaflodet dér den utbetalning som staten tvingas gora i
samband med ett infriande av en garanti séllan kan
forvantas motsvaras av de atervinningar som kan goras
fran géldendren.

8 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.

e  Staten utfdrdar 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.

e En negativipositiv féréndring 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.

e  FEtt 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.

e  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.

e  Staten utfdrdar ett Idn 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 en ett rintepéslag 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.

e En negativipositiv f6rdndring 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.

o FEtt fallissemang intréffar (t.ex. 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 atgarder vidtagits i forsok att driva in statens
fordran efter ett intréffat fallissemang.

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

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

Statens kassaflode forbattras med 60 kronor och minskar
déarmed statsskulden i samma man. Sett till samtliga
intraffade handelser blir den totala férédndringen 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 ett antal statliga garantier och l1an som regleras i
sérskild ordning. Det kan handla om att de regleras i egen
lag eller att riksdagen och/eller regeringen fattat beslut om
en viss typ av engagemang inte fullt ut ska hanteras i
enlighet med garanti- och utlaningsmodellen.

DIAGRAM 1 DEN SAMLADE PORTFOLJENS' OMFATTNING PER
DEN 31 DECEMBER 2012 UPPDELAD EFTER HUR
OLIKA ENGAGEMANG HANTERAS

Garanti-

Anslag  kapitalen Afférs- Garanti-
0.4 % 6 % verken
Stod till 0,1% och
kredit- utlanings-
institut modellen
1,5 % 14 %
Studie-
systemet
10 %
Insattnings
garantin
68 %

' | diagrammet har investerarskyddet och tva specifika kapitaltickningsgarantier
undantagits, eftersom det saknas uppgifter om dessa atagandens aktuella

omfattning.

Studiestédsystemet

Studiestddslagen (1999:1395) reglerar hanteringen av
studielan. Lagen innehéller bland annat bestdmmelser om
vem som kan fa studiehjalp, rénta, aterbetalning och
aterkrav. Dessa bestdammelser avviker till viss del fran hur
utlaningen hanteras i garanti- och utlaningsmodellen. For
studielan betalas till exempel inte rénta som motsvarar
statens forvantade kostnad, och eventuella kreditforluster
finansieras med anslagsmedel i den takt de uppstar.

Insdttningsgarantin och investerarskyddet

Insattningsgarantin syftar till att skydda konsumenters
insattningar hos banker, kreditmarknadsféretag och vissa
vérdepappersféretag. Dessutom fyller insattningsgarantin
en funktion for att frimja den finansiella stabiliteten.
Reglerna aterfinns i lagen (1995:1571) om
insattningsgarantin. For insattningsgarantin betalas en
avgift av instituten. Avgiften ar lagreglerad och baseras
inte pa statens forvantade kostnad for garantin. Avgifterna
fors till en fond som i huvudsak bestar av svenska
statspapper. Eventuella kostnader for staten i samband
med infrianden av garantier finansieras via denna fond.
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Investerarskyddet innebér ett skydd for forluster 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 vida en mangd atgérder for
att motverka en risk for allvarlig stérning av det finansiella
systemet i Sverige.

Med stod av denna lag beslutade regeringen om ett
bankgarantiprogram som regleras vidare i férordningen
(2008:819) om statliga garantier till banker m.fl. Avgiften
for garantierna betalas av garantitagarna, men &r inte
relaterad till enbart statens forvéntade kostnad och
faststélldes med utgangspunkt i tillfalliga regler som togs
fram pa EU-niva.

Anslagsfinansierad utlaning

Lan med hog forvantad forlust ska enligt 7 kap. 3§
budgetlagen finansieras med anslag. Detta &r i sig ingen
sérreglering da det r helt i enlighet med budgetlagen,
men de hanteras i en annan ordning &n de l&n som
finansieras med uppléning hos Riksgélden. Eftersom
utldningen redan finansierats fullt ut med anslagsmedel
finns ingen reserv for att finansiera eventuella
kreditforluster fér dessa lan. Amorteringar och
rantebetalningar redovisas i stéllet mot inkomsttitel.

Garantikapital till internationella
finansieringsinstitutioner

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

Garantikapitalen har av riksdagen undantagits den statliga
garanti- och utlaningsmodellen. Det har sitt ursprung i att
medlemslédnderna historiskt aldrig har latit dessa garantier
infrias dven om instituten haft behov av mer kapital. | stallet
har kapitalbehov I16sts genom att medlemslédnderna
kollektivt tillskjutit mer pengar, vilket for svensk del har
inneburit att anslag har belastats. For att tydliggtra
forekomsten av dessa garantier — och att infrianden trots
allt skulle kunna uppsta — finns det ett separat reservkonto
for engagemangen i Riksgélden. Men eventuella infrianden
skulle i enlighet med att de &r undantagna modellen
terstéllas med anslagsmedel.
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Affirsverkens engagemang

Aven statliga affarsverk kan efter enskilda riksdagsbeslut
stélla ut garantier och ge lan som ar kopplade till deras
verksamhet. | dagsléget finns det totalt tre affarsverk
(Luftfartsverket, Svenska kraftnit och Statens jarnvigar)
som har utstéllda engagemang.

Engagemangen &r undantagna den statliga garanti- och
utldningsmodellen. | praktiken ar uppkomna forluster tankta
att i forsta hand béras av tillgdngarna i affarsverkens
verksamheter. Men om det &r otillrdckligt sa téacks
uppkomna férluster med anslag, eftersom affarsverken &r
samma juridiska person som staten.
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Utgangspunkter 16r en samlad
riskanalys

Ve

Den samlade riskanalysen bér utgéra en fristiende analys av statens garanti- och utlaningsportfélj. Med det menas att
analysen fokuserar pa att beskriva de risker som finns i portféljen utan att samtidigt bedéma om riktigt negativa utfall &r
hanterbara eller inte for staten. Den senare beddémningen har ett begrédnsat vdrde — och riskerar att leda till felaktiga
slutsatser — om den inte kompletteras med en mer heltickande analys av statens finanser. Riksgéldens bedémning &r att ett
sadant helhetsperspektiv ligger utanfor det aktuella uppdraget. En fristaende portféljanalys har ett egenvérde da den genom
Gkad transparens bidrar till att skapa béttre forutséttningar f6r en &ndamalsenlig riskhantering. Bedémningen &r ocksa att en
riskanalys av statens ataganden i den finansiella sektorn i stor utstréckning behéver ta hénsyn till det implicita atagande som
kommer med vérnandet av finansiell stabilitet. Vidare avgrédnsas utlaningen i analysen till att enbart omfatta de lan som

finansieras med uppldning hos Riksgélden.

~

En fristdende analys sett till statens finanser
i sin helhet

For ett &r sedan lamnade Riksgélden den forsta rapporten
om en samlad riskanalys. N&r denna utvérderades var det
framst en frdga som det lades sérskild vikt vid for det
fortsatta utvecklingsarbetet med rapporten. Den géllde om
analysen enbart bor fokusera pé att beskriva de risker som
finns i portféljen eller om analysens mal bér vara att
beddma huruvida dessa risker ar hanterbara for staten.

| den rapport som lamnades 2012 hade denna fraga inte
tydligt avgjorts. Det resulterade i vissa bedémningar som
byggde pa det uttalade villkoret att statens finanser var lika
starka som i dagsldget. Problemet ar dock att i tider nar
stora forluster skulle kunna uppsta i garanti- och
utlaningsportfoljen &r statens finanser sannolikt samtidigt
svaga.

Innebérden av en fristaende analys

Mot denna bakgrund var det viktigt att infér arets rapport
ta tydligare stéllning till sjélva utgdngspunkten for
analysen. Att inkludera bedémningar av statens férmaga
att bara eventuellt stora kreditférluster har den sjélvklara
fordelen att rapportens slutsatser blir skarpare och darmed
mer intressanta. Men for att den ocksa ska bli relevant
skulle en sadan analys behova utga fran ett
helhetsperspektiv pa statens finanser, dér den aktuella
portféljen endast star for en mindre del. Anledningen till
det &r att stora kreditforluster i portféljen antagligen
sammanfaller med ndgon form av samhéllsekonomisk kris,
dér staten samtidigt har flera andra betydande
utgiftsokningar och inkomstbortfall.
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Darmed aterstar alternativet att genomfora en fristdende
analys av portféljen. | praktiken innebar det en
portféljanalys, med fokus pa kreditrisk, som baseras pa
vedertagen praxis hos marknadsutdvare och akademiker.

Det finns dock svagheter med att géra en fristdende
riskanalys utan att redogéra fér om riskerna ar hanterbara.
Det kan exempelvis leda till att det felaktigt dras alltfér
l&ngtgdende slutsatser av analysen, eller att det skapas ett
oskaligt fokus pa just garanti- och utl&ningsverksamheten
inom staten. Det senare kan bland annat bero pé att
motsvarande fordjupade analyser inte genomfors pé andra
omraden, vilka i &nnu hogre grad kan tdnkas paverka olika
utfall i statsfinanserna. Sammantaget ar det darfor viktigt
att satta riskanalysen av statens garanti- och
utlaningsportfol] i sitt ratta perspektiv.

Vid analysen av likviditetsrisk finns det dock skal for att
delvis avvika fran det fristdende férhallningssattet. Detta
beskrivs ndrmare i avsnittet om likviditetsrisker (se sidan
24).

Vardet av en fristdende analys

Aven om en fristdende analys endast ger vid handen en
partiell analys av statens finanser, finns det goda argument
for att pasta att den har ett egenvérde.

Att genomfdra en s&dan analys 6kar transparensen kring
portféljens innehall och dess olika risker. Det bidrar till att
beslutsfattare ges ett battre underlag for att vid behov

kunna vidta atgérder for att hantera oonskade risker. Men
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minst lika viktigt att i andra fall p&4 goda grunder kunna
kanna sig bekvdm med att lata bli att vidta atgérder.

Vidare skapas &ven battre mojlighet att:

- kommunicera (exempelvis till statens langivare)
att staten har god kontroll 6ver verksamheten. Pa
marginalen kan det bidra till lagre
upplaningskostnader for staten.

=  bidra med underlag till andra mer heltdckande
analyser av statens finanser som gérs i andra
sammanhang.

Den ordinarie garanti- och
utlaningsportféljien

Den mest omfattande delen av rapporten handlar om
statens ordinarie garanti- och utlaningsportfélj, vilket ar ett
begrepp som anvénds genom hela rapporten. Denna
avser:

= sddana garantier och lan som utfardats med
stod av budgetlagen och som hanteras i enlighet
med den statliga garanti- och utldningsmodellen,

= de studieldn som utférdats inom
studiestodssystemet, samt

= de garantikapital staten utfardat till olika
internationella finansieringsinstitut dar Sverige ar
medlem.

| tabell 1 nedan redovisas storleken pa den ordinarie

portféljen, inklusive jamférelser med en uppséttning av
olika statsfinansiella storheter Gver ett antal ar.
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TABELL 1 DEN ORDINARIE GARANTI- OCH
UTLANINGSPORTFOLJENS NOMINELLA
OMFATTNING'

Miljarder kronor 2012 | 2011 2010 2009 2008

Utestaende

garantier och lan
med kreditrisk?

572,6 | 586,7 564,1 513,3 455,9
Andel av BNP 16,1% | 168% 17,1% 165% 145%

Andel av
takbegrédnsade
utgifter pa
statsbudgeten 56,0% [59,3% 57,2% 532% 483%

Andel av 54,5% | 54,6 % 50,7 % 44,7% 54,6 %
statsskulden

Andel av statens
redovisade
balansomslutning 44,6 % | 45,7 % 453 % 42,1% 41,8%

" Underliggande uppgifter har hémtats fran tidigare publiceringar av
arsredovisning for staten. For &r 2012 har dock uppgifterna i stallet hamtats ifran
det underlag till &rsredovisning for staten som Riksgélden sammanstaller, samt
kompletterande uppgifter fran Ekonomistyrningsverket (ESV) och Statistiska
centralbyran (SCB).

? Utover utestdende garantier och Ian finns det utfardade utfistelser om garantier

och |an i storleksordningen 234,5 miljarder kronor.

Ett annat synsatt p4 &taganden i den
finansiella sektorn

Som framgick av férra arets rapport s& bor analysen av
statens ataganden i den finansiella sektorn ha en annan
utgéngspunkt an den som géller for den ordinarie
portféljen. Det sammanhénger med att staten ofta har
goda skél att agera annorlunda &n att lata explicita
garantier infrias. Detta beror framfér allt pa att staten har
skal att varna om finansiell stabilitet. Konsekvensen av det
&r att analysen i stor utstréckning behdver ta hansyn till
statens implicita stod till den finansiella sektorn. Mot den
bakgrunden analyseras dessa ataganden separat i den
sista delen av rapporten.

Aven om utgangspunkten betraffande statens explicita och
implicita atagande skiljer sig fran den ordinarie portféljen
ar ocksé analysen av den finansiella sektorn en fristdende
analys sett till statens samlade finansiella stéllning.
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Avgransningar
| det féljande redogodrs fér sddana engagemang som i den

samlade riskanalysen undantas frdn den ordinarie
portféljen.

Anslagsfinansierad utlaning

Reglerna i 6 kap. 3—5 §§ i budgetlagen (2011:203) géller
endast [an som ar finansierade med lan i Riksgalden. |

7 kap. 3 § fortydligas att det géller lan fér vilka den
forvantade forlusten ar 1ag. Ovriga 1an, med hog férvintad
forlust, ska finansieras med anslag.

All utldning paverkar statens lanebehov, oavsett vilken
finansieringsform som ligger till grund f6r utl&ningen. Pa
samma sétt ger aterbetalning av lanen och
rantebetalningarna en identisk effekt pa lanebehovet — ett
minskat l&nebehov — oavsett finansiering. Det som skiljer
l&nen at &r hur de hanteras pé statsbudgeten i 6vrigt.
Lanefinansierad utl&ning sker helt utanfér statsbudgetens
anslag, forutsatt att det inte finns subventionsinslag som
finansieras med anslag, och ingar darmed inte i de
takbegransade utgifterna. Anslagsfinansierad utlaning
ingar 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.

Mot denna bakgrund har Riksgélden valt att undanta all
anslagsfinansierad utlaning i olika underlag och
resonemang som hor till de riskanalyser som presenteras i
rapporten.

De l&n som undantas analysen &r bistdndskrediter och
villkorslan (Sida), hemutrustningslan (CSN), &ldre
studielan (CSN), néringslan (Kammarkollegiet),
lokaliseringslan (Tillvaxtverket), lantbrukslan
(Lansstyrelserna), och affarsutvecklingslan
(Energimyndigheten).

Den beloppsméssiga omfattningen av den valda
avgransningen &r cirka 7 miljarder kronor (utifran
redovisningen per den 31 december 2012). Det motsvarar
drygt 3 procent av statens totala utl&ning med kreditrisk.

Affarsverkens engagemang

Som tidigare namnts s finns det affarsverk som efter
beslut av riksdagen kan stélla ut garantier och att ge lan.
Omfattningen av utfardade engagemang var per den 31
december 2012 cirka 0,7 miljarder kronor.

Riksgélden har tills vidare valt att undanta dessa
engagemang fran den samlade riskanalysen. Avsikten ar
dock att géra en mer detaljerad genomgang av
engagemangen infor nésta ars rapport.
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Fordjupad redovisning av den ordinarie

portfoljen

For att ge en tydligare bild av den ordinarie portfljen — utan de begrdnsningar som &r férknippade med traditionell
redovisning — &r det vardefullt att redogéra fér mer detaljerade uppgifter om de olika garanti- och laneengagemangen. Ett
sadant komplement till befintliga uppgifter i arsredovisning for staten ldgger ocksa grunden f6r den analys av of6rvédntade
forluster som féljer i ndsta avsnitt. Den férdjupade redovisningen visar inget uppseendevédckande med den ordinarie

portféliens innehall och sammanséttning.

Inledning

Det mest grundldggande sattet att ndrmare beskriva den
ordinarie portfoljen &r att ta sikte pa de enskilda garanti-
och laneengagemangens egenskaper.

Denna typ av uppgifter bidrar bland annat till att:

= Annu tydligare — 4n i den reguljara
redovisningen — synliggéra vad portféljen
innehaller och hur den ar sammansatt.

= Utgora ett underlag till en analys av oférvantade
forluster i den ordinarie portfélien (se nésta
avsnitt) — dven om det &r viktigt att betona att
uppgifterna inte utgor nagra riskmatt i sig.

Forvéntade forluster

Férvantad forlust &r ett barande begrepp i den statliga
garanti- och utldningsmodellen (se tidigare avsnitt) fér
bade avgiftsberdkningar och vérderingar av
engagemangen i redovisningssammanhang. Det &r en
statistisk storhet som speglar att varje enskild garanti- och
|&n med kreditrisk ar forenad med en kostnad redan vid
utfardandet (vilken aldrig &r noll).? Berdkningen &r séledes
ett kostnadsmatt och &r per definition inte nagot riskmatt,
eftersom resultatet inte visar spridningen av de méjliga
utfall som ligger till grund for sjélva berakningen.

Férvéantad forlust = Utestaende belopp x
Sannolikheten fér fallissemang x (1 — Férvédntad
atervinning givet ett fallissemang)

°Det kan dock finnas situationer dér berékningen av den forvéntade forlusten fér
enskilda engagemang i praktiken avrundas till noll.

Riksgalden 15 mars 2013

Daremot ger berékningen av férvéntad forlust uttryck for
en sammanvagning av varje garanti och l&ns egenskaper,
med hénsyn till badde garanti- eller lantagarens
karaktérsdrag och engagemangets utformning. Eftersom
enskilda engagemangs férvéantade forluster kan adderas ar
det forhallandevis enkelt att sammanstélla en aggregerad
bild av dessa egenskaper.

Tabell 2 nedan redogor fér de aggregerade forvantade
forlusterna i den i den ordinarie portféljen.

FORVANTADE FORLUSTER | DEN ORDINARIE
GARANTI- OCH UTLANINGSPORTFOLJEN'

2012 | 2011 2010 2009 2008

TABELL 2

Miljarder kronor

Forvantade forluster 97 | 104 110 92 8,3

Andel av exponeringen 36%|38% 39% 40% 4,4%

' Uppgifterna har hamtats fran tidigare publiceringar av arsredovisning for staten.
For &r 2012 har dock siffrorna tagits ifran det underlag till arsredovisning for
staten som Riksgélden sammanstaller. | tabellen har garantikapitalen (107,4
miljarder kronor) och de villkors- och royaltyldn som Riksgélden administrerar (1,4
miljarder kronor) undantagits, eftersom inga férvéntade férluster beréknas for

dem.

Osakra fordringar avseende studielanen

En viktig aspekt kring den ordinarie portféljen ar att det
inte finns forvantade forluster beréknade for samtliga
engagemang.

Innan riksdagen under 2011 beslutade om en reviderad
budgetlag saknades det tydliga principer kring riskerna i
den statliga utlaningen med kreditrisk. For en betydande
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del av de samlade l&nen — som huvudsakligen utgérs av
studieldn — har i stéllet osékra fordringar berdknats och
anvants for att skriva ned vardet pa utestdende lan. Osékra
fordringar &r dock i forsta hand ett bokféringsmassigt
begrepp som utgar ifran att en negativ kredithandelse
redan har konstaterats — exempelvis betingat av att en
lantagare uppvisat betalningssvarigheter. Denna
annorlunda utgangspunkt gor det missvisande att jamféra
med férvéntade forluster som i stéllet bygger pé en
genuint framétblickande berékning.

Darfor presenteras forvantade forluster och nedskrivningar
baserade pa osékra fordringar separat. Det far som
konsekvens att det i vissa delar av rapporten inte ar mojligt
att summera ihop en bild av hela den ordinarie portféljen.

| tabell 3 nedan redogdrs fér berdknade nedskrivningar
baserade pa osékra fordringar fér studielanen.

TABELL 3 NEDSKRIVNINGAR BASERADE PA OSAKRA
FORDRINGAR AVSEENDE STUDIELANEN'
Miljarder kronor 2012 | 2011 2010 2009 2008

Osékra fordringar
27,1 271 241 24,2 26,7

Andel av
exponeringen 14,0%| 143 % 129% 133% 149 %

' Uppgifterna har hamtats fran tidigare publiceringar av arsredovisning for staten.
For ar 2012 har dock siffrorna tagits ifran det underlag till &rsredovisning for

staten som Riksgélden sammanstaller.

Uppdelningar av portféljen

Genom att dela upp portféljen i olika bestandsdelar sa
Okar transparensen i redovisningen av dess innehall.
Uppdelningen utgar ifran ett férenklat urval av faktorer och
beddmningar som bidrar till att férklara de férvéntade
forlusterna (och sé langt det gar avseende nedskrivningar
baserade pa osakra fordringar).

F&r den presenterade uppdelningen av den ordinarie
portfdljen har dock de garantikapital som staten utfardat
(107,4 miljarder kronor) samt de villkors- och royaltyl&n
som Riksgélden administrerar (1,4 miljarder kronor)
utlamnats. Det beror pa att det for dessa ataganden
varken finns nagra férvantade forluster eller osékra
fordringar redovisade.

Garanti- och lantagarnas grundldggande
férutsattningar

| det forsta steget av uppdelningen av portféljen redovisas
de grundlaggande férutsattningar som géller for olika
garanti- och lantagare. Dessa férutsattningar beror i
huvudsak pa vilken specifik miljé de verkar i — till exempel
inom vilket land och vilken bransch ett féretag bedriver sin
verksamhet.

Landrisker

Portféljen har en geografisk spridning av garanti- och
lantagare, vilket bland annat beror p& de exportgarantier
som finns.

Den geografiska aspekten kan paverka kreditrisken i ett
engagemang eftersom verksamhet i vissa lander helt
enkelt & mer riskfylld &n i andra. Landrisker kan forenklat
ségas hora ihop med en ovisshet kring allménna
forhallanden i ett land som kan innebéra en negativ
paverkan pa forutsattningarna for verksamheten. En
betydelsefull bestandsdel &r ett lands férmaga att
transferera valuta for utlandsbetalningar. Andra viktiga
komponenter &r foretagsklimat, rattsvisendet,
makroekonomisk stabilitet och sociala faktorer.

| vilket land garanti- eller lantagaren verkar paverkar ofta
hur kreditvdrdig motparten i sin tur bedéms vara (se nésta
avsnitt) — dér ett lands egen kreditvardighet i regel utgér
en begrénsning. | undantagsfall kan dock ett féretag
beddmas ha en hogre kreditvardighet &n det aktuella
landet sjalvt.

Landriskbedémningar sammanfattas av
Exportkreditndmnden (EKN) i olika landriskklasser.
Klasserna géar fran noll till sju, dar noll i regel innebér en
mycket |&g landrisk och sju innebar den hdgsta landrisken.

FIGUR 1 OVERSIKT AV EXPORTKREDITNAMNDENS
LANDRISKKLASSIFICERINGAR'®

L

P —] |

"% Kalla: EKN:s webbplats p4 adressen http://www.ekn.se/sv/Lander/Kartoversikt. De i

figuren redovisade landriskklasserna &r féremal fér revidering éver tiden, dér de aktuella
uppgifterna &r ifrdn den 1 oktober 2012.
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| diagrammet nedan redogors for hur landriskerna &r
spridda i portfoljen.

DIAGRAM 2  KATEGORISERING AV LANDRISKKLASSER' | DEN
ORDINARIE GARANTI- OCH
UTLANINGSPORTFOLJEN
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"1 diagrammet, som sammanstillts av uppgifter fran de enskilda garanti- och
utldningsmyndigheterna, har sddana studielantagare i utlandet som inte kan
identifieras (1,1 miljarder kronor), garantikapitalen (107,4 miljarder kronor) samt
de villkors- och royaltyldn som Riksgélden administrerar (1,4 miljarder kronor)

undantagits.

Av uppgifterna i diagram 2 framgar att endast en mindre
andel garanti- och lantagare i den ordinarie portféljen har
kategoriserats till en hdgre landriskklassificering — till
exempel klass 3 och uppat. De storsta beloppen som likval
kan namnas géller engagemang i linderna Ryssland (klass
3), Indien (klass 3), Pakistan (klass 7) och Sydafrika (klass
3).

Det ar i sammanhanget dock viktigt att skilja pa landrisk
enligt ovan och ren statsrisk. | det senare fallet avses en
risk dar en suverén stat dr direkt motpart. Per arsskiftet
uppgick summan av utfdrdade garantier och lan med
statsrisk till 24 miljarder kronor, vilket utgér drygt 4
procent av den ordinarie portféljen.

Olika typer av garanti- och lantagare

Engagemangen i portféljen har utfdrdats till en méngd olika
typer av garanti- och lantagare. Det handlar dels om
foretag som verkar inom olika branscher, dels om garantier
och lan som i stéllet getts till privatpersoner eller direkt till
andra stater.

Branscher har olika karakteristiska drag som medfér bade
olika risker och mdgjligheter. Det paverkar foretagens
férmaga att generera tillréckligt med medel for att fullgéra
ataganden. Detsamma galler utsikten for atervinning givet
att kreditforluster har intraffat. Forutséttningarna for en
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bransch kan dock ocksa &ndras, exempelvis genom
hopslagningar och forvérv eller kraftig teknisk innovation.

En annan aspekt som paverkar portféljens karaktar ar att
en betydande del av engagemangen har utfardats till
privatpersoner, framfér allt géllande studieldn. Dessa lan
kénnetecknas av att aterbetalningen &r avhéngig enskilda
individers ekonomiska styrka — till exempel kopplat till
sysselséttning och inkomst.

En kategorisering av den ordinarie portfoljen utefter olika
typer av garanti- och lantagare framgar av Tabell 4.

DEN ORDINARIE GARANTI- OCH
UTLANINGSPORTFOLJEN' PER DEN 31
DECEMBER 2012 UPPDELAD | OLIKA TYPER AV
GARANTI- OCH LANTAGARE

TABELL 4

Miljarder kronor

Branscher

Forsvar 19,6
Telekom och IT 75,9
Infrastruktur 28,1
Maskin 30,0
Kraft 27,7
Fastigheter 1,7
Finansiering2

och férsakring 11,2
Fordon och

transport 18,0
Sjofart 0,4
Logistik 3,0
Ovrigt 51,5
Privatpersoner 188,8

' underlaget till tabellen som sammanstallts av uppgifter fran de enskilda
garanti- och utldningsmyndigheterna har garantikapitalen (107,4 miljarder kronor)
samt de villkorslan- och royaltylan som Riksgélden administrerar (1,4 miljarder

kronor) undantagits.

2 Avseende denna post ska det pozngteras att en betydande mangd av de
ataganden staten har inom finansiell sektor har exkluderats, eftersom tabellen

enbart redogor for den ordinarie portféljen.

Den ordinarie portféljen innehéller séledes en stor
spridning av olika typer av garanti- och lantagare.

Garanti- och lantagarnas kreditvardighet

Med en garanti- eller l&ntagares kreditvardighet menas
dennes vilja och férmaga att fullgéra sina dtaganden i
enlighet med avtalade villkor. Typiska indikatorer ar ett
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foretags affarsrisk och finansiella profil — utéver de faktorer
som hor ihop med garanti- och lantagarnas
grundldggande forutsattningar. Nar det galler olika
individer handlar det i stéllet priméart om deras
privatekonomiska situation.

Sammantaget innebér kreditvéardighet en bedémning av
sannolikheten for att garanti- eller lantagaren ndgon gang
inom I6ptiden inte fullgor sitt &tagande. | facktermer brukar
det bendmnas som sannolikheten for fallissemang.

Diagram 3 nedan ger en férenklad kategorisering av
engagemangen utifran sannolikheten for fallissemang.
Notera att sannolikheterna for fallissemang i diagrammet &r
berégknade utifrdn den aterstdende |6ptiden fér de olika
engagemangen.

DIAGRAM 3  KATEGORISERING AV BEDOMD SANNOLIKHET
FOR FALLISSEMANG? | DEN ORDINARIE
GARANTI- OCH UTLANINGSPORTFOLJEN PER
DEN 31 DECEMBER 2012’

Miljarder kronor
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' | diagrammet som sammanstillts av uppgifter fran de enskilda garanti- och
utlaningsmyndigheterna har garantikapitalen (107,4 miljarder kronor), de villkors-
och royaltylan Riksgélden administrerar (1,4 miljarder kronor), samt studielanen
(188,6 miljarder kronor) undantagits. Det handlar i detta diagram sé&ledes om

relativt omfattande avgransningar.

? Med légre sannolikhet menas en sannolikhet for fallissemang som &r mindre &n
5 procent. Med medelhdg sannolikhet avses 5—20 procent, och med hogre
sannolikhet en sannolikhet for fallissemang som &r stérre &n 20 procent. De valda
intervallen &r med beaktande av 16ptid respektive kreditvardighetsniva 16st
baserade pa de fallissemangsdata som de internationella

kreditvérderingsinstituten publicerar.

Grundlaggande villkor for engagemangen

Slutligen kan portféljen delas upp med hénsyn till tva
grundldggande villkor. Dessa ar |6ptid respektive fordrans
formansrattsliga stéllning i handelse av ett fallissemang.
Det sista villkoret bendamns i regel som fordrans prioritet.
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Loptider

Ju langre 16ptid en garanti eller ett 1an har, desto storre ar
osakerheten kring det framtida utfallet. Det aterspeglas i
regel av en hogre sannolikhet for att staten kommer att
gora en kreditforiust — sven om det finns undantag. "’
Anledningen &r att osakerheten om framtiden 6kar ju
langre tid som beaktas.

Portféljens befintliga [6ptidsstruktur beskrivs i Diagram 4.

DIAGRAM 4 DEN ORDINARIE GARANTI- OCH
UTLANINGSPORTFOLJENS LOPTIDSSTRUKTUR'
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'| diagrammet som sammanstillts, av uppgifter fran de enskilda garanti- och
utlaningsmyndigheterna, har garantikapitalen (107, 4 miljarder kronor), samt de
villkors- och royaltyl&n som Riksgélden administrerar (1,4 miljarder kronor)
undantagits. Fér sddana engagemang dar nagon I6ptid inte finns explicit avtalad
har den éterstdende I6ptiden estimerats med hénsyn till villkoren for
engagemanget i 6vrigt. Det géller studieldnen samt de pensionsgarantier som

Riksgalden administrerar.

Som framgér av diagram 4 finns det engagemang som &r
obegréansade i tid. Dessa avser statens kreditgarantier till
Oresundsbrokonsortiet (22,2 miljarder kronor) respektive
Nordiska Investeringsbanken (6,1 miljarder kronor), samt
vissa garantier som administreras av Boverket (0,6
miljarder kronor)."? Fér garantierna till
Oresundsbrokonsortiet och Nordiska Investeringsbanken
géller dock att de enskilda garantierna ar begrénsade i tid,
déremot finns det ingen formell tidsbegransning fér hur
lange nya garantier kan stéllas ut.

" Exempelvis kan det finnas fall dér en patvingad kort aterbetalning av ett direkt givet
eller garanterat lan inte matchar bolagets eller projektets kassafléden. Det &r dérfér
inget sjédlvandamal att Iéptiden pa en garanti eller ett lan ska vara kort.

"2 Det utéver garantikapitalen (107,4 miljarder kronor), vilka dven de &r obegrédnsade i
tid men som inte tas upp i diagrammet.
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Prioritet

Nér staten infriar en garanti bestar en riskfaktor av den
osakerhet som rader kring hur mycket som kan atervinnas
av utbetalt belopp. Detsamma géller atervinningsgraden
for ett l1an dar lantagaren inte har betalat rénta och/eller
amortering.

Méjligheterna att fa tillbaka pengar ar bland annat
beroende av villkoren for fordran, framfor allt i vilkken man
staten har formansratt eller inte. Det innebér att det kan
finnas en turordning som paverkar nar staten i férhallande
till andra fordringségare — exempelvis andra langivare eller
underleverantorer — far tillbaka sina pengar.

Ju hogre prioritet desto starkare férmansrétt och darmed
storre chans att f& igen pengar fran ett fallissemang. En
fordringsdgare som har sékerhet i form av pant i
géldendrens egendom — och déarmed har sarskild
forméansratt — har i regel storre chans att driva in sin
fordran an den som har oprioriterade fordringar. | andra fall
kan en fordran i enlighet med avtalade villkor uttryckligen
vara efterstélld andra fordringar. Da har fordringségaren i
stéllet sémre utsikter att f& betalt om géldené&ren far
finansiella problem.

Har behandlas saledes inte sannolikheten for att ett
fallissemang kan intréffa, utan i stéllet hur stor atervinning
staten kan forvénta sig givet att ett fallissemang faktiskt
sker. Diagram 5 belyser olika uppskattade
atervinningsgrader for engagemangen i portfdljen.

DIAGRAM 5 KATEGORISERING AV FORVANTAD
ATERVINNINGSGRAD' GIVET FALLISEMANG | DEN
ORDINARIE PORTFOLJEN? PER DEN 31
DECEMBER 2012

Miljarder kronor
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' Med hogre atervinningsgrad menas en férvantad atervinning givet ett
fallissemang som &r hégre &n 70 procent. Med en normal atervinningsgrad en
foérvantad atervinnings givet ett fallissemang som ligger i intervallet 30 till 70
procent, och med en |ag atervinningsgrad en forvantad atervinnings givet ett

fallissemang som &r lagre an 30 procent. De valda intervallen ar med beaktande
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av |6ptid respektive kreditvardighetsniva 16st baserade pa de fallissemangsdata

som de internationella kreditvarderingsinstituten publicerar.

2| underlaget till diagrammet som sammanstilits av uppagifter fran de enskilda
garanti- och utldningsmyndigheterna har studielanen (188,6 miljarder kronor), de
villkors- och royaltyl&n som Riksgalden administrerar (1,4 miljarder kronor), samt
garantikapitalen (107,4 miljarder kronor) undantagits. Det handlar i detta diagram

saledes om relativt omfattande avgrénsningar.

Av diagram 5 framgér att staten endast i undantagsfall kan
forvéanta sig en hog atervinning i héndelse av fallissemang
(p& grund av exempelvis rétt till stéllda sékerheter). | stéllet
forvantas staten 6verlag kunna f& en normal till lagre
atervinning.

Men i likhet med redogérelsen av estimerade sannolikheter
for fallissemang begrénsas dock bilden av att det inte gors
nagon kvantitativ uppskattning av forvantad atervinning i
alla delar av den ordinarie portfdljen. Fér exempelvis
studieldnen sa& beaktas motsvarande bedémningar i stéllet
pa andra sétt. Det handlar till exempel om analyser av
personer som misskdéter sina betalningar, trygghetsregler
som finns vid aterbetalning, samt framtida forluster pa
grund av dodsfall.

Beddmda problemengagemang

Ett komplement till att dela upp beréknade forvantade
forluster med hansyn till bakomliggande parametrar och
beddmningar ar att redogéra for omfattningen av sa
kallade problemengagemang i portfélien. Med det menas
att synliggora i vilken omfattning portféljen bestar av
s&dana engagemang dar en kreditforlust ligger néra till
hands att intréffa. For dessa har en negativ kredithandelse
redan intraffat — till exempel férsenade réntebetalningar
eller problem att tillm&tesgé viktiga avtalsvillkor — eller sa
finns det andra skaél att tvivla pa att ett utfardat eller
garanterat |&n kommer att aterbetalas i tid."®

7 Begreppet problemengagemang — som i sammanhanget tillimpas fér bade garantier
och lan — &r séledes nérbesléktat med osékra fordringar avseende lan med kreditrisk.
Men géllande de osékra fordringar som CSN berédknar och redovisar f6r studielanen sa
beaktas utéver bristande betalningsbenédgenhet dven andra faktorer som
trygghetsregler och dédsfallsrisker.
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DIAGRAM 6 BEDOMDA PROBLEMENGAGEMANG | DEN
ORDINARIE PORFOLJEN PER DEN 31 DECEMBER
2012"

Problem-
garantier; Problemlan;
1,7% 1,4%

I

Ej problem-
engageman
g; 96,9%

'| diagrammet som sammanstillits av uppgifter fran de enskilda garanti- och
utldningsmyndigheterna har garantikapitalen (107,4 miljarder kronor) samt de 1an

som Sida administrerar (0,4 miljarder kronor) undantagits.

Som framgar av diagram 6 sa ar omfattningen av
problemengagemang i portféljen mycket lag. Totalt uppgar
de till drygt 3 procent av utestaende belopp (undantaget
garantikapitalen om 107,4 miljarder kronor).
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Analys av oférvantade forluster

Riksgéldens beddémning av enskilt stora exponeringar i den ordinarie portféljen &r att de i dagsldget innebér en térhallandevis
lag sannolikhet f6r stora samlade kreditférluster. | en analys av systematisk risk for att uppskatta oférvdntade forluster bedéms
framfér allt t6réndringar i tillvéxten vara en relevant faktor. | sammanhanget kan dven en viss koncentration mot branschen
telekom och IT samt en tyngdpunkt mot svenska féretag och hushall uppmérksammas. | 6vrigt bedéms den ordinarie
portféljen vara véldiversifierad i geografiska termer. For att kunna presentera en fullstédndig bedémning av risken fér stora
samlade forluster &r det dock nédvéndigt att férdjupa den analys som nu pabdrjats.

Inledning

| detta avsnitt analyseras kreditrisker med utgdngspunkt i
att staten skulle gora stora samlade forluster i den
ordinarie portféljen, sé kallade oférvéntade forluster.

Med den férdjupade redovisningen av den ordinarie
portféljens innehall och sammanséattning som underlag
presenteras hér en férenklad analys av oférvéntade
forluster. Det kortsiktiga mélet i denna rapport &r att ge en
bild av vilka riskfaktorer som &r relevanta att beakta for att
beddma risken for stora samlade forluster i portféljen.
Avsikten &r att analysen ska utvecklas i kommande
rapporter.

En handgriplig ansats for det férsta steget i analysen ar att
starta i tvd grundlaggande typer av kallor till risk.

= Den ena kéllan till risk hér ihop med om det finns
négon koncentration av stora garantier och lan i
portféljen till enskilda motparter — en sé kallad
volymkoncentration av enskilt stora
exponeringar. Om sé &r fallet ger en analys av
risknivan pa de enskilt storsta garantierna och
l&nen en indikativ bild av vilken samlad risk detta
ger upphov till.

= Den andra kallan till risk handlar om s& kallade
systematiska faktorer. Har uppmarksammas att
foréandringar i olika typer av faktorer riskerar att fa
en negativ paverkan pé flertalet garanti- och
l&ntagare. Man brukar i sammanhanget prata om
(positiva) samvariationer som riskerar att leda till
kluster av kreditforluster. Denna aspekt &r
betydligt svarare att bedéma &n
volymkoncentration av enskilt stora exponeringar.

Riksgalden 15 mars 2013

Volymkoncentration av enskilt stora
exponeringar

En analys av risken for stora samlade kreditférluster pa
grund av stora exponeringar handlar om att studera
huruvida en inte obetydlig del av den ordinarie portféljens
totala exponering kan hérledas till ett fatal garanti- och
lantagare. Om s4 ar fallet krévs det nédvandigtvis inte
négon allomfattande handelse for att stora kreditférluster
skulle kunna intraffa, sdsom kraftiga svédngningar i den
overgripande ekonomin eller hela branscher som sviktar. |
stéllet kan det rdcka med att specifika problem uppstéar for
ett mindre antal stora garanti- eller lantagare.'

| den ordinarie garanti- och utlaningsportféljen finns en
tydlig volymkoncentration som beddms vara en relevant
del av en samlad riskanalys. Darfor har Riksgélden i ett
forsta steg analyserat de relevanta motparternas
kreditvardighet. Resultatet av den analysen pekar mot att
volymkoncentrationen, trots att den férekommer, i
dagsléget innebar en forhallandevis lag sannolikhet for
stora samlade forluster.

Portféljens beloppsmaéssiga férdelning

En sammanstélining av samtliga enskilda garantier och lan
i den ordinarie portfoljen visar att dessa &r storleksméssigt
ojamnt fordelade.® Det kan bland annat illustreras med att
medelstorleken pa engagemangen &r fyra ganger storre an
medianstorleken.'®

" Det séger att en del av risken fér stora samlade kreditférluster &r av en annan
karaktér &n motsvarande risk som férklaras av systematiska faktorer och férekomsten av
samvariationer. Man brukar hér prata om féretagsspecifik risk. Ur ett renodlat
portfbljperspektiv avtar betydelsen av denna riskaspekt desto stérre och mer finférdelad
en portfolj &r.

1 Undantaget de ldn som Sida administrerar. Detta undantag &r dock inget som
péverkar resultatet av analysen, da de sammanlagt inte uppgar till mer &n 0,4 miljarder

kronor.

'® Medelvolymen i portfslien & 407 000 kronor medan medianvolymen &r 100 000
kronor.

1 8 Statens garantier och utlaning — en riskanalys




Den ojamna férdelningen kan ocksa beskrivas med att de
25 enskilt storsta engagemangen — av portféljens totalt
drygt 1,3 miljoner garantier och lan— tillsammans utgér
drygt 40 procent av den samlade vonmen.17 | den
gruppen varierar de enskilda garantierna och lanen mellan
3 och 56 miljarder kronor (se tabell 5).

DE 25 ENSKILT STORSTA EXPONERINGARNA' |
DEN ORDINARIE GARANTI- OCH
UTLANINGSPORTFOLJEN PER DEN 31
DECEMBER 2012

TABELL 5

Miljarder ~ Procentuell andel av Typ av engagemang

kronor ordinarie portfélien
56,6 10,0 % Garantikapital
29,22 3,9 % Kreditgaranti
16,9 3,0 % Garantikapital
11,8 2,1% Garantikapital
10,4 1,8 % Exportgaranti
9,6 1,7 % Exportgaranti
9,4 1,7 % Exportgaranti
9,4 1,7 % Garantikapital
8,2 1,5 % Exportgaranti
7,6 1,4 % Exportgaranti
6,4 1,1 % Exportgaranti
58 1,0 % Exportgaranti
58 1,0 % Kreditgaranti
5,5 1,0 % Exportgaranti
5,0 0,9 % Lan
5,0 0,9 % Exportgaranti
5,0 0,9 % Exportgaranti
4,8 0,9 % Exportgaranti
4,7 0,8 % Exportgaranti
4,7 0,8 % Exportgaranti
4,0 0,8 % Exportgaranti
3,5 0,7 % Garantikapital
3,4 0,6 % Garantikapital
3,4 0,6 % Exportgaranti
3,3 0,6 % Pensionsgaranti
Summa 41,5 % 233,9

'Endast med hanvisning till redan utfardade garantier och lan. Det vill siga
exklusive olika typer av utfastelser som staten har gjort om att utfarda garantier

och Ian i framtiden.

2Svenska staten gar solidariskt i borgen fér Oresundsbrokonsortiets samtliga lan
tillsammans med den danska staten. Det &r med anledning av det inte sjélvklart
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. Det bér dock framhallas att detta
konservativa sétt att presentera svenska statens atagande inte innefattar nagot
antagande om danska statens férméga att vid behov fullgéra sin del av ansvaret

for atagandet.

"7 Den absoluta merparten &r studielan, medan antalet resterande engagemang till
foéretag med flera &r i storleksordningen 3 500 stycken garantier och lan.
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| sammanhanget bér det fortydligas att analysen enbart tar
upp enskilt stora exponeringar i den ordinarie portféljen.
Staten har med hénsyn till exempelvis insattningsgarantin
andra enskilt stora exponeringar till olika banker, vilket
géller fler &n de fyra storbankerna.

Férenklad analys av de enskilt stérsta engagemangen
For att f& en uppfattning om vilken kreditrisk som den
pavisade volymkoncentration ger upphov till har
Riksgélden i ett inledande steg studerat hur kreditvardiga
de allra storsta exponeringarna ar var och en.

Kreditgarantier och lan med kreditrisk

| féljande tabell ges en 6versiktlig bild av den bedémda
kreditvardigheten hos motparterna fér de enskilt stérsta
kreditgarantierna och lanen i portféljen.

TABELL 6 KREDITVARDIGHETSBETYG PER DEN 31
DECEMBER 2012 FOR MOTPARTER SOM STATEN
HAR UTFARDAT ENSKILT STORA
KREDITGARANTIER ELER LAN TILL
Kreditvéardighetsbetyg Miljarder
kronor
God till utmérkt kreditvardighet 81,4
(s.k. investment grade rating)
Mgjlig till hog risk for fallissemang 41,2
(s.k. speculative grade rating)
Kreditvérdighetsbetyg saknas 5,0

Tabell 6 visar att merparten av de enskilt storsta
kreditgarantierna och lanen i den ordinarie portféljen &r till
kreditvardiga motparter. Men staten har dven en del enskilt
storre exponeringar mot svagare motparter.

Garantikapitalen

Vad det géller garantikapitalen i portfdljen sa blir det
missvisande att rakt av utgd frdn medlemsbankernas
kreditvardighetsbetyg. Det beror pa att en viktig faktor nér
kreditvardigheten bedoms for dessa medlemsbanker &r
just de garantikapital som medlemslénderna star for.

Riksgalden har darfor tittat ndrmare pa de tva enskilt
stérsta garantikapitalen i portfélien (vilka beloppsmassigt
técker in 70 procent av samtliga garantikapital). Det ena &r
till f6rméan fér Europeiska investeringsbanken (EIB) och
uppgar till 56,6 miljarder kronor, medan det andra avser
Nordiska investeringsbanken (NIB) och uppgar till 16,9
miljarder kronor. Med hénvisning till de bedémningar som
gjorts av de internationella kreditvarderingsinstituten kan
det konstateras att bdda dessa medlemsbanker har basta
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méjliga kreditvardighet (AAA/Aaa).'® Denna styrka beror
dock inte bara pa utfardade garantikapital och andra
forvantningar om stéd fran medlemslénderna. Att bade EIB
och NIB bedéms vara i grund och botten starka banker
forklaras ocksé av andra faktorer sdsom att verksamheten
styrs forsiktigt, att likviditetshanteringen ar robust och att
det ar god kvalitet i utlaningen. Det talar for en lag
sannolikhet att staten skulle behéva infria garantikapitalen
pa grund av allvarliga problem i dessa banker.

Den beskrivna bilden av garantikapitalen &r inte komplett.
Men Riksgélden beddmer likvél det rimligen inte &r med
hénvisning till utfardade garantikapital som staten riskerar
att bli foremal for stora forluster i den ordinarie portféljen,
trots att de i hog grad bidrar till volymkoncentrationen av
enskilt stora exponeringar.

Slutsatser

Riksgélden beddmer att volymkoncentrationen i den
ordinarie portféljen i dagslédget innebér en férhallandevis
lag sannolikhet for stora samlade forluster.

For att battre kunna underbygga denna bedémning sa
behover dock analysen av de enskilt storsta
engagemangen fordjupas. En del géller analys av hur stor
del av beloppen som forvéantas ga forlorade i fall ett
fallissemang val skulle intréffa. En annan del géller att titta
mer p& garantikapitalen, inte minst med hanvisning till
deras saregna roll och utformning. Det &r ocksa &nskvart
att i férlangningen kunna gora berakningar av de enskilt
storsta exponeringarnas marginella bidrag till oférvéntade
forluster i portféljen.

Systematiska faktorer

Exponeringen mot systematisk risk har sin grund i att det
uppstar féréndringar i sddana faktorer som far en
ogynnsam paverkan pa ett flertal garanti- och lantagare i
portféljen — och ddrmed potentiella kluster av
kreditforluster. Man brukar i sammanhanget prata om
systematiska faktorer som ger upphov till samvariationer
mellan olika engagemang.

Ett satt att analysera denna typ av riskfaktor &r att utgé fran
att garanti- och lantagare som hér till samma omgivning
ofta delar flera mer eller mindre gemensamma
forutsattningar. Det ger upphov till en risk att flera
engagemang paverkas negativt av en och samma
ogynnsamma férandring, dock i varierande grad beroende
pa de enskilda engagemangens egenskaper (sdsom
kreditvardighet). Ett handgripligt, och allmént vedertaget,
sétt att analysera gemensamma omgivningar och

'8 Se bland annat ratingrapporter fér EIB publicerade 20 augusti 2012 (Moody's
Investors Service) respektive 27 september 2012 (Standard & Poor’s), samt
motsvarande rapporter fér NIB publicerade 28 juni 2012 (Moody's Investors Service)
respektive 19 december 2012 (Standard & Poor’s).
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forutsattningar &r att studera férekomsten av
koncentrationer i portféljen med hénvisning till specifika
branscher och geografiska omréden.

Ett kompletterande angreppssitt &r att dessutom studera i
vilken man risken i portféljen ar tydligt knuten till ndgra
specifika ekonomiska faktorer som inte nédvéndigtvis hor
ihop med nagon sarskild koncentration, eller som ar
gemensamma for flera koncentrationer.

Branschkoncentrationer

Den tydligt mest framtradande koncentrationen i den
ordinarie portféljen, nér det géller féretag inom en och
samma bransch, avser telekom och IT. Eftersom det har
enbart &r den ordinarie portféljen som studeras s&
uppmérksammas saledes inte den branschkoncentration
som staten i den resterande delen av portféljen har
gentemot den finansiella sektorn.

Koncentrationen till branschen telekom och IT utgér en
exponering pa 75,9 miljarder kronor som bestér av
exportkreditgarantier (se tabell 4 p& sidan 14). Om denna
koncentration kan ségas att den star fér en mattlig del
(18,5 procent) av den ordinarie portfélien och att det &r en
bransch som i generella termer kan ségas ha en varken
sarskilt hdg eller 1&g riskprofil. Men for att kunna gora en
tydlig bedémning av denna koncentrations betydelse, fér
en analys av oférvéntade forluster, kommer Riksgélden
gobra en djupare belysning.

Geografiska koncentrationer

Betraffande geografiska aspekter visar tabell 8 portféljens
sammanséttning av utfardade garantier och lan till
motparter inom olika geografiska omraden.
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TABELL 8 UTFARDADE GARANTIER OCH LAN | DEN

ORDINARIE PORTFOLJEN' UPPDELADE UTEFTER

GEOGRAFISKA ASPEKTER PER DEN 31
DECEMBER 2012

Miljarder

kronor
Geografiska omraden
330,6 Europa
(279,6) (Sverige)
46,1 Asien
19,4 Afrika
7,3 Nordamerika
6,2 Sydamerika
55 Oceanien
4,6 Mellansstern
1,7 Centralamerika
0,7 Vastindien
107,4 Internationella
finansieringsinstitut
15,1 Utlandsbaserade
studielantagare

'l underlaget till tabellen har EKN:s bundna offerter och de lan som Sida

administrerar undantagits.

Sammanstallningen i tabell 8 visar att engagemangen &ar
spridda 6ver manga olika geografiska omraden
(sammanlagt fler &n 100 lander), men att en stor andel
avser motparter inom Europa. Merparten av den
europeiska delen utgors av féretag och hushall i Sverige.

Portféljen har sdledes en geografisk koncentration till
svenska motparter. Den resterande delen av portféljen
beddms dock med hénsyn till geografiska aspekter vara
vildiversifierad.'® Det senare &r en riskminskande aspekt
som i huvudsak férklaras av garantikapitalen till
internationella finansieringsinstitutioner och de
exportgarantier som EKN har utfardat.

Ekonomiska faktorer

En ytterligare aspekt av systematisk risk — utover
férekomsten av olika koncentrationer — &r om det finns
specifika ekonomiska faktorer som risken i flera delar av
portféljen tydligt samvarierar med.

Riksgilden har, tillsammans med EKN, CSN, Boverket och
Sida, paborjat en versiktlig analys dér tre ekonomiska
faktorer lyfts fram; f6rdndringar i tillvéxt, rdntenivaer och
den svenska kronans vérde. Avsikten &r att fortsatta att
utveckla och férdjupa denna del av analysen i arbetet med
kommande rapport.

" Till exempel stér inget enskilt land fér mer &n drygt 3 procent av den ordinarie
portféljens samlade exponering.

Tillvéxt

Tillvéxten &r en ekonomisk faktor som &verlag bedoms
paverka risken for stora kreditforluster. En lag, eller
negativ, tillvaxt forsdmrar efterfragan i ekonomin vilket i sin
tur ger lagre intakter for foretag. | forldngningen riskerar
foretag inom olika branscher att fa problem. Aven
hushallens inkomster och dédrmed aterbetalningsférmaga —
exempelvis av studiel&n — forsdmras i ldgkonjunkturer pa
grund av den 6kade arbetsloshet som féljer. Motsvarande
effekter pa bostadsmarknaden — med hénvisning till
exempelvis bostadsgarantier — kan vara sjunkande
fastighetspriser och 6kade vakansgrader.

Hur stor paverkan negativa forandringar i tillvéxten kan ha
pa risken for stora forluster i portféljen beror dels pa hur
stora svackor i tillvixten som uppstar, dels pa garanti- och
l&ntagarnas formaga att hantera en sadan utveckling. Ju
fler kreditvardiga motparter staten har i sin portfolj desto
lagre sannolikhet att en utveckling med svag tillvéxt leder
till stora samlade forluster, och vice versa.

Detta generella resonemang om tillvéxt som en relevant
systematisk riskfaktor illustreras oversiktligt i diagram 7.

DIAGRAM 7  HISTORISKA FALLISSEMANGSFREKVENSER FOR
OLIKA KREDITVARDIGHETSKLASSER (LINJERNA)'
OCH DEN GLOBALA TILLVAXTEN PA ARSBASIS
(STAPLARNA) OVER PERIODEN 1961-20112
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' Den heldragna linjen i diagrammet avser fallissemangsfrekvenser (i procent pa
arsbasis) for olika motparter med en god till utmérkt kreditvardighet, medan den
streckade linjen avser motsvarande uppgifter for motparter med en bedémd
kreditvérdighet som innebar en mdjlig till hog risk for fallissemang.

2Kallor: 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).

Diagram 7 beskriver att mangden kreditférluster 6verlag &r
(negativt) korrelerad med tillvéxten, och att styrkan i denna
korrelation tydligt skiljer sig at beroende péa garanti- och
l&ntagarnas kreditvérdighet.

Réntenivaer

Férandringar i olika typer av rantor ar en riskfaktor som
framst péverkar storleken pa kreditférlusterna for studielan
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och bostadsgarantier. Den rinta som paverkar risken for
6kade forluster i studielanen &r den rénta som belastar
lantagarna och som beraknas utifrn statsl&neréntan,
medan rantan som paverkar risken i utfardade
bostadsgarantier snarare &r réntan for fastighetslan. Det
kan dock antas att dessa olika réntor i sin tur samvarierar.

Riksgélden beddmer att htga réntenivaer &r avgrénsade till
att f& en negativ effekt pa i forsta hand mindre
kreditvérdiga motparter i portféljen. Det kan exempelvis
gélla privatpersoner och féretag med en férhallandevis hég
skuldsattning, vilket innebér en stark kanslighet for ckade
réantekostnader for lanen. De uppgifter om portféljens
narmare innehall som redovisas i féregdende avsnitt ger
dock en bild av att andelen motparter med svag
kreditvérdighet &r begransad.

Sammantaget &r det Riksgéldens bedémning att héga
réntenivaer i dagslaget utgér en mindre betydelsefull
riskfaktor for att analysera risken fér stora samlade
forluster i portféljen.

Den svenska kronans vérde

En inte obetydlig del av exponeringen i den ordinarie
portféljen &r i utlandsk valuta, inte minst pa grund av
exportgarantier till utlandet. Det gor att en svagare krona —
i forhallande till primért amerikanska dollar, euro och yen —
kan Oka storleken pa exponeringen sé att den bidrar till
geografiska koncentrationer i portféljen. Har bor dock
papekas att sddana koncentrationer visserligen utgor
potentiella riskfaktorer (se tidigare resonemang), men att
storleken pa den egentliga risk som en koncentration
genererar beror p& en mangd andra variabler. Det kan
bland annat vara hur riskfyllda de olika engagemangen &r
inom en specifik koncentration.

Som framgétt bedémer Riksgélden att den del av
portféljen som avser engagemang i utlandet i dagsléget ar
véldiversifierad. Det talar for att det &r mindre sannolikt att
enbart en depreciering av den svenska kronan skulle ge
upphov till betydande koncentrationsdkningar i den
samlade portfoljen.

Den omvénda effekt som en i stéllet starkare krona skulle
fa pa risken for stora samlade forluster i portfoljen bedéms
ocksa som liten. Det har sin forklaring i att en sadan
utveckling i forsta hand slar emot de svenska
exportforetagens méjlighet att vinna nya ordrar, medan
kreditrisken i utfardade exportgarantier ligger pa de foretag
som sedan tidigare kopt svenska exportvaror.

Sammantaget gér Riksgélden bedémningen att
férandringar i den svenska kronans vérde utgér en mindre
betydelsefull riskfaktor fér analysera risken for stora
samlade forluster.
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Sammanfattning

| detta avsnitt har Riksgélden presenterat arbetet med att
dels ta fram ett metodramverk for analys av oférvéntade
forluster, dels bedéma betydelsen av olika riskfaktorer. De
bedémningar som sammanfattas nedan ska dock inte ses
som definitiva, utan de bidrar snarare till att peka ut
riktningen i det fortsatta arbetet med att utveckla analysen
av oférvantade forluster i den ordinarie portféljen.

Nedan sammanfattas de bedémningar Riksgélden gjort s&
har langt, inklusive kortfattade beskrivningar av det
utvecklingsarbete som kommer att genomféras i
samarbete med EKN, CSN, Boverket och Sida.

Bed6mningar

Enskilt stora exponeringar utgér en férhallandevis lag
sannolikhet fér stora samlade forluster

Avseende stora enskilda exponeringar s& gor Riksgélden
beddmningen att den volymkoncentration som finns i den
befintliga portféljen i dagsléget utgér en férhallandevis lag
sannolikhet for stora samlade kreditférluster. Det finns
dock anledning att utveckla denna analys i kommande
rapporter.

En viss koncentration avseende branschen telekom och
IT

Vad det géller garantier och lan till foretag som verkar
inom olika branscher, med mer eller mindre gemensamma
férutsattningar, s& ar den mest framtradande
koncentrationen telekom och IT. Denna koncentration &r till
sin procentuella andel av portfoljen méttlig. Men for att fa
en battre bild av dess betydelse i ljuset av oférvantade
forluster behdvs en férdjupad analys

En tyngdpunkt av exponeringen dr emot svenska fGretag
och hushall

Ungefar halva den ordinarie portféljens exponering &r emot
svenska garanti- och lantagare (bade till féretag och till
privatpersoner). Det innebér en geografisk koncentration,
vilken utgdr en grund for potentiella samvariationer. Den
resterande delen av portfélien bedéms i geografiska
termer dock vara véldiversifierad.

Tillvéxt bedéms vara en viktig riskfaktor

Tillvéxten i ekonomin &r en faktor som Riksgalden bedomer
kunna paverka risken for stora forluster i flera delar av
portféljen. Darmed talar mycket for att den &r en viktig
riskfaktor for att analysera oférvéantade forluster.
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Héga réntenivaer och féréndringar i svenska kronans
vérde bedéms vara mindre betydelsefulla riskfaktorer

Att risken for stora samlade forluster i den befintliga
portféljen i ndgon hogre grad skulle bero pa kraftiga
rantedkningar eller fordndringar i den svenska kronans
vérde bedémer Riksgélden som mindre sannolikt.

Beddmningen utesluter dock inte att dessa faktorer likval
kan vara meningsfulla att analysera i olika delar av
portféljen nér de enskilda myndigheterna redovisar och
hanterar sina risker. Riksgaldens bedémning av dessa
faktorer utgar enbart fran risken for stora samlade forluster
i den ordinarie portféljen.

Det fortsatta utvecklingsarbetet

Riksgélden avser att fortsatta utveckla det metodramverk
for analys av oférvéantade forluster som har paborjats.
Vidareutvecklingen galler dels ett fortsatt arbete med att
analysera olika riskfaktorer, dels att se 6ver vilka
mojligheter som finns att kvantifiera oférvantade forluster.
Bada dessa omraden syftar till att kunna gora skarpare
analyser och dérmed béttre underbyggda bedémningar.

Nedan foljer avslutningsvis en redogérelse av de mest
grundldggande aspekterna av en mer kvantitativ analys.

Kvantitativ analys

Ett vanligt sétt att presentera den grundlaggande
utgdngspunkten for flertalet berékningsmodeller for att
uppskatta oforvantade forluster ar att utga ifrdn en lampligt
vald percentil () i en estimerad sannolikhets- och
utfallskurva. Detta har en direkt koppling till begreppet
Value-at-Risk (VaR), vilket &r ett etablerat verktyg i olika
riskhanteringssammanhang (bland annat inom
statsskuldsférvaltning).

Oférvéantad férlust = Value-at-Risk () — Férvdntad
forlust

Precis som vid berékningar av forvantad forlust sa handlar
det i grund och botten om att estimera en statistisk
storhet. Men i det hér fallet géller det spridningen kring det
forvantade utfallet. Figur 2 nedan ger en illustrativ bild av
de olika begreppen och deras inbordes férhallande till
varandra — utifran ett fiktivt exempel.
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FIGUR 2 OFORVANTAD FORLUST ILLUSTRERAD
MED STOD AV EN FIKTIV SANNOLIKHETS-
OCH UTFALLSKURVA'
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" Notera att grafen och beloppen i figuren endast syftar till att tillhandahalla ett
illustrativt exempel. De har darfor ingen koppling till de faktiska riskerna i den

ordinarie garanti- och utlaningsportféljen.

2Har avses beraknade forvintade forluster pa samma, vanligtvis kortare,
tidshorisont for vilken oférvéntade forluster beréknas. | regel &r den inte

densamma som engagemangens aterstaende |6ptid.

Den illustrativa kurvan i Figur 2 framhéller en utmérkande
egenskap hos en portfolj med kreditrisker, némligen att
spridningen av de mdjliga utfallen uteslutande &r skev. En
viktig forklaring till det &r att utfallet fr de olika
engagemangen dr asymmetriskt i s& matto att férlusterna i
vérsta fall kan bli stora medan 6verskottet inte kan bli
storre an de riskavspeglande avgifter eller rintemarginaler
som betalats.?

2% Det till skillnad frén en motsvarande portfélj innehallande olika marknadsrisker — till
exempel en aktieportfslj. | en sadan portfélj kan det i stéllet antas att kraftiga negativa
vérdeférandringar skulle kunna motsvaras av lika kraftiga positiva vardeférandringar.
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Analys av likviditetsrisker

pa denna del av den samlade riskanalysen.

-

Det gar att med en férhallandevis enkel analys konstatera att likviditetsriskerna i den ordinarie portféljen i dagsldget & mycket
laga. Forklaringen &r att statens likviditetsforvaltning &r anpassad till hégre belopp och ett stérre behov av flexibilitet &n vad
som rimligen krdvs med anledning av i dag utfdrdade garantier och laneutféstelser. Vidare ar den risk fér potentiella
férdyringar av statens upplaningskostnad som avses i detta sammanhang isolerad till specifika utbetalningar — och inte
statsskulden i stort — samtidigt som den &r begrédnsad i tiden. Det underbygger att det finns goda skél for att fokusera mindre

Inledning

Som framgér av avsnittet om den samlade riskanalysens
utgangspunkter s& har Riksgélden valt att genomféra en
fristdende analys (se sidan 9). Det innebér att analysen
inte inkluderar en bedémning av statens férméga att béra
de risker som den ordinarie portféljen &ar behaftad med.

Vid en analys av likviditetsriskerna i den ordinarie portféljen
finns ddremot anledning att delvis gora ett undantag fran
den utgangspunkten. Att det skulle uppsta dyrare
l&nekostnader &n normalt pa grund av att motstandskraften
i likviditetsforvaltningen skulle forséamras kan inte pa rimliga
grunder analyseras med fokus pa enbart garanti- och
utlaningsportfoljen. Atminstone inte s& l&nge portfoljen
forblir av en begransad omfattning sett till styrkan i statens
finanser i sin helhet. | stéllet ar det i huvudsak andra
faktorer som skulle kunna medféra negativa effekter i
samband med utbetalningar inom verksamheten. Det ar till
exempel mojligt att storre infrianden av garantier skulle
kunna medféra en fordyrad upplaning i ett lage dar
statsfinanserna &r anstrdngda och upplaningsbehovet
redan &r betydande — exempelvis i samband med en djup
lagkonjunktur eller en finansiell kris. En s&dan
héndelseutveckling kan dock inte harledas primart till
garanti- och utlaningsportféljen, och ligger utanfor detta
uppdrag att analysera.

I en analys av likviditetsrisker i portfolijen gar det inte att &
ena sidan bortse fran statens samlade formaga att ta upp
Ian till en Iag kostnad. A andra sidan &r det inte heller
rimligt att analysera potentiella forandringar i denna
férmaga med hénsyn till enbart statens garanti- och
utl&ningsportfol]. | stallet blir det nédvandigt att vaga
styrkan i statens upplaningsforméga mot de specifika
likviditetspafrestningar som portféljen kan ge upphov till.

Sammantaget innebér det en delvis annorlunda

utgéngspunkt fér denna analys jamfort med motsvarande
analys av kreditrisker.

Riksgalden 15 mars 2013

Lan ar ur ett likviditetsperspektiv mindre riskfyllda &n
garantier och laneutfastelser

Om en statlig garanti infrias leder det till en utbetalning,
vilket i sin tur generellt leder till ett 6kat lanebehov fér
staten.”’

Ett atagande med — sett ur ett likviditetsperspektiv —
liknande egenskaper som garantier &r laneutfistelser. Om
innehavaren av en laneutfastelse véljer att realisera
mojligheten att ta upp lan hos staten innebér dven 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 nagra
utbetalningar.

Vad galler utfardade lan skiljer sig de fran garantier och
laneutfastelser i den meningen att de inte medfér samma
typ av osadkerhet kring statens likviditetshantering.
Forklaringen &r att de uteblivna betalningar som féljer med
ett fallissemang pé ett [an i normalfallet ligger langre fram i
tiden. Darfor finns det goda forutséttningar att anpassa
statens upplaning till den uppkomna situationen. Utfardade
1&n ar darfor mindre riskfyllda &n motsvarande garantier
och laneutfastelser. Det far till foljd att Riksgéalden
exkluderar statens utlaning i analysen av likviditetsrisker.

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 férdyras pa grund av infrianden av
garantier eller utnyttjanden av laneutfastelser.

| en sddan beskrivning &r den ena aspekten statens
kortfristiga upplaningsberedskap som ett matt pa vilka
likviditetspafrestningar som staten klarar av att hantera.
Den andra aspekten &r vilka bade hastiga och stora

2 Ett annorlunda férhéllande géller dock i flertalet fall dér staten utfdrdat garantier i
utldndsk valuta, i huvudsak fér exportgarantierna fran EKN. Fér dessa garantier finns
sérskilda reserver uppréttade i form av placeringar pa valutakonto i bank eller i
vérdepapper i utlindsk valuta. Det innebdr att det i férsta hand &r dessa specifika
reserver som belastas om en garanti behéver infrias.
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upplaningspafrestningar som just garanti- och
utlaningsportféljen skulle kunna ge upphov till.

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

Statens likviditetsforvaltning

Inom statens likviditetsférvaltning finns en beredskap att
bland annat hantera olika utfall p& grund av utfardade
garantier eller kreditutfastelser inom staten.

For att pa ett enkelt sétt exemplifiera hur omfattande och
flexibel statens likviditetsforvaltning &r kan ett diagram som
visar statens lan och placeringar pa dagslanemarknaden
studeras.

DIAGRAM 8 STATENS LAN OCH PLACERINGAR PA
DAGSLANEMARKNADEN'

Miljarder kronor

70

20

-30

-80
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! Negativa tal motsvarar underskott (1an) medan positiva tal motsvarar éverskott

(placeringar).

Diagram 8 illustrerar att det inte &r ovanligt att Riksgélden
finansierar betydande underskott pa dagslanemarknaden,
utan att de vallar nagra problem.

Sammantaget forfogar staten 6ver flera instrument for att
hantera de kortfristiga I&nebehoven inom
likviditetsforvaltningen — dar tillgangen till
dagsldnemarknaden &r en mdjlighet. | slutdndan beror det
pa omsténdigheterna kring varje enskild situation vilken
atgard som i praktiken &r ldmpligast att anvénda. For en
mer detaljerad bild av styrkan i statens likviditetsférvaltning
hanvisas till informationsrutan pé sidan 26.

Riksgéldens samlade beddmning &r att statens
likviditetsférvaltning ar val anpassad for att hantera stora
svangningar i kassaflédet, saval under enskilda dagar som
inom manader. Den generella likviditetsberedskapen ar
séledes god.

Riksgalden 15 mars 2013 Q 5 Statens garantier och utlaning — en riskanalys



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 fran ett placeringsbehov pa 30 till 40 miljarder
kronor till ett l&nebehov 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 skulle en utbetalning
med anledning av infriandet av en garanti kunna ge
upphov till en avvikelse fran l&neprognosen. Avvikelserna
till foljd av oférutsedda handelser brukar hélla sig till
nagon enstaka miljard per dag. Med de kan aven uppga
till s& mycket som 10 till 20 miljarder kronor — vilket ar
belopp som hanteras utan problem pa
dagslanemarknaden.

Riksgélden férfogar éver flera olika instrument i
likviditetsforvaltningen

Inom ramen for likviditetsférvaltningen anvénder
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 erhélls 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 stérre. Exempelvis uppgick utestdende
certifikat 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 sa kallad "on-tap-férséljning) 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.

Sadana underskott, eller dverskott, som aterstar efter att
certifikat och statsskuldsvéxlar har utnyttjats inom
likviditetsforvaltningen hanteras sedan med hjélp av sa
kallade deposits pa dagslanemarknaden dér bankerna
utjdmnar 6ver- och underskott pa transaktionskontona i
betalningssystemet RIX. Betalningssystemet i kronor &r
ett slutet system. Det innebar att om Riksgalden har ett
stort kortfristigt lanebehov att hantera — exempelvis till
foljd av ett infriande av en garanti — sa finns det en eller
flera motparter i banksystemet som har ett motsvarande
Overskott att placera. Bankerna har dessutom mojlighet
att 1ana pa korta Ioptider direkt hos Riksbanken om
likviditeten i betalningssystemet inte racker till. Denna
facilitet gor det séledes mgjligt att lana stora summor i
dagslanemarknaden. Det dagliga saldot i
likviditetshanteringen varierar stéandigt mellan 6ver- och
underskott (se Diagram 8 pa sidan 25).

Oforutsedda handelser som 6kar lanebehovet hanteras
initialt i likviditetsforvaltningen med hjélp av de
laneinstrument som beskrivits ovan. Om det inte handlar
om en tillfallig effekt anpassar Riksgalden pa langre sikt
aven den langfristiga upplaningen till det 6kade
l&nebehovet. Det innebér att 1an i likviditetsforvaltningen
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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Potentiella likviditetspafrestningar

En analys av potentiella likviditetspafrestningar fran
statliga garantier och laneutfastelser handlar i huvudsak
om att identifiera och bedéma speciella omsténdigheter
som skulle kunna medféra att lanekostnaden for att
hantera oférutsedda utbetalningar blir dyrare an normailt.

| en sddan analys ligger fokus pa mojliga utbetalningars
storlek och den tid som staten har pa sig att 1ana upp
beloppet. | bada fallen beror det pa hur garantier och
laneutfastelser &r utformade. Dartill uppmarksammas
huruvida staten pé kort tid kan behdva gora nagra
omfattande véxlingar i mindre valutor som handlas pa
marknader som saknar djup och har mindre
transaktionsvolymer.

Sammantaget visar den genomgangen att staten i
dagsléget inte har nagra garantier eller laneutfastelser
som rimligen kan komma att behdva betalas ut bade i
stora belopp och p& mycket kort tid. Darutéver finns det i
dagsléget inga exponeringar mot nagra mindre valutor for
nagra av de storsta garantierna eller kreditutfastelserna.

Atagandets storlek

Ju stérre 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 4 till drygt 50 miljarder kronor.2®

| tabell 9 nedan redogérs for de 20 stdrsta garantierna
och laneutfastelserna i den ordinarie portféljen per den
31 december 2012.

5 Precis som i resonemangen om enskilt stora exponeringar i analysen av statens
kreditrisk (i det férra avsnittet) s& bér det fértydligas att det hdr endast tas upp
ataganden i den ordinarie portféljen — det vill séga exklusive de dtaganden inom den
finansiella sektorn som géller exempelvis inséttningsgarantin.
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TABELL 9 DE 20 ENSKILT STORSTA GARANTIERNA OCH
LANEUTFASTELSERNA | DEN ORDINARIE
PORTFOLJEN PER DEN 31 DECEMBER 2012

Miljarder kronor Typ av atagande

56,6 Garantikapital
25,0 Kreditutfastelse
22,9' Kreditgaranti
16,9 Garantikapital
11,8 Garantikapital
10,4 Exportgaranti
9,6 Exportgaranti
9,4 Exportgaranti
9,4 Garantikapital
8,2 Exportgaranti
7,7 Exportgaranti
6,4 Exportgaranti
5,8 Exportgaranti
5,8 Kreditgaranti
5,5 Exportgaranti
5,0 Exportgaranti
5,0 Exportgaranti
4,8 Exportgaranti
4,7 Exportgaranti
4,7 Exportgaranti
Summa 234,9

' Svenska staten borgar solidariskt for Oresundsbrokonsortiets
samtliga lan tillsammans med den danska staten. Det &r med
anledning av det inte sjélvklart huruvida omfattningen av svenska
statens &tagande ska tas upp i sin helhet eller till 50 procent av
utestdende belopp. | tabellen har en strikt formell bedémning gjorts
varfor hela beloppet redovisas. Det bér dock framhallas att detta
konservativa sétt att presentera svenska statens atagande inte
innefattar ndgot antagande om danska statens férméaga att vid

behov fullgéra sin del av ansvaret for atagandet.

Storleken péa potentiella utbetalningar av de
uppmérksammade beloppen ér i férhallande till den
rddande upplaningsberedskapen begransad. Mot den
bakgrunden beddémer Riksgélden att de inte ger upphov
till nAgon ndmnvaérd risk for att upplaningen ska férdyras.

Det ar forst om flertalet stérre garantier eller
kreditutfastelser skulle behéva infrias mer eller mindre
samtidigt som det skulle uppsta tillrdckligt stora belopp.
Ett kluster av infrianden av flera av de stdrsta garantier pa
mycket kort tid — exempelvis en ménad eller kortare — ar
dock en risk som &r s& pass osannolik att den inte kan
beddmas pa ett meningsfullt satt.
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Villkoren fér hur snabbt en utbetalning kan komma
att kravas

En beskrivning av likviditetsrisker med hanvisning till
utfardade garantier och laneutféstelser &r inte fullstandig
enbart genom att studera hur stora dtaganden staten
ingétt. De villkor som statens &taganden ar behéftade
med méste ocksé beaktas for att inte riskerna ur ett
likviditetsperspektiv felaktigt forstoras upp.

Hér menas de villkor som stipulerar dels hur snabbt
staten &r skyldig att betala ut olika belopp vid ett
eventuellt infriande, dels huruvida staten behéver infria
hela dtagandet pa en gang eller ej.

Vid en genomgéng av de enskilt storsta kreditgarantierna
och laneutfastelserna i den ordinarie portféljen framtrader
en bild som genomgaende talar for en lag péfrestning ur
ett likviditetsperspektiv. Antingen &r omsténdigheterna
sddana att staten inte behdver fullgora sitt dtagande i sin
helhet p& en och samma gang, eller sa foreligger det i
praktiken en tidsfrist dér det kan antas att staten under
kontrollerade former kan planera de utbetalningar som
foljer av ett infriande.*

Gallande utfardade garantikapital &r slutsatsen
densamma, att inte heller de beddms ge upphov till
nagon egentlig likviditetsrisk. En mdjlig anledning till att
ett garantikapital skulle infrias 6verhuvudtaget skulle
visserligen kunna vara om ett kapitaltillskott till en
medlemsbank behdver betalas snabbare &n vad den
traditionella hanteringen — Riksdagsbeslut om anslag —
tillater. Men samtidigt har Riksgélden svart att se att
utfardade garantikapital skulle behéva infrias bade i sin
helhet och pa mycket kort tid. Bland annat med
utgangspunkt i att garantikapitlen utgor ett kapitalstod till
medlemsbankerna, inte nagon likviditetsfacilitet.

Valuta

Vid ett infriande av en garanti eller ett pakallande av en
laneutfastelse i en annan valuta an svenska kronor s& sker
upplaningen 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). Nar utbetalningen ska ske kommer
antingen de svenska kronor, euro eller amerikanska dollar
som upplaningen skett i att véxlas i valutamarknaden till
réatt valuta.

Vid behov av att véxla storre belopp pa marknader som
saknar djup och omfattar mindre transaktionsvolymer s&
finns det en potentiell risk att transaktionen skulle kunna
bli ndgot dyrare dn normalt. De enskilt stérsta beloppen i
portféljen &r dock utspridda i valutor dér detta inte

2% Se bland annat den férhallandevis detaljerade analys som presenteras pa sidorna
25-26 | féregdende ars rapport, "Statens garantier och krediter — en riskanalys (Dnr.
2012/725) publicerad den 15 mars 2012.
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kommer att bli aktuellt, varfér denna riskfaktor kan
forbises.?®

Samlad beddmning av likviditetsrisker

| det féljande sammanfattas Riksgéldens bedémning av
likviditetsrisker i den ordinarie garanti- och
utl&ningsportféljen.

Sannolikheten f6r en fordyrad upplaning bedoms
vara mycket lag

Vid en jamforelse mellan motstandskraften i statens
likviditetsforvaltning och de utfardade atagandenas
egenskaper sa forefaller sddana negativa omsténdigheter
som kan leda till hégre upplaningskostnader dn normalt
vara mycket osannolika.

Det bor ocksa tillaggas att exempelvis ett infriande av en
stérre garanti séllan kommer som en 6verraskning for den
myndighet som ansvarar fér engagemanget. Problem hos
en garantitagare som leder till ett infriande uppkommer
vanligtvis gradvis. | forvaltningen av statens
garantidtaganden foljs forédndringar i riskbilden |6pande
upp — samt behandlas i varje myndighets del- och
helarsredovisning. Darmed finns det i regel mojlighet att i
god tid informera Riksgélden om troliga storre infrianden
som behover finansieras inom statsskuldsforvaltningen.

Konsekvenserna i hédndelse av en férdyrad upplaning
bedoms vara mycket begransade

Den potentiella likviditetsrisk som likval existerar
kannetecknas dven av att den &r begrénsad till den
enskilda upplaningen pa grund av ett infriande — inte
statsskulden i stort. Dértill skulle en potentiellt dyrare
upplaningskostnad med anledning av sérskilt
ogynnsamma utfall endast vara temporar. Det beror pa att
den specifika upplaning som riskerar att bli ndgot dyrare
an normalt rimligen inte har en lang I6ptid. Den kommer
snarare att under kontrollerade former ersattas med ny
upplaning i den reguljdra statsskuldsforvaltningen. Det
handlar saledes om savil isolerade som tidsbegrénsade
konsekvenser.

2% EKN har i vissa fall mer exotiska kontraktsvalutor. Men ett infriande gors alltid i
valutans motvérde i ndgon av valutorna SEK, USD, EUR, CHF samt JPY. Det inneb&r
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 ér till hjélp fér svenska exportérer 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

Atagandena gentemot den finansiella sektorn skiljer sig mot statens évriga garantidgtaganden. Staten har dels explicita

ataganden mot sektorn i form av inséttningsgarantin, investerarskyddet och garantier inom ramen fér garantiprogrammet fér

bankers upplaning. Utéver dessa explicita garantiatagandena finns ett implicit atagande fér stabiliteten i den finansiella

sektorn. De explicita och implicita dtagandena Gverlappar varandra. Detta tillsammans med det faktum att omfattningen av de

implicita atagandena inte &r klart definierade medfér att det &r svart att géra en analys av statens risker pa detta omrade. |

detta avsnitt gérs emellertid ett forsék att kvantitativt och med hjélp av kvalitativa resonemang belysa statens risker.

Bade explicita och implicita ataganden

Staten har en rad explicita garantidtaganden inom den
finansiella sektorn. Dessa &taganden &r s&dana dar staten
uttryckligen lovat att ta 6ver en del av bankens
betalningsansvar gentemot dess borgenadrer om det
finansiella institutet inte skulle klara av att betala sina
skulder. Det géller insattningsgarantin som skyddar
insattare fran fallissemang i det institut han eller hon satt in
sina medel, investerarskyddet som skyddar sparare i
vérdepappersbolag samt de garantier for bankers
vérdepapperupplaning som stalldes ut inom ramen fér det
statliga garantiprogrammet under finanskrisen 2008—
2009.

Staten har ocksa utan formella dtaganden ett implicit
atagande for den finansiella sektorn. De implicita
atagandena bygger, till skillnad fran de explicita, inte pa
nagot uttalat I6fte fran staten. Vissa finansiella institut &r
systemviktiga. | stéllet for att [ata dessa institut ga i
konkurs kan staten i vissa ldgen tvingas att hantera dem i
sérskild ordning — for att inte den finansiella stabiliteten
ska hotas och dédrmed orsaka hoga samhéllsekonomiska
kostnader. Staten kan exempelvis vélja att ta Gver &gandet
i ett institut och tillskjuta nytt kapital.

Vilka institut som kan anses vara systemviktiga — och
ddrmed omfattas av statens implicita dtagande — beror
inte bara pa storleken pa institutet utan ocksa pa den
rddande ekonomiska och finansiella situationen. | tider av
utbrett lugn inom den finansiella sektorn anses i regel
endast de fyra storbankerna (Nordea, Handelsbanken,
SEB och Swedbank) vara systemviktiga, medan dven
mindre institut skulle kunna befinnas vara systemviktiga
under vissa forhallanden. Carnegie Investment Bank som
hamnade i problem under finanskrisen hésten 2008 utgor
ett sddant exempel.

| den forsta delen av rapporten har risker som &r
forknippade med statens ordinarie garanti- och
kreditportfolj pa olika sétt analyserats. Principen for
hanteringen av dessa ataganden &r att riskerna varderas

Riksgélden 15 mars 2013

utifrén forvantad kostnad for staten. Motsvarande belopp
tas sedan ut i avgift och bokfors pé reserver for att tacka
framtida kreditforluster.

For statens atagande pa det finansiella omradet sa sker
det ocksa avgiftsuttag. Bland annat betalar de institut som
omfattas av ins&ttningsgarantin en arlig avgift som samlas i
en sérskild fond som &r avsedd att anvéndas for framtida
ersattningsfall. P4 liknande satt betalar samtliga svenska
kreditinstitut en stabilitetsavgift som fors till en
stabilitetsfond avsedd att técka kostnader for framtida
infrianden av de implicita dtagandena. En avgdrande
skillnad mot statens &vriga dtagande ar att dessa avgifter
inte bygger pa négon |6pande vardering av statens
forvantade kostnad.

Ett uppenbart problem ar att det &r svart att pa férhand
veta vilka institut som omfattas av den implicita garantin.
Ett annat, och delvis relaterat problem &r att de implicita
atagandena 6verlappar de explicita. | det fall ett institut
inte bedéms som systemviktigt kommer en explicit garanti
att kunna I8sas ut. Om institutet istéllet bedéms som
systemviktigt kan staten tvingas tillskjuta kapital sa att en
konkurs aldrig realiseras. Darmed utloses aldrig den
explicita garantin. Det &r inte heller pa forhand bestamt
vilka insatser staten kommer att vidta vid en systemkris
och som ska finansieras av stabilitetsfonden.

Trots de svérigheter som finns, i och med att statens
atagande &r bade explicit och implicit, anser Riksgélden
att det finns anledning att fordjupat forsoka belysa statens
atagande i kvantitativa termer. Som ett led i detta arbete
har bland annat indikativa berékningar av statens
forvantade kostnader for dessa atagande genomférts. Det
ar dock viktigt att ha de namnda osékerheterna i atanke
och hantera de siffror som redovisas med forsiktighet.
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Insattningsgarantin

Insdttningsgarantin omfattade den 31 december 2011

1 226 miljarder kronor.?® Det kan konstateras att de
garanterade insattningarna mer &n férdubblats sedan
slutet av 2005, fran 527 miljarder kronor (se diagram 9).
Till viss del beror 6kningen pé att inl&ningsvolymerna 6kat
kraftigt. Den stora delen av 6kningen beror emellertid pa
lagandringar. Okningen mellan 2007 och 2008 kan till stor
del forklaras av lagéndringen under finanskrisen 2008 déar
det bestdmdes att dven bundna konton skulle omfattas av
garantin och att beloppsgrénsen skulle hojas fran 250 000
kronor till 500 000 kronor. Okningen mellan 2009 och

2010 forklaras till del av héjningen av beloppsgréansen fran
500 000 kronor till 100 000 euro.

Hojningen av beloppsgransen till 100 000 euro &r en foljd
av dndringen i insattningsgarantidirektivet p4 EU-nivd som
Sverige ar bundet av. Beslutet att ocksa skydda de
bundna kontona var ett inhemskt beslut. Statens
exponering har saledes okat kraftigt under senare ar.

DIAGRAM 9 TOTAL OCH GARANTERAD INLANING |
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fran allmédnheten i svenska kreditinstitut, d.v.s. bade hushalls- och
féretagsinlaning. Inséttningar i svenska kreditinstituts filialer i utlandet inkluderas,
medan insdttningar i dotterbolag i utlandet exkluderas. Inléning i utlindska

bankers filialer i Sverige ar exkluderad. Klla: SCB.

Sannolikheten for fallissemang

Av betydelse for risken inom inséttningsgarantin &r hur
insattningarna fordelar sig mellan de olika institutkategorier
som omfattas av garantin. | diagram 10 redovisas olika
institutkategorier och deras respektive andelar av
garanterad inlaning. Av bilden kan utlésas att andelarna
har varit relativt konstanta. Sparbankernas andel har
minskat nagot, framfor allt for att en del sparbanker
ombildats till bankaktiebolag, medan storbankernas andel

26 Uppgifter om inséttningsgarantin inhdmtas en gang per &r efter att institutens
arsredovisningar presenterats.
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minskat marginellt. Den stora féréandringen géller
kreditmarknadsbolagen. Deras inlaning har nédra nog
tiofaldigats fran 2,9 miljarder vid slutet av &r 2005 till 27,2
miljarder i slutet av 2011. Deras andel har mer &n
fyrfaldigats fran 0,5 procent av det sammanlagda
garanterade beloppet ar 2005 till 2,2 procent vid slutet av
2011. Det finns anledning att anta att denna utveckling
bidragit till en 6kad risk inom insattningsgarantisystemet.
DIAGRAM 10 OLIKA TYPER AV INSTITUTS ANDEL AV DET
INSATTNINGSGARANTERADE BELOPPET

Procent av totalt garanterat belopp

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

mmmm Bankaktiebolag Sparbanker

mmmm Medlemsbanker mmmm Virdepappersbolag

mmmm Mindre kreditmarknadsbolag e De fyra storbankerna i % av total

Utdver att det skett en forskjutning av inséttningsstocken
mot mer riskfyllda institut gar det ocksa att finna stod for
att det skett en generell férséamring av kreditvéardigheten
hos de garanterade instituten. Av tabell 10 framgér att de
fyra svenska storbankernas kreditbetyg nedgraderats
under tidsperioden 2006—-2012 av
kreditvérderingsinstitutet Moody’s (hos S&P’s var
vérderingen i stort sett oférandrad under tidsperioden).
Moody’s gor séledes bedémningen att sannolikheten for
fallissemang i de svenska bankerna har okat.?”

TABELL 10 KREDITBETYG FRAN MOODY'S FOR DE
FYRA SVENSKA STORBANKERNA
Kreditbetyg SHB Nordea SEB SWB
2006 Aal Aaa Aal Aa3
2007 Aal Aal Aa2 Aa3
2008 Aal Aal Aa2 Aa3
2009 Aa2 Aa2 Al A2
2010 Aa2 Aa2 Al A2
2011 Aa2 Aa3 Al A2
2012 Q2 Aa3 Aa3 Al A2
Uppgradering Nedgradering

27 Till en del férklaras nedgraderingen dock av en metodféréndring hos Moody's.
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Den minskade kreditvérdigheten kan ocksé illustreras med
priset pa kreditférsdkringskontrakt (CDS-premier).
Diagram 11 visar att marknadspriset for att forsakra sig
mot kreditrisk (CDS-premien) i de fyra storbankerna har
gétt upp sen 2007. Vart att notera &r att CDS-premierna
inte bara innehaller marknadens bedémning av férvantad
forlust hos en langivare till banken. Till stor del reflekterar
forandringar i CDS-premien marknadens krav pa risk-
kompensation. Denna riskpremie var onaturligt lag 2007
men steg sedan kraftigt under krisen. Grafen Gverdriver

séledes effekten pa statens risk matt som forvéantad forlust.

DIAGRAM 11 CDS-PREMIER PA FEM ARS LOPTID FOR

DE FYRA SVENSKA STORBANKERNA
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—— Swedbank Nordea SEB Handelsbanken

Siffrorna ovan avser systemviktiga institut. Dessa kommer
som ovan konstaterats sannolikt att hanteras i en annan
ordning vid problem, utan att ins&ttningsgarantin aktiveras.
Det forefaller emellertid troligt att kreditrisken &ven i
mindre institut paverkats negativt under denna period,
dven om vi inte gjort ndgon formell analys av dessa institut.

Forlustgrad vid fallissemang

En annan faktor som innebar stérre risker for inséttnings-
garantin dr om instituten véljer att pantsétta en storre del
av sina tillgangar. Vid ett erséttningsfall far staten en
regressfordran pa konkursboet. Traditionellt har de
oprioriterade fordringségarna fatt tillbaka omkring halften
av sin fordran vid en bankkonkurs.?® Om en stérre andel av
tillgadngarna &r pantsatta vid en konkurs finns mindre att
dela pa for de oprioriterade borgenarerna; daribland staten
representerat av inséttningsgarantisystemet.

Ovriga oprioriterade fordringsigare har en majlighet att
kompensera sig genom att kréva en hégre ranta. Det galler
inte for insattningsgarantin d& den genomsnittliga garanti-
avgiften &r fastlast i lag och saknar reell riskdifferentiering.
Bankerna kan darfor minska sina finansieringskostnader pa
insattningsgarantins bekostnad genom att vélja en hdgre
andel sékerstélld finansiering.

28 Bygger pa statistik fran amerikanska bankkonkurser, se "Reformerat system fér
inséttningsgarantin” (SOU 2005:16).

Riksgalden 15 mars 2013

Diagram 12 visar hur stor del av storbankernas tillgangar
(p& koncernniva) som &r pantsatta. Som framgér av
diagrammet &r en allt stérre andel av tillgdngsmassan
pantsatt, vilket i stor utstréckning beror pa att bankerna
under senare ar ¢kat sin finansiering med s kallade
sakerstallda obligationer.29

Den 6kade pantsattningen innebar att risken i
inséttningsgarantin har 6kat. Riskékningen ar emellertid
mindre &n vad diagram 12 indikerar. For det forsta sker en
del av pantsattningen i hog grad i dotterbolag som inte
omfattas av inséttningsgarantin. Fér det andra kommer,
som ovan papekats, de stora bankerna sannolikt hanteras i
en annan ordning utan att insattningsgarantin aktiveras,
medan problemet med ¢kad pantséttning ar mindre i
ovriga institut.

SAKERHETER MOT EGNA SKULDER |
PROCENT AV TOTALA TILLGANGAR
(KONCERNNIVA)

DIAGRAM 12
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' Exkluderar for forsikringstagare registerforda tillgangar. Kalla: Bankernas

arsredovisningar.

Statens forvantade forlust

Gaér det utifrdn resonemangen ovan att séga nagot om
storleken pa statens forvantade kostnad for
ins&ttningsgarantin. Det ar som ovan konstaterats inte
sannolikt att staten skulle vélja att utlosa
ins&ttningsgarantin for alla institut utan stétta dem pa
annat sétt. Det &r emellertid en rimlig utgangspunkt att
instituten sammantaget betalar en avgift till staten som
motsvarar forvantad forlust i det fall garantin skulle utlsas.
Det ar ndgot som féreslagits av en statlig utredning som
nu bereds inom regeringskansliet.30 | annat fall innebéar
systemet en statlig subvention till finanssektorn i stort. Det

2% Att obligationerna &r sékerstéllda innebér att innehavarna av dessa har férménsréitt till
en bestdmd del av bankens tillgdngar (sékershetsmassan) om banken skulle g4 i
konkurs.

30 Se "Reformerat system for inséttningsgarantin” (SOU 2005:16).
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ar darfor av intresse att &nda gora en berakning av
férvéantad forlust.

Sannolikheten for fallissemang i ett enskilt institut kan
skattas genom att anvénda ett givet instituts kreditbetyg
hos nagot av kreditvarderingsinstituten och darefter
jamfora detta med historisk fallissemangsfrekvens for
féretag med motsvarande kreditbe'{yg.31 For de fyra
storbankerna som stér for 70 procent av den garanterade
inlaningen finns publika kreditbetyg. Ett
schablonantagande kan anvéndas for évriga institut. |
bergkningen nedan har antagits att évriga institut har ett
genomsnittligt kreditbetyg motsvarande BB+ hos S&P'’s
och Ba1 hos Moody's. Férlustgraden givet ett fallissemang
kan ocksa skattas via historiska siffror fér finansiella
institut.?

Med dessa antaganden om kreditbetyg och ett antagande
om en forlustgrad pa 50 procent uppgar summan av
forvantad forlust pa en ettarig tidshorisont fér samtliga
institut per dagens datum till 1,5 miljarder eller 0,12
procent av den garanterade inlaningen. Berédkningen
indikerar att det nuvarande, lagstadgade avgiftsuttaget pa i
genomsnitt 0,10 procent &r for lagt. Skattningen &r dock
kanslig for vilken kreditvardighet som antas for de institut
som saknar kreditbetyg. Ett grundlaggande antagande i
berdkningen ar att inséttningsgarantin &r en garanti som
rullas framat ett ar i taget.

Om vi istéllet antar ett kreditsteg hégre hos respektive
kreditvarderingsinstitut (det vill siga BBB- respektive
Baa3) sjunker den férvéntade férlusten till 0,08 procent av
den garanterade inldningen. Det synes saledes som den
genomsnittliga avgiften i runda tal ger staten
kompensation for férvantad forslust. Som Riksgélden i
olika sammanhang pépekat géller detta inte for enskilda
institut. De mest riskfyllda instituten betalar en alltfor lag
avgift, medan de minst riskfyllda betalar en for hdg avgift.
Denna brist pa riskdifferentiering ger incitament till fortsatt
hogt risktagande i de institut som idag har hog risk. For att
séga nagot mer bestdmt om det genomsnittliga
avgiftsuttaget kravs en mer detaljerad analys av de institut
som omfattas av garantin, men som idag inte har nagot
kreditbetyg.

Investerarskyddet

Vad géller investerarskyddet ar dess volym inte kand. Dar
finansieras kostnaderna for infrianden genom att avgifter
tas ut av de 6vriga institut som omfattas av programmet
efter det att skadefall intraffat. Av denna anledning samlas

51 At utga ifran fallissemangsfrekvens i vanliga foretag istéllet for finansiella féretag
utgér en férenkling.

92 Statens arliga férvéintade férlust for ett enskilt institut skulle erhallas genom att
multiplicera det garanterade beloppet med sannolikheten for férlust och med
forlustgraden givet ett fallissemang.
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inget underlag I6pande in 6ver den sammanlagda
storleken pa de tillgdngar som omfattas av skyddet.
Omfattningen av investerarskyddet har endast métts vid
ett tillfalle. Det gjordes under 2010, men siffrorna avsag
den 31 december 2004, i samband med att ett tidigare
ersttningsfall (CTA Lindh & Co Scandinavia) skulle
debiteras berdrda finansiella institut. Totalt uppskattades
de sa kallade skyddade tillgangarna da till ca 93 miljarder
kronor.

Béde erfarenheterna hittills och mer principiella
resonemang talar dock for att de forvintade kostnaderna
for investerarskyddet ar sma. Sedan skyddet inrattades har
endast ovan namnda skadefall intraffat. Det var fraga om
att ett institut gick i konkurs samtidigt som det visade sig
att det inom institutet begatts bedragerier.

Att staten tar ut avgifter fran de kvarvarande instituten som
tacker de fulla kostnaderna for intraffade skadefall betyder
dessutom att staten i princip inte béar ndgon kreditrisk till
foljd av investerarskyddet sa lange det finns kvarvarande
institut som kan uttaxeras. Riksgélden har darfor valt att
inte ndrmare analysera investerarskyddet i detta
sammanhang.

Bankgarantiprogrammet

Riksgélden fick utifran férordning (2008:819) om statliga
garantier till banker m.fl. i uppdrag att lamna statliga
garantier for bankers och bostadsinstituts upplaning
(garantiprogrammet). Syftet med garantiprogrammet var
att underlatta bankernas och bostadsinstitutens uppléaning
under finanskrisen och diarmed ge battre forutséttningar
for foretag och hushall som behévde l&na pengar. Som
mest uppgick utstéllda garantier under programmet till
354 miljarder kronor, vilket var i juni 2009.

Garantiprogrammet stidngdes fér nyteckning den 30 juni
2011. Under den tid programmet var 6ppet anslét sig
Carnegie Investment Bank, SBAB (inklusive dotterbolaget
SCBC), SEB, Sparbanken Oresund, Swedbank,
Swedbank Hypotek samt Volvofinans Bank till
programmet. SEB emitterade dock aldrig nagra lan inom
programmet.

Carnegie Investment Bank och Swedbank har fortfarande
utestdende garanterade &n. Det totala vardet av utstéllda
garantier uppgick den 31 december 2012 till 30,4
miljarder kronor.®® Detta kan jamforas med 90,7 miljarder
vid arsskiftet innan. De utestdende garantierna har saledes
minskat kraftigt sedan forra rapporttillféllet. Det beror
huvudsakligen pa att |an forfallit eller &terkdpts.

3 Vid arsskiftet ingick dven Sparbanken Oresund i garantiprogrammet.
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Diagram 13 illustrerar I6ptidsstrukturen pa de utestdende
garanterade lanen. Givet att inga ytterligare aterkop gors
kommer garantistocken i slutet av 2013 att uppga till cirka
20 miljarder kronor. De sista garanterade lanen forfaller
under andra kvartalet 2015.
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Garantiprogrammet har i dag en férvantad nettointdkt pa
6,0 miljarder kronor. Den férvéntade kostnaden &r nu 60
miljoner kronor. Den forvantade kostnaden sjunker Gver
tiden i och med att summan av den garanterade
upplaningen minskar i takt med att 1an forfaller, att den
aterstdende Ioptiden pa garantierna blir allt kortare,
samtidigt som det inte skett ndgon vésentlig foréndring av
kreditrisken i de utestdende garantierna.

Aven denna berakning ar teoretisk i den meningen att det
forefaller osannolikt att staten skulle tillata ett fallissemang
i alla de institut som deltar i programmet. For detaljer,
analys och utférligare resonemang hanvisas till
Riksgaldens bankstodsrapport — Riksgaldens atgérder for
att stirka stabiliteten i det finansiella systemet (2010:3).

Statens implicita &tagande mot den
finansiella sektorn

Statens implicita ataganden kan endast delvis analyseras
pa samma satt som de explicita. Pa grund av de
omsténdigheter som namndes inledningsvis i detta avsnitt
4r det svart att med precision siffersatta risken. Aven i
detta sammanhang &ar det emellertid mojligt att resonera i
termer av férvéntade och of6rvantade forluster. Nedan fors
en diskussion runt dessa kostnader.

Omfattningen av garantin

En forsta fraga &r vad det implicita statliga &tagandet kan
ténkas omfatta. Under bankkrisen pa 1990-talet utfardade
staten en generell garanti fér samtliga bankers skulder,
med undantag av aktiekapitalet och de efterstéllda
skulderna. Samma definition utgor ockséa underlaget for
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den stabilitetsavgift som instituten betalat in.
Stabilitetsavgiften kan beskrivas som en garantiavgift fér
statens implicita garanti. | princip omfattar statens implicita
atagande dessa skulder. Nedan har antagits att det bara &r
de fyra storbankernas svenska enheter som omfattas av
étagandet.34 Summan av skulderna i dessa institut uppgick
den 31 december 2011 till 6 757 miljarder kronor.®®
Utdver skulderna kan den implicita garantin anses omfatta
ett aterstéllande av det egna kapitalet i en fallerande bank,
dér staten gar in som dgare. Man kan emellertid anta att
ett statligt kapitaltillskott i en livskraftig bank, gjort pa
réttvisa villkor gar att atervinna i sin helhet.

Forvantad forlust

Precis som for de explicita garantierna kan man anvianda
sig av kreditvarderingsinstitutens kreditbetyg och jamféra
dessa med historisk fallissemangsfrekvens for f(‘jretag36
med motsvarande kreditbetyg. Med dessa antaganden om
kreditbetyg och en antagen férlustgrad pa 50 procent
avseende skulderna, och 100 procent vid aterstéllande av
eget kapital, uppgdr summan av férvéntad forlust pa en
ettarig tidshorisont fér de fyra storbankernas svenska
verksambhet till 2,2 miljarder kronor, eller 0,04 procent av
skulderna. Det ska jamféras med stabilitets- och
insattningsgarantiavgiften for dessa institut som uppgar
2,3 miljarder kronor. Det synes sdledes som om de
nuvarande avgifterna ger staten rimlig kompensation for
forvantad forlust pa en ettarig horisont. | sammanhanget
bor noteras att det uttalade motivet for inférandet av
stabilitetsavgiften inte var att kompensera staten for
forvantade forluster utan att staten skulle bygga upp en
buffert infér kommande kriser.

Har bér noteras att forlustgraden pa 50 procent hérror sig
fran erfarenheter frdn konkurser i banker. Det skulle kunna
antas att férlustgraden blir lagre om banken inte tillats ga i
konkurs. A andra sidan talar den internationella
erfarenheten av generella bankkriser for att forlustgraden
borde vara hégre &n 50 procent (se nedan).

34 Har bortser vi fran de svenska bankernas utlindska dotterbanker d4 ansvaret for
dessa formellt ligger hos de utldndska myndigheterna. Det finns naturligtvis en risk att
Sverige skulle tvingas att sta for férluster som uppkommer i dotterbanker i andra ldnder.
A andra sidan finns ocksa mdjlighet att komma &verens om att férdela eventuella
kostander mellan alla de nordisk-baltiska lénderna, oavsett var i koncernen eventuella
férluster skulle uppsta. Sadana diskussioner pagar férnérvarande mellan linderna.

3 Summan motsvarar underlaget fér berékningen av stabilitetsavgiften som tas in fran
instituten en gang per ar.

36 Har har statistik fér icke-finansiella féretag med samma rating anvénts.
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STATENS ETTARIGA FORVANTADE
FORLUST FOR IMPLICITA GARANTIER TILL
DE FYRA STORBANKERNA

TABELL 11

Sannolikhet  Exponering  Forlustgrad

for givet givet Forvantad

fallissemang fallissemang fallissemang forlust
SHB 0,06% 1687 mdr 50 % 0,5 mdr
Nordea 0,06 % 1 046 mdr 50 % 0,3 mdr
SWB 0,12 % 907 mdr 50 % 0,6 mdr
SEB 011% 1671 mdr 50 % 0,9 mdr
Summa 2,2 mdr

Den redovisade forvantade forlusten kan synas lag jamfort
med erfarenheter fran inhemska och internationella kriser.
For det forsta &r det viktigt att papeka att berakningarna
visar den ettariga forvantade forlusten. Uppstar en
bankkris var 25:e ar blir férlusten under detta ar vasentligt
stérre (mer dn 25 génger sé stor). | berikningen déljs
saledes det faktum att det mest troliga fallet ar att ingen
forlust uppstar, men skulle forlust uppsta skulle summan
bli vasentligt hdgre.

Oforvantad forlust

Berékningen avser darutdver endast férvéntad férlust och
anger inget spridningsmatt for tdnkbara utfall. | siffran déljs
utfall med mycket stora konsekvenser for statens finanser
men som har mycket liten sannolikhet att intraffa
(oférvéntad férlust). En fingervisning kan ges av historiska
kostnader fér bankstod. Tabell 12 innehéller data dver
kostnader fran 33 tidigare bankkriser fran olika delar av
varlden.®’

Av tabellen framgar att den slutgiltiga kostnaden varierar
kraftigt mellan olika kriser. Det stérsta tillskottet i relation
till BNP gjordes i Indonesien dér nettokostnaden uppgick
till 37 procent av BNP medan Storbritanniens slutnota
under 2007 stannade pa 0,2 procent. Det finns naturligtvis
otaliga forklaringar till varfor krisers kostnad varierar sa
kraftigt. Banksektorns storlek i forhéllande till BNP,
sammankopplingen mellan instituten — och dérmed risken
for spridningseffekter, effektiviteten i tillsyn 6ver bankerna
samt valt tillvdgagangssatt for att aterkapitalisera instituten
ar nagra av de tankbara forklaringarna.

Om samma procentuella kostnad skulle drabba Sverige
skulle det i nominella termer motsvara en summa mellan 7
och cirka 1 400 miljarder kronor. Genomsnittskostnaden

37 Sammanstéllningen &r himtad fran "Systemic Banking Crises: A New Database”,
IMF Working Paper, WP/08/224. De tillvigagangssétt som anvénts skiljer sig at. | 12
fall tillskéts kontanta medel i 14 fall statspapper. | 11 fall skedde tillskottet genom
forlagslan, i 5 fall genom preferensaktier och i 4 fall genom ordinarie aktier. | 7 fall
képte staten déliga lan fran banken, i 3 fall tog staten pa sig en del av bankens skulder
och slutligen i 2 fall erbjéds banken en kreditlina.
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pa drygt 6 procent av BNP i de lander som redovisas
skulle motsvara ca 200 miljarder kronor fér Sveriges del.®

TABELL 12 HISTORISKA KOSTNADER FOR
BANKSTOD®
Kostnad/BNP  Kostnad/BNP
Land Datum (brutto) (netto)

Argentina jan-95 0,28 % 0,28 %
Argentina dec-01 9,58 % 9,58 %
Bolivia nov-94 0,95 % 0,95 %
Brasilien dec-94 4,98 % 4,98 %
Bulgarien jan-96 231 % 231 %
Chile nov-81 34,33 % 6,46 %
Colombia jul-82 1,87 % 1,87 %
Colombia jun-98 4,96 % 2,70 %
Ecuador aug-98 1,90 % 1,60 %
Elfenbenskusten 1988 Marginell Marginell
Estonia nov-92 1,26 % 0,99 %
Filippinerna jul-97 0,20 % 0,20 %
Finland sep-91 8,63 % 6,91 %
Ghana 1982 6,00 % 6,00 %
Indonesia nov-97 37,30 % 37,30 %
Jamaica dec-96 14 % 8,95 %
Japan nov-97 6,61 % 6,52 %
Korea aug-97 19,31% 15,81%
Kroatien mar-98 3,20 % 3,20 %
Litauen dec-95 1,70 % 1,50 %
Malaysia jul-97 16,40% 5,10 %
Mexiko dec-94 3,80 % 2,50 %
Norge okt-91 261 % 0,61 %
Paraguay maj-95 1,22 % 1,22 %
Sri Lanka 1989 3,60 % 3,60 %
Storbritannien aug-07 0,20 % 0,20 %
Sverige* sep-91 1,85 % 1,49 %
Thailand jul-97 18,80% 18,80%
Tjeckien 1996 0,98 % 0,98 %
Turkiet nov-00 24,50 % 24,50 %
Uruguay jan-02 6,18 % 5,02 %
Venezuela jan-94 5,59 % 5,59 %
Vietnam 1997 5,00 % 5,00 %
Genomsnitt 7,79 % 6,02 %

% Elfenbenskustens kostnad har bortsetts ifran eftersom vi inte har tillgang till exakta
siffror.

% Bruttokostnad avser det ursprungliga tillskottet till banken, medan nettokostnaden
avser kostnad efter att tervinningar gjorts.

0 Siffrorna fér Sverige synes laga i denna tabell jimfort med vad som redovisas i andra
sammanhang. Uppgifterna i tabellen &r emellertid framtagna pé ett enhetligt sétt mellan
ldnder och avser endast att illustrera spridningen i kostnader fér bankstéd vid olika
kriser.
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Detta kan sattas i relation till storleken péa stabilitetsfonden
och inséttningsgarantifonden som per arsskiftet 2012
uppgick till knappt 70 miljarder kronor. Noterbart i
sammanhanget &r att regeringen satt upp malet att
stabilitetsfonden skulle uppga till 2,5 procent av BNP till
2023.

Ur tabellen kan utldsas att den historiska férlustgraden vid
bankkriser varit mycket hdg, i genomsnitt 77 procent
jamfort med de 50 procent som ovan antagits.41
Riksgélden har saknat underlag for att bedéma orsaken till
den laga atervinningsgraden.

Uppskattade subventioner till den finansiella
sektorn

Statens implicita garanti medfor att den ranta som
bankerna kan lana till &r lagre an vad som annars hade
varit fallet. Eftersom bankerna kan ta hégre risk i sin
verksamhet utan att skuldinvesterare kréver en
motsvarande hogre rinta leder detta till en
beteendef6réandring som brukar bendmnas "moral hazard”
och som bidrar till att 6ka riskerna i det finansiella
systemet. For att skatta vérdet av den implicita statliga
garantin for de systemviktiga bankerna kan finansiella data
anvéndas pa samma séatt som ovan.

Ett séatt att ndrma sig denna uppgift &r att uppskatta
storleken pa den arliga subventionen till bankerna i form av
minskade upplaningskostnader. Detta kan géras genom
att utnyttja forekomsten av kreditbetyg som inkluderar,
respektive exkluderar statligt stéd.*? Genom att jamfora
priset pa kreditférsakringskontrakt (CDS-premier) for
foretag med kreditbetyg som motsvarar betygen med
respektive utan statligt stod kan storleken pa subventionen
berdknas. Differensen mellan dessa premier ger
subventionen i procentuella termer. | absoluta tal innebéar
denna berakning att de svenska storbankerna erhaller en
arlig statlig subvention som motsvarar 26 miljarder kronor i
form av minskade uppléningskostnader. Denna siffra ska
inte sammanblandas med statens forvantade forlust, som
ar vasentligt lagre. | marknadspriserna ingér, forutom
marknadens bedémning av den forvéntade forlusten,
ocksa marknadens krav pa kompensation for sitt
risktagande.

| berékningen har garanterade inséttningar och
storbankernas hypoteksinstitut exkluderats. Dessutom
baseras berakningen pa CDS-premier med fem ars 16ptid,
vilket om nagot dverskattar subventionen, eftersom

*! Som tidigare namnts ér siffran 50 procent baserad p4 data fran amerikanska
bankkonkurser.

2 Moody's och Standard & Poor'’s tillhandhaller kreditbetyg som bade inkluderar och
exkluderar férvéntningar om olika former av stéd, bland annat statligt stéd.
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bankerna har en kortare genomsnittlig |6ptid pa sin
finansiering.43

TABELL 14 UPPSKATTNING AV STORLEKEN PA
SUBVENTIONEN TILL DE FYRA
STORBANKERNA PA GRUND AV STATENS
IMPLICITA GARANTI
CDS premie- Skuld som
minskning pga. paverkas av
implicit garanti  implicit garanti ~ Subvention
SHB 0,25 % 1267 mdr 3,1 mdr
Nordea 0,25 % 2 860 mdr 7,1 mdr
SWB 0,82 % 936 mdr 7,6 mdr
SEB 0,82 % 1 030 mdr 8,3 mdr
Summa 26,2 mdr
"Bail in”

En faktor som kan komma att minska statens implicita
atagande framover ar att man inom EU planerar att inféra
regler om s kallad "bail-in". Det inneb&r en mojlighet att
rekapitalisera banker utan att ta statliga medel i ansprék.
Detta goérs genom att en pa férhand bestdmd
resolutionsmyndighet skriver ner en del av institutets
skulder eller konverterar skulderna till aktier. Eftersom eget
kapital &r skillnaden mellan tillgdngar och skulder medfor
en "bail-in" att bankens eget kapital stérks sa att den kan
fortsatta sin verksamhet utan statligt kapitaltillskott.
Skillnaden &r att det blir bankens aktie- och fordringsagare
som far ta kostnaden av att banken fallerar, inte staten.

Forutsatt att detta verktyg skulle kunna tilldmpas i alla
situationer, skulle statens implicita atagande gentemot den
finansiella sektorn i princip kunna upphéra med det nya
regelverket. Det &r dock langt ifran sjélvklart att det &r
mojligt att skriva ner skulder i alla situationer — sérskilt i
fraga om systemviktiga banker eller i tider da
bankssystemet i allménhet ar férsvagat. Risken for
spridningseffekter till andra delar av bankssystemet skulle i
dessa lagen vara betydande, varfor staten &nda skulle
kunna tvingas bidra med finansiellt stod i olika former. Det
kan saledes konstateras att d&ven om det nya "bail-in"
verktyget kan minska statens implicita dtaganden, och
dérmed risker, kommer det inte helt undanrdja dem. Det
faktum att det nya regelverket inte &r klart och aldrig
testats i praktiken adderar till svarigheten att analysera hur
statens risk i atagandet mot den finansiella sektorn
paverkas. Mot den bakgrunden har inte det nya verktyget
beaktats i berdkningarna ovan, varken i frdga om férvéntad
forlust eller storlek p& den statliga subventionen till
sektorn.

# Det kan i sammanhanget ndmnas att Riksbanken gjort en liknande berédkning fér
perioden 2002-2008 och uppskattade den genomsnittliga érliga subventionen till
storbankerna till 30 miljarder kronor. Vid berdkningen har CDS-premier med fem &rs
I6ptid anvénts.
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