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Handlingsalternativ betriffande Affirsverket
Statens Jarnvigars obligationsportfl;

Riksgilden foresidr att Affdrsverket Statens Jarnvigar (AS]) later obligationsportfoljen vara
ofirindrad, men att portfoljens risker lipande virderas. Forslaget motiveras utifran art
Riksgilden anser det oldmpligt att hantera riskerna utanfor staten, och att det inte finns ndgot
skdl till att inom staten flytta risken. Snarare skulle en sadan inomstatlig lisning kunna
skapa felaktiga incitament. Riksgilden anser dessutom att regeringen vedan nu bor ta stallning
till bhur eventuella framtida kreditforluster ska hanteras.

Uppdraget

Regeringen har gett Riksgilden 1 uppdrag att analysera olika handlingsalternativ
betriffande ASJ:s obligationsportfolj IN2008/3403/TR). Riksgilden ska
analysera foljande handlingsalternativ.

e ASJ vinder sig till den privata marknaden for att omstrukturera
obligationsportfoljen

e Riksgilden garanterar obligationsportféljen mot en riskavspeglande avgift,
AS]J fortsitter att administrera obligationsportfoljen

e Riksgilden garanterar obligationsportféljen mot en riskavspeglande avgift,
Riksgilden Overtar administrationen av obligationsportfoljen

e AS]J later obligationsportfdljen vara oférindrad och fortsitter sjilv att
svara for portfdljens risker

Enligt uppdraget ska Riksgilden analysera de olika handlingsalternativens
lamplighet utifrin savil principiella och ekonomiska som juridiska aspektet.

Riksgilden fir dven analysera andra handlingsalternativ dn de som niamns ovan.

Uppdraget redovisas nedan i denna rappott.
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Bakgrund och sammanfattande problembeskrivnhing

AS]J ingick under 1990-talet i ett flertal leasingtransaktioner. Bakgrunden till att
AS]J valde att genomftra dessa var frimst att leasing som finansieringsform vid
den tiden ansdgs medfora den ligsta finansieringskostnaden sett &ver fordonens
ekonomiska livslingd. Den ligre finansieringskostnaden forklarades till stor del
av de skatteférmaner som leasegivaren kunde tillgodogéra sig. De ingingna
avtalen har varierande 16ptid, dir den lingsta transaktionen forfaller ar 2021.

Som en del i leasingverksamheten forvaltar AS] en obligationsportfolj med ett
bokfort virde pa drygt 4 miljarder kronot. Obligationerna i portféljen ir
strukturerade s att betalningsflodena exakt matchat delar av ASJ:s dtaganden i
leasingavtalen. P4 grund av att obligationerna it skraddarsydda fér ASJ:s behov
s4 ar andrahandsmarknaden for dessa obligationer begrinsad. Det 4r oklart vad
det skulle kosta att avyttra obligationerna, men kostnaden skulle troligen vara
betydande, om en avyttring av samtliga obligationer ens ir mojlig.

Obligationerna har emitterats av banker med hog kreditvardighet. Av AS]J:s
motparter svarar ABN AMRO Bank N.V. och Royal Bank of Scotland for ca 45
respektive 30 procent av portfoljens sammanlagda varde. Till detta kommer att
ABN AMRO under ar 2007 képtes upp av ett konsottium av banker som leds av
Royal Bank of Scotland. Om den del av ABN AMRO som har emitterat ASJ:s
obligationer slis samman med Royal Bank of Scotland medfér det att en enskild
emittent representerar ca 75 procent av ASJ:s obligationsport{o];.

Med beaktande av emittenternas goda kreditvardighet dr det i princip inte
kreditrisken — i termer av sannolikheten 6t en betalningsinstillelse hos en
motpatt — som dr problematisk. Det 4r i stillet koncentrationstisken och den
beloppsmissiga omfattningen av en fétlust, om en betalningsinstillelse hos en
motpart trots allt intriffar, som pédkallar att den rAdande situationen ses 6vet.

Kreditriskerna i obligationsportfoljen hat ingen koppling till de
underuthyrningsavtal som AS]J ingitt med SJ AB och Green Cargo AB. ASJ kan
dirfor inte fa ersittning frin bolagen vid en betalningsinstillelse hos en eller flera
motparter 1 obligationsportfoljen.

Nir ASJ investerade i obligationerna erh6lls en marknadsmassig ersittning for
den kreditrisk som AS] tog pa sig, dvs. en avkastning som kompenserade for
kreditrisken. Det resulterade i att det frigjordes kapital inom ASJ. Kapitalet
ansdgs utgora vinster som sedermera investerades i det gamla ASJ. Forfarandet
innebir i praktiken att erhallna riskpremier hat nyttjats inom det gamla ASJ, men

att kreditrisken 1 obligationsplaceringarna likvil kvatstar.

ASJ:s formiéga att béra kostnader hinforliga till kreditforluster i
obligationsportféljen dr dock begrinsad, inte minst med beaktande av att den
huvudsakliga verksamheten i det gamla ASJ har bolagiserats. Det innebir att
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kostnader som uppkommer med anledning av eventuella kreditforluster
sannolikt kommer att behéva hanteras 6ver statsbudgeten. Detta eftersom AS]
juridiskt sett 4r en myndighet och saledes en del av staten. Om AS]J inte sjilv kan
fullgbra atagandena i leasingtransaktionerna, vid hindelse av att nigon eller nigra
av emittenterna fallerar, kan dirfor medel behéva tillféras via anslag. Det
uppmirksammade problemet skapar dirmed en osikerhet pa statsbudgeten.

Den ridande situationen ger skil f6r en ekonomiskt ansvarsfull och effektiv
hantering av den foreliggande budgetosikerheten. Det 4t med beaktande av detta
som Riksgilden frin en i forsta hand principiell utgingspunkt har analyserat de
olika handlingsalternativen som beskrivs i regeringsuppdraget.

Handlingsalternativen

1) Statens jarnvigar vinder sig till den privata marknaden for att
omstrukturera obligationsportfoljen

Riksgilden avrdder bestimt frdn att hanteta den uppkomna budgetosikerheten
utanfor staten. Standpunkten motiveras dels av att staten vid ingdngen av
leasingtransaktionerna ofrinkomligen valt att ta pa sig ett antal risker, dels av att
staten via statsbudgeten ir den bist limpade aktoren att bira denna risk.

Ett forsok att ligga Over risken, helt eller delvis, pa en eller flera aktorer utanfor
staten ger dessutom en onddig merkostnad. Detta eftersom en marknadsaktor
for att vara villig att erbjuda en 16sning kommer att kréva en kompletterande
riskpremie, utéver den premie som motsvaras av den forvintade forlusten i
dtagandet. Riskpremien dr en kompensation for obehaget att bira risken att den
faktiska forlusten kan komma att Gverstiga den forvintade forlusten.

Att ASJ anser sig ha ett orimligt risktagande i forhéillande till sin verksamhet dr
inte skil nog for att tillféra staten 6kade kostnader, eftersom kostnaden vid
ogynnsamma utfall i obligationsportféljen dr hanterbar for staten som helhet.

1i) Riksgilden garanterar obligationsportféljen mot en riskavspeglande
avgift, Statens jiarnvigar fortsitter att administrera obligationsportféljen

Givet att det 4r olampligt att hantera situationen utanfot staten si handlar frigan
1 grunden om att bedéma limpligheten 1 att internt inom staten flytta risket.

Nir Riksgilden stiller ut garantier inom ramen for garantimodellen si 6vertar
staten en risk, exempelvis frin en bank, vilken i annat fall hade varit skild frin
staten. Att Riksgilden garanterar flédena i ASJ:s obligationsportfo]) innebir
ddremot ingen egentlig risktransferering for staten, utan endast att tisken flyttas
frin det aktuella utgiftsomradet till den samlade garantiteserven. Med andra ord
ar risken 1 sig oforindrad for staten som helhet.
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Med bakgrund av ovanstiende resonemang anser Riksgilden att det krévs ett
mycket gott skil for att stilla ut inomstatliga garantier. Skilet som i detta fall
toreligger dr att en del av staten (AS]) inte kan hantera en storre kreditforlust,
vilket 1 sin tur skapar en budgetosikerhet. Denna osékerhet ska dock vigas mot
det faktum att inomstatliga garantier inte innebir nigon skillnad i risk for staten
som helhet samt att 16sningen medfor transaktionskostnader och samtidigt
riskerar att skapa felaktiga incitament inom staten. Riksgilden bedomer att fragan
kring incitament vager tungt och darfor dr vird att besktiva i mer detalj.

Som tidigare nimnts hanteras statliga garantier i enlighet med garantimodellen.
Om Riksgilden garanterar obligationsportfoljen skulle en garantiavgift —
motsvarande den forvintade kostnaden och administrativa kostnader — inbetalas
till garantireserven. Avgiften skulle biras av AS] eller alternativt via anslagsmedel.
Den fulla kostnaden, vid ett eventuellt infriande av gatantin, skulle ddrmed dven
finansieras av medlen i den samlade garantireserven. Det innebir att kostnaden
for ett infriande av garantin tas utanfor utgiftstaket och utan aterkoppling till det
utgiftsomride inom vilken garantin stalls.

Om staten mer systematiskt skulle anvinda garantier for att hantera uppkomna
budgetosikerheter riskerar ansvaret f6r de enskilda utgiftsomridena att bli oklart.
Det uppstir incitament att skapa inomstatliga garantilésningar £6r projekt med
sarskilt osdkra forutsdttningar, vilket kan bidra till att 6ka osiketheten i
statsfinanserna. Det kan dven uppsta en obalans mellan utgifter dir
garantilosningar dr relativt litta att konstruera och siddana dir det inte dr mojligt,
till exempel transfereringsanslag. En garantilosning forsimrar siledes
forutsittningarna att, 1 budgetlagens anda, skapa jamfotbarhet mellan olika
anvandningar av statens medel.

For att minimera risken att skapa felaktiga incitament anser Riksgilden darfor att
budgetmissiga problem bor hinvisas tillbaka till rdtt utgiftsomtade och inte
finansieras utanfor utgiftstaket. Vi anser dirmed att det inte finns nigot skél for
att genom en inomstatlig garantilosning hantera riskerna 1 ASJ:s
obligationsportfol;.

iii)  Riksgilden garanterar obligationsportféljen mot en riskavspeglande
avgift, Riksgilden 6vertar administrationen av obligationsportféljen

Se ovan mot bakgrund av att alternativet inte ndmnvirt skiljer sig frin
foregiende alternativ.

iv)  Statens jarnvigar later obligationsportf6ljen vara oférindrad och
fortsitter sjilv att svara for portf6ljens risker

I enlighet med tidigare resonemang foreslar Riksgilden att AS] later
obligationsportféljen vara oférindrad, men att portféljens risker I16pande
virderas och redovisas. Vi anser dessutom att regetingen redan nu bor ta
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stillning till hur eventuella kreditférluster, som inte kan batas av AS], ska
hanteras budgetmassigt.

For att synliggora risken for en framtida belastning pa statsbudgeten fotresls att
ASJ, Riksgilden eller ndgon annan limplig aktor 16pande beriknar den
torvantade forlusten i obligationsportféljen. Riksgilden har gjort en preliminir
bedémning av den férvintade férlusten och indikativt uppgér den i dag ll ca 10
miljoner kronor. Berdkningen dr baserad pi dagsaktuell valutakurs (SEK/USD).
I den leasingrapport som AS]J arligen limnar till regetingen kan denna
information med fordel lyftas fram.

En naturlig konsekvens av risk ar att det faktiska utfallet kan avvika frin det
torvantade. Riksgilden vill fortydliga att om den faktiska fotlusten blir stérte dn
den férvintade kan ASJ f6rmodligen inte hantera detta inom sin egen
verksamhet. Ett sidant scenario kan dirfor komma att medfora en belastning p
statsbudgeten. Vi anser drfor att regeringen bor ta stallning till hur eventuella
framtida kostnader som kan komma att belasta statsbudgeten ska hanteras.

Kostnader hanforliga till riskerna i obligationsportféljen kan i princip hanteras pa
tvé satt. Ett satt dr att AS] 1 f0rvig (ex ante) avsitter medel motsvarande den
torvantade kostnaden. Dessa medel kan antingen tas frin ASJ:s ordinatie
verksambhet eller genom att riksdagen ger nya anslag. Det innebir att den
forvintade belastning pé statsbudgeten hanteras pa ett ansvarsfullt sitt.
Nackdelen 4r dock att det faktiska utfallet sannolikt kommer att skilja sig frin det
torvantade, och att antingen f6r mycket eller f6r lite medel avsitts. I den
meningen kvarstir budgetosikerheten dven om en viss buffert mot negativa
utfall skapas.

Ett annat sitt 4r att i stallet hantera den faktiska kostnaden ex posz. Det innebit
att anslagsmedel tas fram vid det tillfille en eventuell f6tlust uppkommer.
Budgetosikerheten forblir i detta fall helt ohanterad. En sddan situation
térmildras dock av de rddande omstindigheterna. Om nigon av de emitterande
bankerna blir féremal £or ett fallissemang fotlorar AS] sannolikt en stor summa
pengar vid ett och samma tillfille. Utgifterna diremot, det vill saga delar av de
floden som ASJ ér skyldig att betala leasegivarna, ir fordelade 6ver ett flertal 4r.
Det gor att en eventuell belastning pé statsbudgeten, vid ett ogynnsamt utfall,
dels dr kind pa férhand, dels kommer att fordelas Over ett antal 4r.

Valet mellan dessa bida alternativ r6r hur en eventuell anslagsbelastning ska
fordelas 6ver tiden. Det édr primirt en budgetteknisk friga utan dterverkningar
utanfor det ansvariga utgiftsomridet. Riksgdlden avstir datfor frén att ta stillning
till valet mellan de bada alternativen.

Oavsett vilken 16sning som regeringen valjer si foreslar Riksgilden att ASJ sjilv,
inom sin verksamhet, bir delar av risken for ett negativt utfall. Detta for att



skapa incitament fOr att AS] i méjligaste min ska ta ansvar 6ver den uppkomna
situationen.

I detta drende har stallforetradande riksgildsdirektoren Lars Horngren beslutat
efter foredragning av avdelningschefen Magnus Thor. I den slutliga
handliggningen har dven Christina Hamrén och Kristoffer Ekstrom deltagit.

N

Lars Horngren

Magnus Thor

Kopia till: Affarsverket Statens jarnvéigar
Finansdepartementet (BA och FMA)



