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Staten tillhandahaller garantier och lan fér de 2ndamal som riksdagen och regeringen
beslutar om. En garanti innebar att staten gar i borgen fér ndgon annans
betalningsataganden, vilket leder till en kreditrisk for staten. Kreditrisk uppstar pa samma
satt nér staten lanar ut pengar till exempelvis ett foretag eller en privatperson.

Vid arsskiftet 2019/2020 uppgick statens garantier och utlaning med kreditrisk med
undantag for inséttningsgarantin till 609 miljarder kronor." Portféljen innehéller bland annat
studielan, exportgarantier, bostadsgarantier och garantier till forman for internationella
finansiella institutioner dar Sverige 4r medlem. Dessa engagemang gér i denna rapport
under samlingsnamnet den ordinarie portféljen. Insattningsgarantin, som uppgick till 1 631
miljarder kronor per den 31 december 2018, analyseras separat i rapporten.?

Riksgéldskontoret (Riksgélden) har sedan 2012 &rligen lamnat rapporten Statens garantier
och utlaning — en riskanalys till regeringen. Rapporten tas fram i samverkan med
Exportkreditnamnden (EKN), Boverket, Styrelsen fér internationellt utvecklingssamarbete
(Sida) och Centrala studiestédsnamnden (CSN) samt 6vriga berérda myndigheter.®

Okad kunskap ger forutsittningar for en bittre riskhantering

Riskanalysen &r ett komplement till den redovisningsméssiga beskrivning som gors av
garanti- och utldningsverksamheten i arsredovisning for staten (ARS). Dr redovisas bland
annat utestaende belopp, reserveringar for forluster och de avgifter staten tar ut inom dessa
verksamheter. Syftet med riskanalysen ar att ge 6kad kunskap om de kredit- och
likviditetsrisker engagemangen ger upphov till. Rapporten belyser darfér framst:

o risken for stora kreditforluster i portféljen, det vill sdga forluster som Gverstiger
férvantade férluster och dven normala avvikelser (kreditriskanalys)

e vilka héndelser eller omstéandigheter som kan ge upphov till stora kreditforluster

e statens férmaga att hantera stora oférutsedda utbetalningar och risken att
utbetalningar kopplade till garantier och lanel6ften leder till hégre upplanings-
kostnader i statens likviditetsférvaltning (likviditetsriskanalys).

Med denna fordjupade bild blir det lattare for de politiska beslutsfattarna att dels
kommunicera att kontrollen 6ver verksamheten ar god, dels bedéma om det behéver vidtas
ytterligare riskbegréansande atgéarder.

! Exklusive de engagemang som undantas riskanalysen, se bilaga 2.

2 Inséttningsgarantins storlek fér 2019 fanns inte tillgénglig nér rapporten skrevs.

3 En rapport innehallande en samlad riskanalys av statens utstéllda garantier och utldning ska lamnas den 15 mars enligt
férordning (2007:1447) med instruktion fér Riksgaldskontoret.
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Riksgalden bedomer att risken for stora férluster i den sa kallade ordinarie portfélijen — som
uppgar till 609 miljarder kronor och bland annat innehdller studielan, exportkreditgarantier
och garantier till forman for internationella finansiella institutioner — ligger kvar pd samma
l&ga niva som i foregéende ars rapport. Risken for stora forluster fér insdttningsgarantin
beddms ligga kvar p4 samma maéttliga nivd som forra aret. Med stora forluster avses i
riskanalysen 20 miljarder kronor under en tidshorisont pa fem ar.

Riksgalden bedomer att risken ar lag for stora forluster i den ordinarie portfoljen. Stora delar av
portféljen har en god kreditvardighet och andelen engagemang med mycket dalig kreditvardighet &r
lag. Portféljen beddms ha en begransad kanslighet for konjunkturnedgangar vilket till stor del
forklaras av den generellt goda kreditvardigheten. Det finns ett antal betydande koncentrationer i
portféljen, men risken bedéms som lag for att det ska uppsta stora forluster bland dem. | Gvrigt &r
portféljen val diversifierad &ver ett stort antal geografiska omraden och branscher.

Koncentrationerna galler framst enskilt stora engagemang, en geografisk koncentration mot Sverige
(39,2 procent) dér en mycket stor del &r studielan (87,6 procent) och en branschkoncentration mot
telekomoperatérer (11,2 procent). Anledningen till att Riksgélden beddmer att risken &r lag for att
dessa koncentrationer ska orsaka stora forluster &r framfor allt att kreditrisken ar lag i de
engagemang dar koncentrationerna finns.

Andelen garantier och utlaning med néara forbindelser ar beloppsmassigt sma och medfér darfor en
lag risk for stora forluster p& grund av samvariationer i portfoljen.

Om stora forluster skulle uppsta, trots en lag riskniva, ar det mest troligt att sddana orsakas av en
djup och langvarig ekonomisk nedgang som slar sérskilt hart mot en eller flera av portféljens
koncentrationer, samtidigt som nedgangen skapar forhojda forluster i portfoljen i Gvrigt. Den
nuvarande goda kreditvardigheten i portfoljen bidrar till att portféljen torde vara relativt
motstandskraftig mot normala ekonomiska konjunkturnedgéngar.

En viktig forklaring till den forhallandevis laga risken i portféljen &r de principer och regelverk som
styr statens garanti- och utlaningsverksamhet. Statens risktagande hélls nere av att garantier och lan
begrénsas i belopp och tid, att den forvantade kostnaden redovisas och finansieras vid besluts-
tillfallet och att riskbegransande villkor anvands. | bilaga 1 beskrivs detta mer utforligt.
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Tabell 1. Kreditrisker i den ordinarie portféljen

Riskfaktor Risk for stora kreditférluster (féregaende ar)
Risk till foljd av férandringar i allmén ekonomisk utveckling Lag (Lag)
Namnkoncentration (enskilt stora engagemang) Lag (Lag)
Néra forbindelser mellan garantigéldenéarer eller lantagare Lag (Lag)
Branschkoncentration Lag (Lag)
Geografisk koncentration Lag (Lag)

Risknivan bedéms utifran en fyrgradig skala: 1ag, mattlig, férh6jd och hog.

Riksgélden beddmer att risken ar méttlig for stora forluster kopplade till insattningsgarantin.

For storbankerna och andra institut som beddms vara systemviktiga kan inséttningsgarantin behéva
bidra for att uppratthalla insattarnas skydd i resolution. Det kravs dock mycket betydande forluster i
instituten for att sddana bidrag skulle behovas. Riksgélden bedémer den risken som lag.

Om ett icke systemviktigt institut fallerar infrias i stéllet ins&ttningsgarantin genom att staten betalar
ut ersattning direkt till insattarna och far en fordran pa institutet. For att stora forluster ska uppsta
kréavs att tva till tre icke systemviktiga institut fallerar. Riksgéalden bedomer att risken fér det &r
mattlig. Risken for att betydligt stérre forluster &n 20 miljarder kronor uppstar bedoms dock som lag
beroende pa de begrinsade volymerna for respektive institut och att ett &nnu storre antal darmed
skulle behova fallera.

Tabell 2. Risk utifran typ av infriande

Typ av infriande Risk for stora forluster (féregaende ar)
Direkt infriande Mattlig (Mattlig)
Infriande i resolution Lag (Lag)

Risknivan bedéms utifrdn en fyrgradig skala: lag, mattlig, férhojd eller hog

Riksgélden beddmer att likviditetsriskerna i garanti- och utlaningsportfoljen ar fortsatt laga. De
likviditetsrisker kopplade till statens garantier och utlaning som kan uppsta beror pa att de varken &r
kénda pa forhand eller nar utbetalningarna behéver goras. Riksgalden bedémer att sddana mindre
sannolika belopp kan l&nas upp med kort varsel. Upplaningskostnaden skulle visserligen kunna bli
nagot hogre i vissa fall, men d& endast kortvarigt och kopplat till enskilda utbetalningar.
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Riksgaldens riskanalys av statens garantier och utldning med kreditrisk utgar fran ett
analytiskt ramverk dér utgangspunkter, definitioner och metod laggs fast.

Riskanalysen innehéller en kreditriskanalys och en likviditetsriskanalys. Kreditriskanalysen omfattar
statens portf6lj av garantier och lan med kreditrisk som i slutet av 2019 var utfardade till utomstatliga
parter. Likviditetsriskanalysen omfattar, utéver dessa garantier och lan, dven lanel6ften dar en part
har ratt att lana av staten inom givna villkor men &nnu inte har utnyttjat den réatten.

Att analysen utgar fran de engagemang som fanns i portfoljen det senaste arsskiftet innebér
visserligen en férenkling eftersom portféljens innehall férandras I6pande — exempelvis avslutas vissa
engagemang samtidigt som andra tillkommer. En mer dynamisk ansats 6kar dock bade
komplexiteten och osékerheten i analysen, bland annat pa grund av att antaganden om &nnu ej
fattade beslut skulle behdva goras.

Anslagsfinansierad utlaning, affarsverkens garantier, investerarskyddet och kapitaltackningsgarantier
undantas fran riskanalysen. De utgér i sammanhanget antingen smé belopp eller férsumbara risker
och undantas av praktiska skél. Undantagen paverkar inte Riksgaldens slutsatser. Se bilaga 2 for
mer information om dessa undantag.

| kreditriskanalysen analyseras risken for férluster pa minst cirka 20 miljarder kronor i den ordinarie
portféljen eller for insattningsgarantin under kommande fem ar. Kreditriskanalysen &r dédrmed
uppdelad i tva delar; den ordinarie portféljen och inséttningsgarantiportfoljen.

Insattningsgarantin utgér till redovisat belopp betydligt mer &n hélften av statens samlade portfdl;.
Mot bakgrund av det stora beloppet, och de komplexa regelverk som har direkt paverkan pa risken i
ins&ttningsgarantin, genomfdrs denna analys i en separat del. Om det sker stora forluster i den ena
portféljen finns en 6kad sannolikhet f6r att forlusterna dven i den andra portféljen ar hogre an
normalt, &ven om de senare inte nddvandigtvis behdver Gverstiga 20 miljarder kronor. Detta forklaras
av att stora forluster oftast intréffar under en djup lagkonjunktur. Analysen utgéar dock frdn samma
analytiska ramverk som den ordinarie portféljen.

Risken for stora forluster beddms utifran skalan lag, méttlig, férhojd och hog risk. Skalan ska i forsta
hand ses utifrdn behovet av en mer fordjupad analys. Vid en lag riskniva foreligger sannolikt inget
sadant behov medan mattliga risker bor féljas upp lite ndrmare. Vid en férhojd eller en hog riskniva
finns ett utdkat analysbehov, samtidigt som det kan vara aktuellt att utreda om det &r mgjligt att
begrénsa risknivan. Om detta i sin tur &r lampligt &r dock ett politiskt beslut.

Forluster
Begreppet forluster anvénds i kreditriskanalysen som ett samlingsnamn for infrianden av garantier
samt avskrivningar av 1an, vid en konstaterad forlust pa utlaningen.
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Infrianden av garantier paverkar bade det finansiella sparandet och statsskulden. Avskrivningar av lan
paverkar endast finansiellt sparande eftersom de inte innebar nagra kassafloden. | analysen
kommenterar Riksgélden darfor dven effekterna pa statens kassafléde av sa kallade nedséttningar
och betalningsinstéllelser bland studieldnen, &ven om dessa inte klassas som forluster i analysen.
Faktarutan i bilaga 1 beskriver i detalj hur statens finanser paverkas av garanti- och
utldningsverksamheten.

Aven om infrianden innebar en forlust, i den mening att de omedelbart paverkar statens finanser,
behover de inte nédvandigtvis leda till en slutlig férlust om staten i efterhand &tervinner (far tillbaka)
det garantibelopp som infriats. | kreditriskanalysen kommenterar Riksgélden darfér méjligheten till
atervinningar vid eventuella infrianden. En stor andel av atervinningarna kommer dock att géras
bortom analysens tidsram pa fem ar eftersom atervinningsarbetet ofta tar manga ar att slutfora.
Fokus ar dérfér framst pa risken for infrianden.

For insattningsgarantin har staten &dven rétt att i efterhand hoja avgiftsuttaget ifall forlusterna blir
stora nog att urholka den fond som anvénds for att tdcka forluster — det vill sdga en retroaktiv rétt att
langsiktigt tacka forluster.

Fokus pa stora forluster under en femarsperiod
Med stora forluster avses i rapporten forluster som uppgar till minst cirka 20 miljarder kronor i den
ordinarie portféljen eller for insittningsgarantin under de kommande fem &ren.*

Det finns inget givet svar pa vilken storlek pa forluster som ar mest intressant ur ett riskperspektiv.
Vilken storlek pa forluster som &r relevant att analysera kan variera beroende pa situation, framfor allt
pa statens finansiella stéllning nar férlusterna intréffar.

Riksgélden anser att riskanalysen bor ha en inriktning mot forluster som véasentligen 6verstiger
forvéntade forluster och genomsnittliga historiska forluster. Utfall som tydligt minskar méjligheten att
uppna finans- och budgetpolitiska mal jamfort med ett férvantat eller historiskt sett normalt utfall
torde vara av intresse.

Utifran denna beddmning har Riksgalden valt att fokusera pa risken for férluster om minst 20

miljarder kronor under en femarsperiod. Det ska poéngteras att detta utgdr en bruttofdrlust. Netto
blir férlusten mindre eftersom staten gor atervinningar och tar ut avgifter under samma period. Det
genomsnittliga arliga avgiftsuttaget har exempelvis for den ordinarie portféljen och f6r inséttnings-
garantin de senaste tio &ren uppgatt till cirka 2,1 miljarder kronor respektive 1,5 miljarder kronor®.

En femarsperiod ar ténkt att avspegla en medelfristig tidshorisont, eller en ungefarlig konjunktur-
cykel, i likhet med manga andra ekonomiska prognoser och utvarderingsperioder inom staten. En
begrénsad tidsperiod &ar nddvandig for att en bedémning av risken for stora férluster ska vara
tillréckligt relevant. P& lang sikt &r tanken att avgifter och atervinningar fr&n garanti- och utlanings-
verksamheten ska motsvara forlusterna, varfér nettoeffekten pa statens finanser i langden skulle
balansera till noll (se bilaga 1). Men sett till en begrénsad tidsperiod har stora férluster en negativ
effekt pa statens finanser.

4 Om forlusterna uppgar till totalt minst 20 miljarder kronor antas majoriteten av férlusterna i de flesta fall intréffa under ett
eller ett par mer kritiska ar, medan forlusterna under resterande del av feméarsperioden antas ligga pa mer normala nivaer.
5 Ej rensat for dverféring av del av avgift till Finland och Danmark
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| och med det valda tidsperspektivet utgar riskanalysen ifran hur stora belopp som kan infrias av
utestdende garantier under de kommande fem aren. Detta kan i nagra fall skilja sig véasentligt fran
beloppen i arsredovisning fér staten (ARS), bland annat beroende pa att manga garantier inte
omedelbart infrias i sin helhet, utan I6pande i takt med att amorteringar pa de garanterade lanen
forfaller till betalning. Storleken pa engagemangen presenteras dock i rapporten utifran de belopp
som redovisas i ARS nir inget annat anges, bland annat for att tydliggéra riskanalysens koppling till
den portfslj som redovisas i ARS.

Garantier och lanel6ften innebér en likviditetsrisk eftersom det pa férhand inte dr kint om eller nar
utbetalningar kopplade till atagandena behover goras. Vid direkt utlaning uppstar daremot ingen
sé&dan risk eftersom staten da inte kan drabbas av fler utbetalningar efter utlningstillfallet.

Avsnittet om likviditetsrisker belyser dels statens formaga att hantera stora oférutsedda
utbetalningar, dels risken att utbetalningar kopplade till garantier och lanel6ften leder till hogre
upplaningskostnader i likviditetsférvaltningen. Likviditetsriskanalysen utgar ifran stora belopp som
skulle kunna behova betalas ut som engangsbetalningar eller som ett flertal betalningar inom nagra
fa dagar. Den har pé sa sétt ett annat tidsperspektiv &n kreditriskanalysen.

Det finns i princip tva typer av handelser som kan medféra stora forluster:

e ett mindre antal forluster for enskilt stora garantier eller Ian som utgor en betydande andel
av portfoljen

e en samling (ett kluster) av férluster som tillsammans utgér stora belopp och i regel forklaras
av samvariationer.®

Riskanalysen identifierar och belyser omsténdigheter som kan ge upphov till dessa tva héndelser, sa
kallade riskfaktorer. De riskfaktorer som identifierats dr forandringar i den allmanna ekonomiska
utvecklingen, namnkoncentrationer, néra férbindelser mellan garantigéldenérer respektive lantagare,
branschkoncentrationer och geografiska koncentrationer. | Figur 1 sammanfattas hur de identifierade
riskfaktorerna hanger samman.

6 Beroende pa exempelvis konjunkturcykeln eller férdndrade férutsittningar inom en specifik sektor (s&som en bransch eller
ett geografiskt omrade) tenderar kreditférluster att sammanfalla i tiden, i s& kallade kluster. Det kan tolkas som att
méjligheten for garantigéldenérer och lantagare att fullgéra sina dtaganden samvarierar. Det finns tva typer av
samvariationer. Direkta samvariationer betyder i detta sammanhang att kreditrisken i ett engagemang direkt paverkar
kreditrisken i ett annat. Indirekta samvariationer betyder att en bakgrundsfaktor paverkar kreditrisken i flera engagemang.
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Figur 1. Riskfaktorer och deras inbordes forhallanden
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Forandringar i den allmdanna ekonomiska utvecklingen

Ovriga riskfaktorer som beskrivs nedan hinger samman med férekomsten av koncentrationer i en
portfélj. Men &dven i en perfekt diversifierad portfélj (utan stérre koncentrationer) finns en risk for
kluster av forluster med anledning av indirekta samvariationer. En ekonomisk chock sdsom en
lagkonjunktur med spridning 6ver flera olika branscher och geografiska regioner kan ge upphov till
indirekta samvariationer mellan olika sektorer, trots avsaknad av tydliga direkta samband.

Namnkoncentrationer (enskilt stora engagemang)

Analysen av namnkoncentrationer ar kopplad till hur stor andel av portfoljen ett enskilt engagemang
star for. Om det finns enskilda engagemang som utgor en betydande andel av portfoljen kan ett fatal
fallissemang medféra stora férluster. For detta krdvs inga samvariationer eftersom ett fatal
fallissemang kan ske slumpméssigt vid samma tidpunkt av oberoende orsaker. Analysen av
namnkoncentrationer skiljer sig ddrmed fran analyserna av 6vriga riskfaktorer som har det
gemensamt att de ar beroende av samvariationer.
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Néra forbindelser

Om garantigéldenérer eller Iantagare har ndra ekonomiska eller juridiska forbindelser, innebar det att
ett fallissemang hos en garantigéldenar eller lantagare riskerar att leda till att den andre ockséa
fallerar pa sitt atagande. Exempel pa sddana forbindelser &r nér ett antal bolag tillhér samma koncern
eller ingar i samma leverantorskedja. Pa det séttet ger nara forbindelser upphov till direkta
samvariationer som kan leda till kluster av forluster.

Koncentrationer i en bransch eller ett geografiskt omrade

Indirekta samvariationer kan uppsté i olika sektorer — till exempel branscher eller geografiska
omraden. Det kommer av att kreditvardigheten hos garantigéldenéarer och lantagare inom en sektor
paverkas av samma bakomliggande faktorer, till exempel efterfrdgan pa& en produkt som tillverkas av
bolag inom en viss sektor. En negativ chock, exempelvis en efterfrageminskning, kan ge upphouv till
indirekt samvariation mellan bolag inom en sektor och féranleda kluster av forluster.

Med branschkoncentration avses lag diversifiering med hénsyn till garantigildenérernas och
l&ntagarnas branschtillhérighet. Det kan antingen bero pa att portféljen &r exponerad mot endast ett
fatal branscher eller att ndgon eller nagra enskilda branscher utgér en betydande andel av portfoljen.

Geografiska koncentrationer innebar att garantigéldenarer och lantagare i samma geografiska
omrade péaverkas samtidigt av negativa ekonomiska férandringar, som till exempel en
konjunkturnedgang eller férandringar i valutor och réntor. Negativa chocker kan da leda till indirekta
samvariationer som ger upphov till kluster av forluster.

10
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Riksgélden bedémer att risken &r 1ag for stora forluster i den ordinarie portféljen. Stora
delar av portféljen har en relativt god kreditvardighet och exponeringen mot engagemang
med mycket hog kreditrisk &r liten. Det finns ndgra betydande koncentrationer i portfoljen,
men risken beddms som lag for att det ska uppsta stora forluster bland dem. | 6vrigt &r
portfoljen val diversifierad dver ett stort antal geografiska omrédden och branscher.

| detta avsnitt analyseras risken for stora kreditférluster i den ordinarie portféljen. | enlighet med
analysens avgrénsningar som presenteras i bilaga 2 uppgar portféljen till 609 miljarder kronor per
den 31 december 2019, att jaimféra med 595 miljarder kronor vid det féregaende arsskiftet.”
Portfoljen ar uppdelad pa omkring 2 800 garantier och nédrmre 1,6 miljoner 1an och innehéller:

e garantier och 1an som hanteras med utgangspunkt i den statliga garanti- och
utldningsmodellen (se bilaga 1)

e studieldn som utfardats inom studiestodssystemet

e garantikapital som staten stallt ut till olika internationella finansiella institutioner dar Sverige
ar medlem

Utover denna riskanalys har Riksgélden genomfort kvantitativa berakningar for garantierna i den
ordinarie portfélien med hjélp av en portféljmodell som redogors for detaljerat i bilaga 4. Resultaten
tyder pa att risken &r lagre &n foregdende ar och de beddms fortsatt vara i linje med de slutsatser
som presenteras i rapporten. En bidragande orsak till detta ar att exponeringen mot specualative
grade har minskat med omkring 10 miljarder kronor trots att den ordinarie portféliens exponering ar
stérre an féregaende ar.

Avsnittets disposition foljer det analytiska ramverket. Utifran identifierade riskfaktorer analyseras forst
portfoliens kanslighet fér allmén ekonomisk utveckling (odiversifierbar risk). Darefter analyseras
risken for stora forluster fran forekommande koncentrationer i portféljen.

7 En férdjupad redovisning av de belopp som behandlas i riskanalysen aterfinns i bilaga 3.

11



| STATENS GARANTIER OCH UTLANING - EN RISKANALYS

Tabellerna 3 till 7 visar den totala storleken pa statens garantier och lan i den ordinarie
portfélijen den 31 december 2018 respektive 2019. Den ordinarie portféljen uppgick vid
arsskiftet 2019/2020 till 609 miljarder kronor, jdmfért med 595 miljarder kronor aret fére.

Tabell 3. Bostadsgarantier

Miljoner kronor 2018-12-31 2019-12-31
Bostadskreditgarantier 3096 3028
Forvarvsgarantier 0 (0]
Totalt 3 096 3028

Boverket utfardar, forvaltar och redovisar statliga bostadsgarantier.

Tabell 4. Exportkreditgarantier

Miljoner kronor 2018-12-31 2019-12-31
Exportkreditgarantier 193 295 195 862

EKN ger statliga exportgarantier for att framja svensk export och svenska féretags internationalisering.

Tabell 5. Garantier och krediter inom bistand

Miljoner kronor 2018-12-31 2019-12-31
U-kreditgarantier 803 683
Fristdende garantier 4 395 5814
Totalt 5198 6 497

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

Tabell 6. Studielan

Miljoner kronor 2018-12-31 2019-12-31
Studielan’ 221 243 227 982

En stor del av den ordinarie portfélien bestér av studieldn som CSN beviljar och hanterar.

" Beloppet avser studieldn som finansieras med I1&n i Riksgélden.

Ovrigt
Staten utfardar dven garantier och lan avseende bland annat infrastrukturprojekt,
engagemang som &r kopplade till statens roll som &gare i olika bolag, medlemskap i
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internationella finansiella institutioner, och forsknings- och utvecklingsinvesteringar (FoU), se
tabell 7.

Tabell 7. Ovriga engagemang som hanteras av Riksgélden och Regeringskansliet och som
ingar i den ordinarie portféljen

Miljoner kronor 2018-12-31 2019-12-31
Kreditgarantier inom infrastruktur 18313 15716
Internationella engagemang 3355 2910
Grundfondsférbindelser 405 405
Garantikapital 140 822 148 179
Pensionsgarantier 7 969 7 674
Ovriga kreditgarantier 8 6
Utlaning till andra stater

Utlaning inom infrastruktur 911 865
Utlaning till FoU 95 83
Ovrig utlaning 137 156
Totalt 172 015 175 994

Forandringar i den allminna ekonomiska utvecklingen (konjunkturen) &r en riskfaktor som f4 eller
inga garantigdldenérer eller lantagare &r immuna mot. Den gar darfor inte att diversifiera bort. Hur
mycket kreditvardigheten paverkas av en ekonomisk nedgang skiljer sig mellan olika kategorier av
engagemang. Generellt kan dock ségas att hur kénslig en garantigaldenar &r for
konjunkturvariationer avspeglas i kreditvéirdigheten (rating). Om péverkan Zr tillrickligt stor fér att
leda till ett fallissemang beror i h6g grad pa ett engagemangs kreditvardighet innan en ekonomisk
nedgang intraffar, utéver magnituden av den nedgéng som intréffar. Foljande avsnitt innehéller en
genomgang av historiska samband mellan ekonomiska nedgéangar och fallissemang, samt en
beskrivning av engagemangens kreditvardighet i den ordinarie portfoljen.

Garantiernas kanslighet mot allman ekonomisk utveckling

Diagram 1 visar variationer i global BNP-utveckling och fallissemangsfrekvenser bland emittenter
som haft en rating frdn Moody’s. Fallissemangsfrekvensen bland de tva lagsta ratingkategorierna i
diagrammet (B och Caa-C) &r kraftigt férh6jda vid de tre ekonomiska kriserna som uppstod under
perioden 1983-2019, den tidiga 90-talsreccessionen, [T-kraschen kring 2001 och finanskrisen
kring 2007-2010. Fallissemangsfrekvensen ar betydligt lagre mellan dessa kriser.
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Diagram 1. Fallissemangsfrekvenser och global ekonomisk utveckling
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Moody's Annual Default Study Corporate Default and Recovery Rates 1920-2018, Exhibit 35 - Average Cumulative Issuer-
Weighted Global Default Rates by Alphanumeric Rating, 1983-2018. IMF, 2018.

Diagram 2 beskriver hur stor andel av statens garantidtagande i den ordinarie portféljen som infriats
under perioden 1999-2019. De ekonomiska nedgéngarna har inte alls pd samma sétt, som visas i
Diagram 1, orsakat betydande 6kningar av den andel av garantidtagandet som infriats per ar.
Andelen pavisar snarare en jamnhet Over dessa ar. Det storsta arliga infriandet under
tjugoarsperioden utgjordes till stérsta del av garantin for Saab Automobile som 2011 uppgick till 2,1
miljarder kronor.

Diagram 2. Andel infriat av garantiportféljen och global ekonomisk utveckling1999-2019
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Uppgifter fran EKN, Sida, Boverket och Riksgélden. BNP-utveckling fran IMF, 2018 (BNP fér 2019 &r en uppskattning av
IMF)
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Riksgélden saknar data for aggregerade infrianden under perioden fére 90-talets slut. Perioden
innan dess inkluderar till exempel finanskrisen i borjan av 90-talet och den sa kallade oljekrisen pa
70-talet. | kolvattnet av oljekrisen drabbades framfér allt Iander i Latinamerika och Afrika av
ekonomiska problem vilket ledde till skuldomférhandlingar som skéttes genom den sa kallade
Parisklubben. For EKN:s del innebar det ett stérre antal infrianden under 80-talet med en topp pa
1,7 miljarder kronor &r 1987.8 Den svenska varvskrisen resulterade ocksa i garantiférluster som
framfé6r allt uppstod under 80-talet. Detta var en sektor som upplevde en kraftig nedgang i Sverige
under 1970- och 80-talet, och som staten bland annat utfardade en stor mangd garantier till f{orméan
for. Riksgéldens garantier till sektorn uppgick till som mest 64 miljarder kronor 1983 och infriandena
var drygt 4,5 miljarder kronor under de mest kritiska aren 1983 till 1987.

Omraknat till dagens penningvarde uppgick visserligen EKN:s och Riksgaldens infrianden till belopp
i storleksordningen 20 miljarder kronor under ett antal &r pa 80-talet. Dessa forluster forklaras dock
framst av en geografisk och en branschméssig koncentration snarare &n en nedgang i den allménna
ekonomin.

Denna historik indikerar att konjunkturkénsligheten har varit begransad i garantiportféljen. En trolig
delférklaring &r att andelen garantier med hog kreditrisk har varit relativt liten.

Sedan 2014 har exponeringen mot s kallade speculative grade (BB+ eller lagre) sjunkit markant, till
under 20 procent fran att ha legat pa cirka 40 procent 2014. Av dessa 40 procent utgor
exponeringen mot de tva lagsta ratingkategorierna endast en mindre del, vilket framgéar av Diagram
3.

Diagram 3. Garantiportféljens uppdelning per ratingkategori 2014-2019, miljarder kronor
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Exponeringen under 2018 och 2019 avser det belopp som kan infrias under analysens tidshorisont. Exponeringen utifran
totalt garantibelopp hade annars 6kat till cirka 376 miljarder kronor. For en mindre del av exponeringen gérs ingen
beddmning av kreditvardigheten.

Kreditvardigheten i portfoljens engagemang varierar mellan olika &r. Med en portfolj vars
kreditvardighet skiljer sig vésentligt fran tidigare perioder minskar vérdet av att analysera historiska

8 Stora delar av dessa utbetalningar fran EKN &tervanns pa lang sikt.
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fallissemang. Givet att garantiportféljen skulle ha en stérre exponering mot garantigdldenérer med
svag kreditvardighet skulle dock sannolikt risken for stora forluster 6ka och vice versa.

Det saknas detaljerad information om hur kreditvardigheten i exponeringarna utvecklats éver langre
perioder, men Riksgédlden bedémer att den sannolikt inte har forsdmrats &ver tid. Inférandet av en
statlig garantimodell i slutet av 90-talet talar snarare for att utstéllandet av nya garantier, och
riskhanteringen av befintliga garantier, blivit mer restriktivt ur ett riskperspektiv.° Denna
garantimodell har under senare &r kompletterats fér att &ven omfatta statlig utlaning. Flertalet av
modellens bestdammelser bidrar till att géra beslutsfattarna medvetna om risker och till att staten
sedan beaktar dessa risker. Andra syftar till att staten undviker att ta pa sig vissa typer av o6nskade
risker, och till att i lamplig man minska statens risktagande.

Utlaningens kadnslighet mot allman ekonomisk utveckling
Statens utlaning med kreditrisk bestar framst av 1,6 miljoner studiel&n motsvarande 228 miljarder
kronor samt ett fatal 1an hos Riksgélden som uppgar till cirka 1 miljard kronor.

For studielanen gors ingen bedémning av enskilda lantagares kreditvardighet nar lanen ges,
eftersom villkoren for utlaningen styrs av studiebaserade kriterier och inte ekonomisk bakgrund.
Riksgélden kan darfér inte bedoma studieldnens kanslighet mot nedgéngar i ekonomin baserat pa
en kreditvardering av de olika lantagarna. Pa aggregerad niva finns daremot skal att anta att
studielantagarna har en relativt god kreditvardighet, fraimst mot bakgrund av en jamforelsevis hdg
utbildningsniva vilket utvecklas mer i kommande avsnitt.

Det finns dock mycket som talar for att storleken pa arliga avskrivningar av studielanen inte beror pa
radande ekonomiska forhallanden i sérskilt stor utstrackning. De studielan som framst &r foremal for
avskrivning &r de l&n som skrivs av pa grund av att lantagaren uppnar aldern fér aldersavskrivning.
Storleken pa saddana beror framst pd demografi och hur dessa lantagares ekonomiska situation varit
fram till aldersavskrivningen. Under kommande fem &r ror det sig om maximalt 2,1 miljarder kronor i
aldersavskrivningar. Avskrivningar kan ocksa ske pé& grund av dodsfall, s& kallade
behorighetsgivande studier eller synnerliga skal. Riksgélden bedomer dock att sddana avskrivningar
inte varierar i sérskilt hdg utstrdckning med féreliggande ekonomiska férhallanden.

Nagot som skulle kunna variera mer med ekonomiska férhallanden ar hur stor andel av det arsbelopp
som CSN debiterar studielantagarna som betalas. En minskning i denna andel behover inte leda till
Okade avskrivningar, men har en direkt effekt pa statens kassaflode och darmed statsskulden. Dessa
variationer kommenteras darfér i kommande avsnitt.

Koncentrationsrisker ar sannolikt mest relevanta att analysera

Riksgélden beddmer att den ordinarie portfdljen har en begrénsad kénslighet for den allménna
ekonomiska utvecklingen. Bedomningen bygger framst pa att andelen engagemang med lagst
kreditvirdighet (B-CCC/D) &r liten. Det historiska utfallet betraffande férluster indikerar ocksa en
begransad konjunkturkénslighet. Inforandet av en statlig garantimodell under 90-talet har dven
inneburit en minskad risk for att manga och stora riskfyllda engagemang skulle tillféras portféljen.
Det talar for att portfoljens kreditkvalitet i ett langre tidsperspektiv har stérkts och att ddrmed
kansligheten for den allménna ekonomiska utvecklingen &r begrénsad.

° | bilaga 1 féljer en beskrivning av den statliga garanti- och utldningsmodellen.
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Av ovanstaende foljer att Riksgalden bedémer risken som lag for att stora férluster uppstar enbart
pa grund av odiversifierbar risk. For att detta scenario skulle intréffa krévs antagligen en mycket djup
och langvarig ekonomisk kris.

Det ar viktigt att understryka att slutsatsen darmed inte &r att den ekonomiska utvecklingen saknar
relevans for riskanalysen. Om stora férluster uppstar ar det sannolikt i samband med en ekonomisk
kris av ndgot slag. Eventuella orsaker och bakgrunder till en sddan kris analyseras dock inte i detta
sammanhang men tidigare situationer kan utgora tédnkbara exempel. De mer aktuella situationerna
med pandemihot (Coronavirus) och oroligheter och osikerheter i omvérlden avseende konflikter och
flyktingsituationer kan vara andra ténkbara orsaker. Det troliga &r i sddana handelser och situationer
att forlusterna kan harledas fran nagon eller ndgra av portféljens koncentrationsrisker. Med andra ord
att ndgon av de storsta garantierna infrias eller att en sektorkoncentration av nagon anledning
drabbas av sérskilt stora svarigheter vid en ekonomisk kris, samtidigt som antalet infrianden och
betalningsinstallelser &r ndgot hogre &n normalt i dvriga delen av portféljen. For att forstd och
bedtma risken for stora forluster &r det darfor viktigt att detaljerat analysera just dessa
koncentrationer.

Den ordinarie portfoljen innehaller ett antal stérre namnkoncentrationer, en branschkoncentration
mot telekommunikationssektorn och en geografisk koncentration mot Sverige vilken framst utgérs av
studielan. Riksgélden bedomer att risken &r lag for att det ska uppsta stora forluster bland de
koncentrationer som har identifierats. Bortsett fran dessa koncentrationer &r portféljen
véldiversifierad.

Den ordinarie portfoljen bestar av ett stort antal engagemang varav de flesta &r studielan. De senare
utgor 99,9 procent av det totala antalet engagemang men endast 37 procent av det totala beloppet.
Darutover finns ett fatal engagemang som enskilt utgér en betydande beloppsmassig andel av
portféljen, sa kallade namnkoncentrationer. Férekomsten av namnkoncentrationer kan for en portfdl]
med ett stort antal engagemang illustreras med hjélp av en Lorenzkurva, se Diagram 4.
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Diagram 4. Lorenzkurva som beskriver den ordinarie portféljens beloppsférdelning
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Uppgifter fran EKN, Sida, CSN, Boverket, Riksgélden per den 31 december 2019.

Andelen av portféljens totalbelopp visas utmed y-axeln och andelen av antalet engagemang i
portfdljen visas utmed x-axeln. Den réta linjen i diagrammet representerar en portfolj dar samtliga
engagemang &r exakt lika stora. Ju mer en portfolj avviker frdn den raka linjen, desto mer ojamn &r
beloppsfordelningen hos de olika engagemangen. Av Diagram 4 framgar att den ordinarie
portfdljens fordelning &r patagligt ojamn.

Enskilt stora engagemang

De 15 storsta engagemangen visas i Tabell 8. Dessa utgér 45 procent av den totala portféljen, vilket
ar samma férdelning som foregdende ar. | kolumnen till hoger framgér maximalt infriande under
analysens tidshorisont. For den nast storsta garantin &r det en vasentlig skillnad mellan storleken pa
atagandet och hur mycket som kan infrias under kommande fem ar. Det beror pa att endast en liten
del av de garanterade lanen har betalats ut.

For att ge en mer rattvisande bild har beloppen fér garantier eller lan som stéllts ut till samma
motpart slagits ihop. Det beror pa att problem hos en garantigaldenér eller Iantagare att fullgéra sina
ataganden i regel innebér ett fallissemang pa flera av dennes engagemang samtidigt.
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Tabell 8. Storleken pa de 15 storsta engagemangen i den ordinarie portféljen den 31 december
2019, miljarder kronor

Totalt garantiatagande Antal garantier Infriandebelopp’
Garantikapital EIB 68,5 1 68,5
Kreditgaranti 53,3 1 2,9
Kreditgaranti 23,9 2 19,2
Garantikapital IBRD 21,1 1 21,1
Garantikapital NIB 20,6 1 20,6
Garantikapital AfDB 16,9 1 16,9
Kreditgaranti2 9K 15,7 1 15,7
Kreditgaranti 13,0 1 9,5
Kreditgaranti 8,4 2 7,8
Ovrigt garanti 7,6 1 7,6
Garantikapital EBRD 5,7 1 5,7
Kreditgaranti 53 2 3,7
Garantikapital IDB 5,0 1 5,0
Garantikapital AllB 4,7 1 4,7
Garantikapital ADB 4,4 1 4.4
Summa 274,2 213,3

' Med infriandebelopp asyftas det maximala belopp som kan infrias inom analysens femériga tidshorisont.

2 Svenska staten gar solidariskt i borgen fér Oresundsbro Konsortiets samtliga lan tillsammans med den danska staten. Det
ar darmed inte givet huruvida omfattningen av svenska statens atagande ska tas upp i sin helhet eller till 50 procent av
utestdende belopp. | tabellen har en strikt formell bedémning gjorts varfor hela beloppet redovisas. Detta Gverensstammer
ocksa med hur &tagandet redovisas i ARS.

Uppgifter fran EKN, Sida, CSN, Boverket, Riksgélden samt Regeringskansliet.

Lag kreditrisk i enskilt stora engagemang

Riksgélden inhdmtar i de flesta fall bedomningar av kreditvardighet och atervinning givet
fallissemang, frdn den myndighet som har utfardat garantin eller lanet, alternativt fran de tre stora
internationella ratinginstituten Standard & Poor’s (S&P), Moody's Investors Service (Moody's) och
Fitch Ratings (Fitch).

Tabell 9 visar kreditvardigheten for de namnkoncentrationer som framgar av Tabell 8 med undantag
for garantikapitalen som analyseras separat i nésta delavsnitt samt den kreditgaranti dar endast 2,9
av 53,3 miljarder kronor kan infrias inom en feméarsperiod. Som framgar &r kreditrisken for de stérsta
enskilt stora engagemangen minimal till begréansad.
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Tabell 9. Kreditvardighetsbedomningar for enskilt stora kreditgarantier och lan den 31 december
2018, miljarder kronor

Hog forvantad Normal forvdantad Lag forvantad atervinning
atervinning (= 60 %) atervinning (25 - 60 %) (< 25 %)
Minimal till begransad 23,3 7,8 28,7
kreditrisk (AAA/Aaa — BBB-
/Baa3)’
Betydande till mycket hdg - 3,7 -
kreditrisk

(BB+/Bal — C/C)?

! 84 kallad investment grade rating.
254 kallad speculative grade rating.

Belopp som kan infrias inom analysens femariga tidshorisont. Uppgifter fran EKN och Riksgalden.

Storre delen av exponeringen ar mot engagemang med minimal till begransad kreditrisk. Detta tyder
pa att risken &r 18g for att stora forluster ska uppsta pa grund av ett eller flera storre infrianden som
sker oberoende av varandra.

Kreditrisk i garantikapitalen som utgor stora engagemang var for sig

Sverige ar medlem i ett antal internationella finansiella institutioner, som genom sin utlaning bidrar till
de mal som medlemslénderna har enats om. Medlemskap kan likstillas med ett delagande, eftersom
varje medlemsland bidrar med en andel av institutionernas egna kapital. Det egna kapitalet bestar av
bade inbetalt kapital och ett garantikapital. Garantikapitalet ger institutionerna rétt till ytterligare
kapitalinbetalningar fran medlemslanderna upp till det garanterade beloppet. Storleken pa Sveriges
garantikapital till internationella finansiella institutioner framgéar av Tabell 10.

Tabell 10. Sveriges garantikapital till internationella finansiella institutioner den 31 december
2019, miljarder kronor

Garantikapital

Europeiska investeringsbanken 68,5
Varldsbanksgruppen 21,1
Nordiska investeringsbanken 20,6
Afrikanska utvecklingsbanken 16,9
Europeiska utvecklingsbanken 5,7
Interamerikanska utvecklingsbanken 5,0
Asiatiska banken for infrastrukturinvesteringar 4,7
Asiatiska utvecklingsbanken 44
Europaradets utvecklingsbank 1,3
Eurofima 0,4
Summa 148,6

Uppgifter per den 31 december 2019 fran Regeringskansliet och Trafikverket.
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Hittills har aldrig ett garantikapital infriats i formell mening. De internationella finansiella
institutionernas kapital har i stéllet 6kats stegvis genom att medlemslanderna betalat in mindre
belopp och justerat storleken pa garantikapitalen. Riksgélden bedémer att garantikapitalen endast
kommer att infrias om ett institut hamnar i en extraordinér situation med akut behov av kapitaltillskott
pa grund av finansiella svarigheter. | en sddan situation kan medlemslénderna ocksa vilja att skjuta
till kapital utan att garantikapitalet infrias. Inget medlemsland har dock férbundit sig till ndgra sddana
kapital-tillskott utan de sker i stéllet genom nya 6verenskommelser mellan medlemslanderna och
institutionerna. | riskanalysen behandlas endast de kapitaltillskott som staten explicit forbundit sig till
och som potentiellt kan innebara infrianden.

Riksgalden beddmer att sannolikheten &r lag for att det ska ske stora infrianden av garantikapitalen.
Det grundar sig framst pa att institutionerna har en hdg underliggande kreditvardighet, vilket bland
annat férklaras av deras roll som prioriterade fordringségare.'® Den underliggande kreditvirdigheten
ser, till skillnad fran en rating, till institutionernas kreditvérdighet givet att de inte haft tillgang till
extraordinart stod fran medlemslénderna. Tabell 11 visar att S&P:s bedémningar av de olika
institutionernas underliggande kreditvardighet ligger inom intervallet aa till aaa. Denna héga
underliggande kreditvérdighet baseras ocksa pa att medlemslénderna har en historik av att, vid
behov, skjuta till kapital nér till exempel institutets utléning ska utékas.!! Institutionernas goda
kreditvardighet indikerar darfor att det &r lag sannolikhet fér att de ska hamna i en extraordinér
situation dér medlemsléanderna skulle behdva skjuta till kapital till exempel genom att garantikapitalen
infrias.

Tabell 11. Kreditvardighet for internationella finansiella institutioner dar Sverige var medliem den
31 december 2019.

Underliggande kreditvardighet Rating
Europeiska investeringsbanken aaa AAA
Nordiska investeringsbanken aaa AAA
Varldsbanksgruppen aaa AAA
Afrikanska utvecklingsbanken aa+ AAA
Interamerikanska utvecklingsbanken aaa AAA
Europeiska utvecklingsbanken aaa AAA
Europaradets utvecklingsbank aa+ AAA
Asiatiska utvecklingsbanken aaa AAA
Asiatiska banken for infrastrukturinvesteringar aaa AAA
Eurofima aa AA+

'° Den goda underliggande kreditvardigheten kan ocksa férklaras av att utdelningar i regel inte gérs. NIB gér dock normalt en
arlig utdelning till medlemslénderna pa 25 procent av vinsten. | de flesta 6vriga institutioner har utdelningar aldrig skett och
véntas inte heller ske framéver.

" Medlemslénderna &r dock inte férbundna till att géra s&dana kapitaltillskott och de involverar dessutom mindre belopp som
betalas in under normala omstandigheter.
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Garantigaldenarer och lantagare i den ordinarie portféljen har ett fatal begransade kopplingar till
varandra som kan ge upphov till fallissemangssmitta. Dessa juridiska forbindelser, som férekommer
genom &garintressen och koncerntillhérighet, &r dock beloppsméssigt sma. De medfor déarfér en 1ag
risk for stora forluster.

Den ordinarie portfoljen bestéar av engagemang i ett flertal olika branscher, vilket framgéar av Tabell
12. Den mest framtradande branschkoncentrationen &r mot telekommunikation. Den uppgar till 68,1
miljarder kronor, eller 11,2 procent av portfoljen. Den bestar i huvudsak av exportkreditgarantier
kopplade till forséljning av telekommunikationsutrustning, dér statens kreditrisk ar pa kdparna, det vill
sédga teleoperatorer.

Exponeringen mot teleoperatérer i absoluta tal &r densamma som féregaende ar medan
branschkoncentrationens andel av den ordinarie portféljen minskade till 11,2 procent jamfért med
11,5 procent féregaende ar. Liksom féregaende &r dr ett antal av garantierna inom telekom av en
sadan storlek att de dven utgér enskilda namnkoncentrationer (se avsnittet om enskilt stora
engagemang ovan).

Tabell 12 visar att det endast ar en mindre andel av portféljen, 24,6 procent, som kan kategoriseras
efter branschtillhérighet. Resterande del av portféljen utgérs framst av studielan (228 miljarder
kronor), garantikapital (148 miljarder kronor) samt garantier och lan dér kreditrisken &r direkt mot en
annan stat (68 miljarder kronor).

Tabell 12. Den ordinarie portféljens exponering mot foretag uppdelad efter bransch den 31
december 2019

Miljarder kronor’ Andel i procent
Telekommunikation 68,1 (57) 11,2
Transport 31,1 (30,1) 5,1
Kraftférsérjning 22,3 (13,4) 3,7
Industrivaror och metaller 14,7 (13,3) 2.4
Fastigheter 10,7 (10,7) 1,8
Energi och naturresurser 1,6 (1,6) 0,3
Finans 0,9 (0,9) 0,2
Halsovard och kemikalier 0,2 (0,2) 0,03
Totalt 149,6 (127,2) 24,6

! Maximalt belopp som kan infrias inom analysens femériga tidshorisont anges i parantes.
Branschindelning baserad p& Global Industry Classification Standard (GICS) som tagits fram av Morgan Stanley Capital
International (MSCI) och S&P. Uppgifter fran EKN, Sida, CSN, Boverket, Riksgélden samt Regeringskansliet.

Koncentrationen mot teleoperatorer

Riksgélden beddmer att risken ar lag for att branschkoncentrationen mot teleoperatorer ska ge
upphov till stora forluster. Branschen &r fortsatt relativt stabil med lag sannolikhet fér negativa
chocker som kan medféra kluster av forluster, &ven om branschens utsikter beddms mindre positiva
an tidigare.
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Statens exponering mot teleoperattrer bestar av exportkreditgarantier som stills ut fér exportaffarer
till framst mer riskfyllda lander. Manga av de teleoperattrer vars lan staten garanterar har en
kreditvardighet som ar lagre an genomsnittet for branschen enligt EKN:s bedémning. Det antyder att
de har en lagre motstandskraft mot negativa chocker i branschen, sdsom en minskad efterfragan pa
kommunikationstjanster. Den lagre kreditvardigheten forklaras dock till stor del av den hdga
landrisken i de lander dar teleoperatérerna verkar. Bolagen har generellt starka positioner pa sina
hemmamarknader, vilket hojer bedémningen av motstandskraften mot negativa chocker.
Kreditvardigheten i portféljen har férbattrats jamfort med tidigare ar. Detta da ett antal
beloppsmassigt betydande garantiutfastelser har skiftat portféljens férdelning mot lander med lag
landrisk.

Vidare bedémer Riksgalden att sannolikheten att de utstéllda garantierna ska komma att infrias &r
lagre an vad kreditvardigheten hos garantigdldenérerna indikerar. Anledningen &r framst att
garantiernas villkor, exempelvis riskdelning, ger incitament for l&ngivarna att undvika ett infriande vid
ett eventuellt fallissemang.

Riksgélden beddmer att statens mojligheter till atervinning vid ett infriande i de flesta fall &r normala,
motsvarande en atervinningsgrad p& omkring 50 procent av infriat belopp. EKN férvéntar sig dock
att atervinningsgraden for de beloppsméssigt stora garantiutfastelserna som stélldes ut féregdende
ar &r lagre an normalt.

Engagemangen i den ordinarie portf6ljen férdelar sig 6ver ett stort antal lander framst pa grund av
det stora antalet exportkreditgarantier som EKN har utfardat och de engagemang som staten har till
internationella finansiella institutioner. Denna geografiska spridning minskar i viss man risken for
stora forluster. Figur 2 visar portfoljens sammansattning med hénsyn till geografiska regioner med
2018 érs siffror inom parantes.
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Figur 2. Den ordinarie portféljens fordelning pa geografiska omraden den 31 december 2019,
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' | kategorin multiregionalt ingdr bland annat garantikapitalen till internationella finansiella institutioner. Engagemangen i denna
kategori har gemensamt att de bidrar till den geografiska spridningen i portféljen.

Kategorierna motsvarar dem som Moody's anvénder for att analysera geografiska koncentrationer i strukturerade produkter.
Moody's (2015). Moody's Approach to Rating Corporate Synthetic Collateralized Debt Obligations. Exhibit 9: Classification
of Countries by Contagion Region. Siffrorna inom parantes avser 2018. Uppgifter fran EKN, Sida, CSN, Boverket,
Riksgélden samt Regeringskansliet.

Ho6g geografisk koncentration mot Sverige

Den geografiska fordelningen av portfoljen i Figur 2 kompletteras i Tabell 13 med uppgifter om de
tio storsta exponeringarna mot enskilda lander. Den senare beskriver dven hur externa bedémare ser
pa landrisken i dessa léander. Landrisken beaktar graden av ekonomisk och politisk stabilitet och kan
ses som en indikator pa risken fér negativa ekonomiska chocker.'2

| Tabell 13 framgar att det finns en tydlig geografisk koncentration mot Sverige, dar omkring 40
procent av portféljens garantier och utlaning finns.

12 L andrisken i ett visst land ska inte forvéixlas med en stats kreditvdrdighet. Dessa tva riskbeddmningar beaktar till stor del
samma riskfaktorer med det finns &ven viktiga skillnader mellan dem.
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Tabell 13. De tio storsta landexponeringarna i den ordinarie portféljen, den 31 december 2019,
miljarder kronor

Landriskklass' Landriskrating? Belopp Procentandel
Sverige 0 Aaa/Aaa 2423 39,8
Brasilien 4 A3/Bat 55,1 9,0
USA 0 Aaa/Aaa 48,6 8,0
Storbritannien 0 Aaa/Aaa 9,6 1,6
Spanien 0 Aal/Aal 9,6 1,6
Danmark 0 Aaa/Aaa 8,9 1,6
Indien 3 A1/Baal 7.4 1,2
Pakistan 7 Ba3/B2 6,6 1,1
Ryssland 3 Baa1/Baa2 6,1 1,0
Turkiet 5 Ba2/B1 54 0,9
Totalt 399,6 65,6

' Avser EKN:s landriskklassificering, dar kategori O &r lagst risk och kategori 7 hégst risk.
2 Avser Moody's sé kallade "country ceiling" fér skuldinstrument i lokal respektive utldndsk valuta. Moody's (2020). Sovereign
and Supranational Rating List.

Lag risk for stora forluster i svenska studielan

Riksgélden beddmer att risken for stora forluster till foljd av koncentrationen mot Sverige &r lag.
Koncentrationen bestar till storsta del, 88 procent, motsvarande 212 miljarder kronor, av studielan
till lantagare bosatta i Sverige.

Studielan har getts ut inom tva olika system, studielan och annuitetslan. Bada lanetyperna har
liknande egenskaper, sdsom langa I6ptider (i genomsnitt 25 &r eller lingre) och mjuka villkor med
mojlighet till nedséttning av lantagarens arliga betalningar vid férsémrad inkomst. Studieldnen kan
darfor liknas vid villkorslan dar graden av aterbetalning, och takten i den samma, beror pa
lantagarens inkomstutveckling. Som framgar ovan under Analytiskt ramverk klassificeras dock inte en
nedséttning som en férlust i denna analys, utan en férlust uppstar férst vid sjélva avskrivningen av ett
lan.

Riksgélden beddmer att risken ar lag for att de ska ske stora avskrivningar. Avskrivningarna pa grund
av alder kan inte Overstiga 2,1 miljarder kronor under de kommande fem aren givet hur lanestocken
ser ut. Andra betydande orsaker till avskrivningar, som dédsfall och behérighetsgivande studier,
bedtms inte paverkas i nagon vasentlig omfattning av den ekonomiska utvecklingen i landet. Att
dessa skulle uppga till betydande belopp under analysens horisont &r dérfér mindre sannolikt.

Omfattande forsamringar av kassafléden fran studielanen dr mindre sannolika
Analysen av stora avskrivningar ar framfor allt intressant eftersom avskrivningar paverkar
statensfinansiella sparande negativt. Att endast analysera risken fér avskrivningar ger dock en
begrénsad bild av de effekter som studieldnen kan ha pa statens finanser, eftersom det inte sdger
nagot om hur statens kassafloden péaverkas av minskade betalningar pé lanen under vissa perioder.
Givet storleken pa de arliga inbetalningarna skulle en kraftig minskning av betalningarna pa
studielanen kunna f4 tydligt negativa effekter pa statens kassafléde. Aven om minskade betalningar
inte klassificeras som forluster, &r risken for sddana dérfor intressanta att belysa. | Diagram 5 visas

25



| STATENS GARANTIER OCH UTLANING - EN RISKANALYS

hur stora arsbelopp som inbetalats, hur stora arsbelopp som éarligen debiterats for studielanen samt
relationen dem emellan.

Diagram 5. i\rligen inbetalda och debiterade arsbelopp, miljoner kronor
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Uppgifter fran CSN. Dataunderlag fér 1997-2005 saknas.

Debiterat men €] inbetalt belopp har 6kat fran 730 miljoner kronor under 1989 till 2 369 miljoner
kronor under 2018. Okningen &r ett netto av att portféljen har 6kat, och da dven det debiterade
arsbeloppet, samtidigt som andelen av det debiterade beloppet som inbetalas har 6kat fran cirka 70
procent i bérjan av nittiotalet till strax dver 80 procent under senare éar.

Skillnaden mellan debiterat och inbetalat arsbelopp utgérs framst av nedséttningar av arsbeloppet
samt de belopp som lantagarna varit skyldiga att betala, men &nda underlétit att betala
(betalningsinstillelse). Nedséttning innebdr att lantagaren skjuter aterbetalningen framfér sig och
utgangspunkten &r fortsatt att lantagaren ska betala tillbaka hela sitt 1an. Om en nedsattning gors for
annuitetslan, adderas ddrmed motsvarande belopp till framtida debitering. Beslut om nedséttning
kan goras flera ar i rad. Om en skuld kvarstar p& grund av nedséttning skrivs den av nér lantagaren
uppnar alder for aldersavskrivning. Avskrivningen behéver inte motsvara summan av alla
nedséttningar och betalningsinstallelser. Nedsattning av "samma utl&nade krona” kan goras flera ar i
rad, men endast skrivas av en gang. En 6kning av nedsattningar och betalningsinstillelser innebér
dock en motsvarande 6kning av statsskulden och budgetsaldot, allt annat lika.

Att nedséattningar och betalningsinstéllelser volymmaéssigt okar dver tiden ar som beskrivits ett
resultat av att CSN:s utléning har blivit stérre. Om 6kningarna &r sérskilt héga under vissa perioder
innebér det dock att mojligheten att betala ar lagre &n normalt under dessa perioder, vilket leder till
ett sémre kassaflode for staten, allt annat lika. Av Diagram 6 framgér att nedséattningar och
betalningsinstéllelser 6kade nagot kraftigare i anslutning till finanskrisen runt 2009 jamfért med
efterféljande ar. Féréndringarna i nedséattningar och betalningsinstéllelser varierar mer under 1990-
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1996 4n under 2007-2018, men variationerna ser inte ut att kunna forklaras av variationer i BNP-
utvecklingen eller féréndringen i sysselsattningsgraden.

Diagram 6. Forandringar i nedsattningar och betalningsinstallelser 1990-2018
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BNP-utveckling i Sverige
em FOrandring i sysselsattningsgrad

Uppgifter om studielanen fran CSN. Dataunderlag fér 1997-2005 saknas. Uppgifter om BNP-utveckling fran IMF. Underlag
for berékning av sysselsittningsgrad fran SCB (befolkning och sysselsatta 16-64 ar).

Som andel av totalt inbetalt belopp var dven de kraftigaste dkningarna under de &r som studerats
relativt begransade. Okningarna var som mest cirka 200 miljoner kronor per ar, jamfort med de totala
inbetalningarna som éarligen var cirka 2-3 miljarder kronor under 1990-1996 och cirka 10 miljarder
kronor per & 2006-2019. En trolig forklaring till att nedséttningarna och betalningsinstéllelserna inte
Okat mer under de ekonomiska kriserna som Sverige upplevt 1989-2019 &r att studielantagarna
generellt sett har en god kreditvéardighet och darmed betalningsférméaga &dven vid kriser i svensk
ekonomi. Den relativt hdga utbildningsnivan hos lantagarna minskar risken for arbetsloshet och
forekomsten av A-kassa och andra forsakringssystem dampar effekten av arbetsléshet pa
lantagarnas inkomster. Eftersom lantagarna &r sysselsatta inom en méngd olika branscher &r
studielanen pa sa sétt vl diversifierade. Detta minskar risken for att betalningarna pa studielanen
ska minska kraftigt om endast enskilda branscher drabbas av ekonomiska chocker.

Andelen av befolkningen som &r ansluten till A-kassan har minskat nadgot pa senare ar. Om andelen
fortsatter att minska skulle detta kunna leda till kraftigare dkningar i nedséattningar och
betalningsinstéllelser &n under 1989-2019 i ett scenario dar manga studielantagare blir av med
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jobben.'® Ytterligare en faktor som kan innebéra kraftigare 6kningar i framférallt betalningsinstéllelser
an tidigare vid en ekonomisk kris & om manga lantagare &r betydligt hogre skuldsatta.

Arliga nedséttningar och betalningsinstallelser motsvarar i dag ndrmare 2,4 miljarder kronor. Det
betyder att om 6kningstakten i nedséttningar och betalningsinstéllelser exempelvis skulle ligga pa
samma hdga niva som under 1992, det vill sdga 20 procent, skulle de tka med i snitt drygt 700
miljoner kronor per ar under kommande fem ar. Totalt under femarsperioden motsvarar det 3,5
miljarder kronor. Aven i ett sdant negativt scenario skulle darmed den samlade effekten pa statens
kassaflode av dessa 6kningar vara relativt begransad, i jamforelse med de forluster som riskanalysen
i 6vrigt fokuserar pa, det vill séga forluster om atminstone 20 miljarder kronor.

Utifran analysen av identifierade riskfaktorer beddémer Riksgélden att det sammantaget &r lag risk for
att det ska uppsté stora forluster i den ordinarie portfoljen.

Portfoljens kanslighet fér ekonomiska nedgangar bedéms vara begrénsad, &ven om en mycket djup
och langvarig lagkonjunktur skulle kunna orsaka stora forluster. En pl6tslig och mer omfattande
ekonomisk chock skulle darmed kunna paverka den samlade bedémningen. Framforallt om den slar
sarskilt hart mot nadgon eller ndgra av koncentrationerna i portfoljen samtidigt som forlusterna i vriga
portféljen &n hdgre &n normalt. Stora delar av portfoljen har en relativt god kreditvéardighet och
andelen engagemang med mycket lag kreditvardighet &r liten. Den relativt goda kreditvardigheten
indikerar i sig att motstandskraften vid konjunkturnedgéngar &r god. Befintliga portféljkoncentrationer
bedéms i dagslaget endast ge upphov till en lag riskniva.

Det som framfor allt skulle leda till en hogre risk for stora forluster &r om kreditvardigheten i portféljen
skulle férsvagas och engagemang med mycket hdg kreditrisk (B till C) ékar i betydande grad. Det
géller speciellt om de engagemang med |ag kreditvardighet skulle vara sarskilt konjunkturkénsliga
och/eller verka i en bransch (eller inom ett geografiskt omrade) som genomgar en stérre
omstillning.'*

'8 http://www.iaf.se/Statistik/Statistikdatabasen/ den 13 februari 2019.

4 Som exempel pa férluster som uppstétt pa grund av stérre omstéliningar kan ndmnas garantierna till svensk varvsindustri pa
80-talet, exportkreditgarantier till bland annat Latinamerika under samma tidsperiod och garantin till Saab Automobile efter
den senaste finanskrisen.
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Kreditrisker i insattningsgarantin

Riksgalden beddmer att risken &r mattlig for stora férluster kopplade till inséttningsgarantin.
For storbankerna och andra institut som beddms vara systemviktiga kan insattningsgarantin
behova bidra for att uppratthélla insattarnas skydd i resolution. Dessa institut har ofta en
skuldstruktur med en betydande méangd skulder med sdmre férmansrétt 4n garanterade
insattningar, vilket gor att det krévs mycket betydande forluster for att sddana bidrag skulle
behdvas. Utdver detta har de systemviktiga instituten hdg kreditvéardighet och risken
bedoms darfor vara lag. Om ett icke systemviktigt institut fallerar infrias insattningsgarantin
genom att staten betalar ut erséttning direkt till insattarna och far en fordran pé institutet.
Da de icke systemviktiga instituten &r mindre krévs att flera av dem fallerar fér att sddana
infrianden ska leda till stora férluster. Riksgélden beddmer att risken for detta &r mattlig.

Atagande for konsumentskydd och finansiell stabilitet
Insattningsgarantin &r ett konsumentskydd fér pengar pa konto i banker, kreditmarknadsféretag och
virdepappersbolag ("institut”).'® Det maximala ersattningsbeloppet &r 950 000 kronor per person
och institut. Att skydda medel pa konton skapar en trygghet bland insattarna. Detta minskar risken
for att manga inséttare tar ut sina pengar samtidigt och dérmed skapar sé kallade
uttagsanstormningar, som kan hota den finansiella stabiliteten.

Insdttningsgarantin &r den enskilt stérsta statliga garantin sett till redovisat belopp. Den 31
december 2018 uppgick totala garanterade inséttningar till 1 631 miljarder kronor férdelat pa 106
institut.®

Olika funktion beroende pa typ av krishantering

Insattningsgarantins syfte &r detsamma i alla lagen, men dess funktionssétt skiljer sig at beroende pa
om ett fallerande institut forsétts i konkurs eller hanteras i resolution.

Om ett institut med garanterade insé&ttningar far problem som leder till konkurs, eller om
Finansinspektionen (FI) fattar beslut om att garantin ska trada in, intraffar ett sa kallat direkt infriande
av inséttningsgarantin.'” D4 betalar staten ut erséttning till inséttarna i institutet och 6vertar
insdttarnas fordran pa institutet som gétt i konkurs.

15 De flesta institut som tar emot inldning fran allménheten omfattas av inséttningsgarantin, enligt lagen (1995:1571) om
insattningsgaranti. Det finns dock vissa undantag, exempelvis sa kallade inlaningsforetag.

'8 Garanterade inséttningar rapporteras en gang per ar och volymerna per den 31 december 2019 har &nnu inte kommit in
vid publiceringen av denna rapport. Beloppet &r saledes inte justerat for forandringar under 2019.

7 Av 8 § lag (1995:1571) om inséttningsgaranti framgér att Fl:s beslut grundar sig pa att en inséttning som har férfallit till
betalning inte har aterbetalats av institutet och att oférmagan att betala beror pé institutets finansiella situation och inte
endast ar tillfallig.
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Om ett fallerande institut bedéms vara systemviktigt'® och ddrmed hanteras genom resolution, tar
staten éver kontrollen (men inte 4gandet) av institutet for att rekonstruera eller avveckla det under
ordnade former.'® Huvudregeln vid resolution &r att aktiedgarna och langivarna far sina fordringar
nedskrivna och/eller konverterade till aktiekapital utifrdn en pa férhand angiven prioritetsordning — sa
kallad skuldnedskrivning.

Garanterade inséttningar ar dock undantagna fran skuldnedskrivning. Eventuella forluster och behov
av aterkapitalisering som inséttarna skulle ha svarat for, om de inte vore undantagna, técks i stéllet
av insattningsgarantifonden. Fonden kan dock som mest bidra med cirka 26 miljarder kronor per
institut (se faktarutan Utbetalningar fran insittningsgarantifonden). Bidraget sker genom ett tillskott
pa tillgangssidan av institutets balansrakning.

Utifrdn dessa olika funktionsséatt delas riskanalysen upp i tva delar:

e direkta infrianden
e insattningsgarantins bidrag i resolution.

| enlighet med denna uppdelning har instituten delats in i olika kategorier.

De institut som berérs av analysen av inséttningsgarantin har delats in i fyra kategorier utifran att
insdttningsgarantins olika funktionssétt lampligen styr strukturen p& analysen, se Tabell 14. De
institut som beddms bli foremal for resolution aterfinns i kategori 1 och 2. Riskanalysen bygger pa
antagandet att dessa institut fullt ut uppfyller de krav som féljer av Riksgéldens resolutionsplanering,
inklusive principen att skulder som far medriknas i MREL ska vara efterstillda.? Institut som i stéllet
beddms bli foremal fér direkt infriande i hdndelse av fallissemang ingér i kategori 3 och 4.
Indelningen bygger pa Riksgaldens beslut om resolutionsplaner fran december 2019, vilket innebar
att atta institut som tar emot insattningar bedriver verksamhet som &r kritisk fér det finansiella
systemet.?' Besluten bygger pa en bedémning av om det enskilda institutet kan hanteras genom
konkurs/avveckling eller om resolutionsatgéarder &r nddvandiga. Om forutséttningarna éndras kan
dock bedémningen komma att omprévas. Exempelvis skulle ett institut i kategori 1 och 2 kunna
betraktas som icke systemviktigt vid fallissemangstillféllet och dédrmed bli foremal fér ett direkt
infriande i stallet for resolution. Omvént skulle det kunna bedémas nédvéandigt att tillampa resolution
for instituten i kategori 3 och 4, exempelvis i en situation dar det finns ett mer utbrett och generellt
hot mot den finansiella stabiliteten. Denna omsténdighet paverkar inte slutsatserna av analysen
namnvért.

'8 Med systemviktigt institut avses i denna rapport ett institut som Riksgélden bedémer bedriver verksamhet som, om den
upphorde, sannolikt skulle leda till en allvarlig stérning i det finansiella systemet.

19 Resolution &r ett rekonstruktionsférfarande for institut som inte kan avvecklas genom konkurs, eftersom det skulle kunna
skapa allvarliga stérningar i det finansiella systemet. Syftet med resolution &r att staten ska ha mojlighet att hélla i gang
institutets samhéllsviktiga funktioner (konton, betalningsférmedling, kapitalférsérjning med mera) utan att skattebetalarna
star for kostnaden. | likhet med konkurs &r avsikten att aktiedgare och langivare ska béra kostnaderna for institutets
misslyckande. Riksgalden &r sa kallad resolutionsmyndighet och har ansvar fér bade férberedelser och hantering av institut i
kris. Resolution regleras i Lag (2015:1016) om resolution och Férordning (2015:1034) om resolution. Dessa utgar ifran EU
direktiv 2014/59 samt Kommissionens delegerade férordning (EU) 2016/778.

20 F§r narmare férklaring av MREL, se faktarutan pa sidan 38.

2! Aven Svensk Exportkredit omfattades av samma beslut fran Riksgilden, men detta institut saknar garanterade insttningar.
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Tabell 14. Kategorier av institut enligt analys i denna rapport

Kategorier av institut

Resolution Konkurs/likvidation (direkt
infriande)

Kategori 1: Storbanker som i handelse
av kris inte kan hanteras via en konkurs.

Kategori 2: Andra institut som pa
samma sitt som storbankerna inte
beddms kunna hanteras via en konkurs

Kategori 3: Institut som bedéms bli
foremal for direkt infriande av
insattningsgarantin och har garanterade
ins&ttningar pa mer &n 10 miljarder
kronor.

Kategori 4: Institut som bedéms bli
foremal for direkt infriande av
insattningsgarantin och har garanterade
insattningar understigande 10 miljarder
kronor.

- Skandinaviska Enskilda Banken
- Svenska Handelsbanken
- Swedbank

- Landshypotek Bank

- Lansforsékringar Bank
- SBAB

- Skandiabanken

- Sparbanken Skane

14 institut.

Ca 80 institut.

Som framgar av Diagram 7 &r de

garanterade inséttningarna ojamnt fordelade mellan de olika

instituten. Storbankerna (kategori 1) svarar fér 59 procent samtidigt som de minsta instituten i
kategori 4, cirka 80 stycken, endast star fér 13 procent tillsammans.

Diagram 7. Totala garanterade insattningar fordelat per kategori, den 31 december 2018

Kategori 4
13%

Kategori 3
14%

Kategori 2
14%

= Kategori 1

Kategori 1
59%

Kategori 2 = Kategori 3 Kategori 4
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| det inledande analytiska ramverket beskrivs olika riskfaktorer och att det i princip finns tva typer av
handelser som kan medfora stora forluster.

Den férsta handelsen &r att enstaka, eller ett fatal, tillrdckligt stora institut (namnkoncentrationer)
oberoende av varandra fallerar och dédrmed enbart pa grund av sin storlek orsakar stora forluster.
Inom de tva forsta kategorierna av institut finns ett antal stérre namnkoncentrationer. Mindre
namnkoncentrationer finns dven i kategori 3 som inkluderar de elva institut som bedéms bli foremal
for direkta infrianden och som har garanterade insattningar 6verstigande 10 miljarder kronor.

Den andra héndelsen ar att flertalet institut fallerar, vilket tillsammans orsakar stora forluster. En hog
grad av fallissemang kan néstan uteslutande forklaras av att fallissemangen pa nagot sétt ar
beroende av varandra, det vill séga att de samvarierar. Samvariationer kan vara direkta eller indirekta
(se Figur 1).

Att olika grupperingar av institut har affirsmodeller som liknar varandra ar en faktor som kan
generera samvariationer i fallissemang. Om institut har liknande utlaningsportfoljer okar till exempel
sannolikheten att stora kreditférluster inom ett specifikt omrade av utlaning leder till att flera institut
drabbas. En affdrsmodell som aterkommer bland ett flertal institut ar krediter riktade till personer
med lagre kreditvardighet. Vid exempelvis en ihallande lagkonjunktur far denna kundgrupp i storre
utstréckning betalningsproblem. Nar denna kundgrupp inte kan betala réntor och amorteringar
drabbas séledes flera institut av 6kade kreditforluster, vilket i varsta fall kan leda till fallissemang.

En annan riskfaktor for det finansiella systemet &r att instituten i olika grad & sammanléankade med
varandra. En sadan koppling &r forekomsten av ekonomiska forbindelser mellan vissa institut.
Instituten har i varierande grad kreditexponeringar mot varandra, bade i form av sékerstélld och icke
sikerstalld utldning. Fyra av de storbanker som agerar p& den svenska marknaden?? hade tillexempel
exponeringar mot varandra, genom dgande i varandras vardepapper, som under en trearsperiod i
genomsnitt uppgick till 25 procent av deras karnprimérkapital.?® 24 Detta innebdr att om ett institut
drabbas av ekonomiska problem kommer detta att sprida sig till andra institut via deras dgande av
vardepapper i, och utlaning till, det forsta institutet. Om de institut som drabbas av
spridningseffekterna inte lyckas hantera de forluster som uppstar kan det ge ytterligare
spridningseffekter.

Det faktum att instituten &r s& pass sammanlénkade med varandra innebér &ven att
fortroendeproblem for ett institut riskerar att sprida sig till andra institut. Att fértroendeproblem
sprider sig bor framst drabba institut som har liknande riskprofil eller ar verksamma pa samma
marknader. Ett exempel pa detta var under 2018 och 2019 d& anklagelser avseende penningtvatt
hos ett par banker som var aktiva pa den baltiska marknaden &ven spred misstro mot andra institut

22 Fem storbanker agerar p& den svenska marknaden, Handelsbanken, Swedbank, SEB, Nordea och Danske Bank.
23 Primérkapital &r eget kapital exklusive féreslagen utdelning, uppskjutna skattefordringar

och immateriella tillgangar (till exempel goodwill). | primérkapitalet far ocksa vissa typer av

forlagslan inga. Karnpriméarkapital ar i sin tur primarkapital med avdrag for kapitaltillskott

och reserver som fér inga i kapitalbasen som primért kapital enligt 3 kap. 4 § lagen

(2006:1371) om kapitaltdckning och stora exponeringar.

24 Riksbanken (2019). Finansiell stabilitet 2019:2. S. 15.
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som var verksamma pa denna marknad. Att fortroendeproblem sprider sig pa detta satt skulle kunna
forsvara for instituten i en situation som redan &r pressad av andra anledningar.

Inséttningsgarantin har ocks3, i likhet med framst studielanen i den ordinarie portféljen, en
geografisk koncentration mot Sverige, &ven om manga stérre institut har betydande verksamhet i
andra lander. Ett simre ekonomiskt lage i Sverige generellt 6kar darfor risken for direkta infrianden
av inséttningsgarantin.

Direkta infrianden géller som tidigare forklarats endast institut i kategori 3 och 4, eftersom institut i
kategori 1 och 2 férvantas hanteras genom resolution. Risken for att det uppstar stora forluster till
foljd av direkta infrianden av inséttningsgarantin skulle mest sannolikt bero pa samvariationer som

leder till att ett flertal institut fallerar. Detta &r mer sannolikt &n att stora forluster uppstar till foljd av
oberoende fallissemang i enskilt stora institut.

Lag risk for stora forluster enbart pa grund av namnkoncentrationer

Risken for att namnkoncentrationerna i kategori 3 ska leda till stora forluster beror framst pa
sannolikheten for fallissemang hos dessa enskilt stora institut samt storleken pa deras garanterade
inséttningar. Eftersom instituten i kategori 4 var fér sig har en mindre mangd garanterade
insdttningar &r risken for att namnkoncentrationer i denna kategori leder till stora forluster betydligt
lagre. Déarfor fokuserar detta avsnitt pé instituten i kategori 3.

De 14 institut som finns i kategori 3 har sammanlagt cirka 223 miljarder kronor i garanterade
insattningar och férdelningen dem emellan &r relativt jamn. Det kravs darfor att flera institut fallerar
for att det ska uppsta stora forluster i inséattningsgarantin. Sannolikheten for att flera av varandra
oberoende fallissemang uppstar under en begransad tidsperiod ar betydligt lagre &n sannolikheten
for ett enskilt fallissemang.

Det ska tillaggas att sannolikheten for ett direkt infriande av inséttningsgarantin ar lagre an
sannolikheten for att ett institut fallerar. Det beror framst pa att en del av de problem som kan leda till
ett fallissemang inte nodvandigtvis resulterar i ett direkt infriande. Ett sddant exempel & om
Finansinspektionen aterkallar ett instituts tillstdnd (vilket klassas som ett fallissemang) och att
institutet sedan avvecklas genom en privat [6sning dar en annan akt6r forvarvar hela eller delar av
institutet, inklusive inlaningsstocken.?®

Sannolikheten for fallissemang kan skattas genom att beddma ett instituts kreditvardighet, till
exempel med hjalp av ett kreditbetyg (en rating). Fér de institut som har en publik rating har denna
anvants i analysen. For vissa av instituten som saknar en sadan rating har Riksgélden gjort en egen
ratingbedémning, baserad pa de internationella kreditvirderingsinstitutens metoder.2°

Nagra av instituten i kategori 3 har en relativt svag kreditvardighet. Sannolikheten for att sddana
institut fallerar &r inte obetydlig. Riksgaldens bedémning &r dock att risken &r lag for att stora
forluster uppstar till f6ljd av ett antal av varandra oberoende fallissemang bland dessa institut. Aven

% Ett exempel pé ett sddant fall &r nar HQ Bank 2010 férlorade sitt tillstdnd och férvérvades av Carnegie Investment Bank.
26 Moody's (2018). Rating Methodology: Banks. S&P (2011). Banks: Rating Methodology and Assumptions
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om instituten Gverlag har en lagre rating &n instituten i kategorierna 1 och 2 ar det ett begrénsat
antal som har en svagare kreditvardighet.

Mattlig risk for stora forluster pa grund av samvarierande fallissemang

Analysen av samvarierande fallissemang inkluderar bade kategori 3 och 4, dér kategori 4 bestar av
cirka 80 mindre institut som tillsammans har garanterade insattningar pa cirka 215 miljarder kronor.
Sammantaget uppgéar de bada kategorierna darmed till ett hundratal institut med en total volym om
narmare 440 miljarder kronor.

Som framgatt tidigare praglas den finansiella sektorn av ett antal riskfaktorer som kan bidra till
samvarierande fallissemang, vilket &ven géller for instituten i kategori 3 och 4. De allra flesta har hela
eller stora delar av sin verksamhet i Sverige, det vill siga en geografisk koncentration. Manga &r
sparbanker med liknande affarsmodeller i form av in- och utléning pa lokal niva, &ven om dessa har
en stor geografisk spridning 6ver landet.

En utmarkande riskfaktor &r enligt Riksgélden att ett antal av instituten har en betydande del av sin
utlaning till kundsegment med relativt Iag kreditvardighet. Denna affarsmodell innebar en forhojd risk
for kreditforluster i instituten eftersom kreditvardigheten hos lantagare inom liknande segment ocksa
tenderar att paverkas av samma bakgrundsfaktorer, sdsom den allménna ekonomiska utvecklingen.
Totalt inkluderar denna grupp omkring 15-20 institut med garanterade insattningar som uppgar till
drygt 135 miljarder kronor.

En ekonomisk chock, exempelvis en lagkonjunktur som leder till kraftigt 6kade kreditférluster inom
den finansiella sektorn, kan orsaka stora forluster for denna grupp. Det géller i forsta hand de institut
i gruppen som har en lagre kreditvirdighet (en speculative grade rating) vilket enligt Riksgéldens
bedémning galler for flertalet. Av de i sammanhanget begransade volymerna foljer dock att
infrianden behdver ske i &tminstone tva till tre av dessa institut for att stora forluster ska kunna
uppsta. Riksgélden bedomer den risken som mattlig. Risken for att betydligt storre forluster &n 20
miljarder kronor skulle uppstd bedoms som lag. Det beror pa de begrénsade volymerna for
respektive institut och att ett &nnu storre antal darmed skulle behdva fallera.

Riksgélden beddmer att atervinningen av utbetalda medel i de flesta fall &r lagre vid direkta
infrianden av insattningsgarantin dn vad som &r fallet nér insattningsgarantin bidrar i resolution.
Atervinningsgraden kan dock variera stort mellan enskilda erséttningsfall.

Skillnaden i atervinning beror pa att dessa institut i storre utstrackning finansieras av inlaning, vilket
leder till en kapitalstruktur som i regel innehaller en begransad volym skulder som skrivs ner fore
garanterade inséttningar. Den positiva effekten av garanterade inséttningars formansrattsligt
prioriterade stéllning ar darmed begransad for de institut som beddms bli féremal for direkta
infrianden.

Det ska samtidigt podngteras att storre infrianden, som urholkar tillgangliga medel i
insattningsgarantifonden, leder till en héjning av de framtida avgifter som betalas av instituten som &r
anslutna till inséttningsgarantin (se faktarutan Utbetalningar fran insittningsgarantifonden). Detta
retroaktiva avgiftsuttag skiljer sig frAn hur avgifter tas ut f6r den ordinarie portféljen och bidrar till att
hela forlusten pa sikt kommer att béras av instituten. Beroende p& den uppkomna situationen kan
dock denna langsiktiga kostnadstéckning ligga bortom tidsperspektivet i denna riskanalys.
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Stor andel inlaning paverkar atervinningsgraden

| samband med att krishanteringsdirektivet genomférdes i svensk rétt 2016 tilldelades garanterade
inséttningar en allman férmansratt.2’Det innebér fortur till eventuella utdelningar vid en konkurs i
férhallande till fordringar som saknar férméansritt (sa kallade oprioriterade fordringar).
Férmansordningen ska respekteras &dven i resolution.

De garanterade insattningarnas formansréttsligt prioriterade stéllning innebéar en lagre risk for
forluster for insattningsgarantin bade vid ett direkt infriande och i resolution. Men f&r institut som till
hog grad finansierar sig med inlaning fran allménheten, dar merparten skyddas av
insdttningsgarantin, bedéms denna positiva effekt vara begransad. Det forklaras av att det for dessa
institut saknas en stdrre méngd fordringar som har sdmre formansratt &n garanterade inséttningar i
konkurs.

Kapitalstrukturen i de institut som férmodas bli fsremal fér direkta infrianden (kategori 3 och 4)
uppvisar visserligen skillnader men 6verlag &r andelen inlaning betydligt hdgre jamfort med instituten
i kategori 1 och 2. En del institut finansierar sina verksamheter néstan uteslutande med inlaning,
andra anvander mer diversifierad finansiering som &ven omfattar oprioriterad
kapitalmarknadsupplaning. Andelen inlaning som ticks av inséttningsgarantin &r i genomsnitt 82
procent for instituten i kategori 328, men for flera institut &r andelen éver 90 procent.?®

Diagram 8. Balansrakning for tva typer av institut som bedéms bli féoremal for direkt infriande, 31
december 2018
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Diagram 8 illustrerar de tva institut i kategori 3 som utgor ytterligheterna géllande kapitalstruktur.
Institut 1 &r det som till storst del finansierar sig genom inl&ning och institut 2 ar det som har stérst

2713 a § férmansréttslagen (1970:979). Férandringen tradde i kraft 1 februari 2016.

2 Till foljd av det stora antalet institut i kategori 4 har endast ett genomsnitt beréknats for kategori 3.

29 Vissa skuldslag har samma férménsrétt, déribland oprioriterade skuldslag sdsom kortfristig kapitalmarknadsupplaning,
interbankuppléning, obligationslan samt derivat.
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andel oprioriterad kapitalmarknadsupplaning. Kapitalstrukturen &ar uppstalld utifrdn den
forméansréttsordning som géller vid en konkurs.

Ett instituts kapitalstruktur kan komma att fordndras i samband med att det uppstar finansiella
problem, vilket skulle leda till en 6kad risk fér forluster under inséttningsgarantin. Sddana dynamiska
kapitalstrukturforandringar forklaras mer utforligt i nésta avsnitt om inséttningsgarantins bidrag i
resolution.

Riksgélden beddmer att risken for stora férluster med anledning av insattningsgarantins méjliga
bidrag i resolution &r |ag. Instituten med storst inséttningar har en god kreditvérdighet, vilket gor att
sannolikheten for fallissemang och darmed resolutionsingripanden ar lag. Om ett ingripande anda
sker krévs betydande férluster i instituten for att inséttningsgarantin ska behova bidra i resolution.
Skulle garantin behdva bidra &r forutséttningarna for att atervinna utbetalda medel i de flesta fall
goda.

Analysen omfattar de institut som férmodas bli foremal fér resolution om de fallerar. Dit hor
storbankerna (kategori 1) samt fem andra inlaningsinstitut (kategori 2).

Sannolikheten for resolutionsingripande
Sannolikheten for ett resolutionsingripande beror pa sannolikheten for att ett institut fallerar, vilket i
sin tur kan bedémas utifran institutets underliggande kreditvirdighet.3°

Kreditvardigheten hos instituten i kategorierna 1 och 2 &r god. Samtliga institut har en rating som &r
A3 eller hogre enligt Moody's skala, saledes har samtliga institut en sa kallad investment grade
rating, vilket framgéar av Tabell 15. Det implicerar en l&g sannolikhet for fallissemang och
resolutionsingripanden.

Tabell 15. Rating och sannolikhet for fallissemang

Antal institut Sannolikhet for fallissemang for
enskilda institut' procent

Minimal till begrénsad kreditrisk 8 0,1-2,2
(AAA/Aaa — BBB-/Baa3)?

Betydande till hog kreditrisk - -
(BB+/Bal — C/C)®

'Fér en femarig tidshorisont
2 84 kallad investment grade rating.
3 84 kallad speculative grade rating.

Moody's Annual Default Study Corporate Default and Recovery Rates 1920-2018, Exhibit 44 - Average Cumulative Issuer-
Weighted Global Default Rates by Alphanumeric Rating, 1983-2018.

30 Med underliggande kreditvardighet avses har de kreditbetyg som bendmns Baseline Credit Assessment fran Moody's
respektive Stand-alone Credit Profile fran S&P.
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Sannolikheten for bidrag fran insattningsgarantin i
resolution

Riksgélden beddmer att det krdvs betydande forluster hos instituten for att insattningsgarantin ska
behdva bidra i resolution. Det beror pa att garanterade inséttningar kommer hégt upp i
kapitalstrukturen i och med den allménna férmansratten.

Det ar frimst tva faktorer som paverkar risken for att insattningsgarantin behéver bidra vid resolution.
Den forsta ar storleken pé forlusterna i ett institut, och darmed behovet av forlusttackning och
aterkapitalisering. Det andra &r institutets kapitalstruktur, dvs. mangden eget kapital och
nedskrivningsbara skulder med sédmre férménsratt 4n garanterade inséttningar.

Figur 3 beskriver schematiskt nivan pa de férluster som krévs for att inséttningsgarantin ska behéva
bidra vid resolution, beroende pa kapitalstrukturen i ett institut. Sannolikheten for att garantin ska
behdéva bidra ar sérskilt lag for institut som har mer eget kapital och nedskrivningsbara skulder &n
det minimikrav som stélls. Jamfor vi instituten i Figur 3 nedan kommer inséttningsgarantin sledes
behdva bidra i resolution vid en lagre niva av forluster i institut 2 &n i institut 1.

Figur 3. lllustration av de forluster som kravs for att insattningsgarantin ska beh6va bidra i
resolution
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For att sékerstélla att resolution kan genomforas utan statliga medel stéller Riksgélden
sarskilda krav pa institutens kapitalstruktur, det sa kallade minimikravet p& nedskrivningsbara
skulder (MREL). Kravet medfér att instituten alltid ska ha en viss méngd av kapital och
skulder med sémre formansrétt 4n garanterade inséttningar.

Minimikravet ska spegla det forlustabsorberings- och aterkapitaliseringsbehov som bedéms
finnas hos varje enskilt institut i handelse av ett fallissemang. Kravet utgérs darfér av tva
delkomponenter: ett forlustabsorberingsbelopp som i grova termer ska motsvara foretagets
kapitalkrav, och ett aterkapitaliseringsbelopp som ska motsvara det belopp som kravs for att
aterstilla kapitalet till de kravnivaer som kommer att gélla for institutet efter resolution.®!

Riksgélden beslutade i december 2019 vilka MREL-krav som ska gélla for instituten. Av
metoden for att faststélla MREL foljer att minimikravet ska uppfyllas endast med efterstillda
instrument (kapital och efterstillda skulder) och besta av en viss andel skuld.3?

Analys av storbankernas kapitalstruktur

Diagram 9 visar den genomsnittliga kapitalstrukturen for de tre storbankerna vid utgangen av 2018.
Andelen skulder med sdmre férmansratt &n insattningsgarantin uppgar for storbankerna i genomsnitt
till cirka 54 procent av totala skulder och eget kapital.®

Om certifikat, interbankuppléning och derivat exkluderas (se avsnittet Dynamiska
kapitalstrukturférandringar) uppgér andelen skulder med sidmre férméansrétt 4n inséttningsgarantin till
drygt 39 procent. Aven med hansyn till risken for att oprioriterad inlaning kan komma att minska i
omfattning, &r andelen skulder med sédmre formansratt 4n garanterade inséttningar dérmed
betydande och &verstiger MREL-kravet med i genomsnitt cirka 33 procentenheter.

81 For vissa institut som beddms bli fsremal fér resolution finns det ett aterkapitaliseringskrav endast fér de delar av
verksamheten som beddms innehélla kritiska funktioner, medan resterande delar av verksamheten bedéms kunna skiljas ut
och avvecklas genom ett normalt konkursforfarande.

82 Se Riksgéldens rapport "Tillimpning av minimikravet p& nedskrivningsbara skulder” Dnr: 2016/425.

38 Det saknas i dag uppgifter om hur stor andel av storbankernas inl&ning som utgérs av oprioriterad inl&ning fran storféretag
och institutioner.
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Diagram 9. Genomshnittlig kapitalstruktur fér storbankerna (kategori1), 31 december 2018
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Storbank

Storbankernas kapitalstruktur kommer gradvis att fordndras med anledning av MREL-kravet pa sa
satt att en betydande andel av storbankernas befintliga l1anefinansiering kommer behova ersattas
med efterstillda skuldinstrument.34

Kapitalstrukturen i 6vriga systemviktiga institut

Den genomshnittliga kapitalstrukturen fér institut i kategori 2 illustreras i Diagram 10.%% Fér denna
kategori uppgéar andelen skulder med samre férmansrétt &n inséttningsgarantin i genomsnitt till 28
procent.®® Om certifikat, interbankupplaning och derivat exkluderas &r andelen 26 procent.

34 Riksgalden beriknar att storbankerna behéver emittera efterstallda obligationslan pa sammanlagt cirka 300 miljarder kronor
fram till &r 2022. Berékningen baseras pa data per 30 september 2018.

35 Det finns andra systemviktiga institut som ingar i kategori 2 men som inte bedriver inl&ningsverksamhet och déarfor
uteldmnas hér.

38 Inget av instituten i kategori 2 har inl&ningsverksamhet i andra marknader &n Sverige varfér andelen garanterad inléning ar
kand.
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Diagram 10. Genomshnittlig kapitalstruktur fér dvriga systemviktiga institut (kategori 2), 31
december 2018
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En slutsats &r att dessa medelstora instituts kapitalstruktur inte skiljer sig vasentligt fran
storbankernas i termer av eget kapital och skulder med samre férmansrétt 4n garanterade
inséttningar. Det galler sérskilt om kortfristig upplaning och interbankupplaning exkluderas, vilken
utgdr en jamférelsevis stdrre andel av storbankernas kapitalstruktur.®”

Kategorierna skiljer sig dock at avseende andelen inlaning respektive sikerstalld finansiering.
Andelen av inldningen som técks av insattningsgarantin &r ocksa olika; genomsnittet for
storbankerna var 31 procent garanterad inlaning, medan den genomsnittliga andelen f6r kategori 2
var 69 procent. Bada dessa andelar &r lagre an snittet pa 82 procent for de institut som bedéms bli
foremal for ett direkt infriande. Aven for institut i kategori 2 kan saledes sannolikheten for att
insdttningsgarantin ska behdva tréada in vid resolution bedémas som lag.

Dynamiska kapitalstrukturforandringar
Det ar aven nodvandigt att belysa mojliga foérandringar i den volym skulder som ska béra forluster
fore garanterade inséattningar i resolution. Skuldslag med sémre férmansrétt &n garanterade

57 De medelstora instituten har en betydligt mindre andel av sin finansiering via kortfristig upplaning. De medelstora institut
som har hégst andel & SBAB och Sparbanken Skéne med vardera 1,3 procent av sin finansiering via certifikat, att jamfora
med det stora institutet Handelsbanken, som har 16,5 procent.
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inséttningar kan exempelvis minska i omfattning nar kreditvirdigheten hos ett institut férsdmras.8
Risken for att det sker 6kar ju kortare [6ptid och ju samre férmansritt ett skuldslag har.®®

Forfallande kortfristig upplaning i form av certifikatsupplaning och interbankupplaning utan sakerhet
riskerar exempelvis att inte fornyas eller ersittas med sékerstélld upplaning — och darmed fa en
bittre prioritet &n garanterade inséttningar. Aven den del av féretagsinlaningen som inte omfattas av
insdttningsgarantin riskerar att minska eftersom den utgor en oprioriterad fordran som till
overvégande del ar omedelbart uppségningsbar. Derivat riskerar ocksa att bli skerstéllda innan ett
institut fallerar.4°

Sammantaget 6kar detta sannolikheten for att inséttningsgarantin ska behdva bidra i resolution. Det
ar dock i sammanhanget vért att notera att minimikravet f6r nedskrivningsbara skulder utgor en
begrénsning for hur stora kapitalstrukturférandringar som kan ske.

Diskretiondra undantag

Under vissa omstéandigheter kan det vid en resolution uppsta ett behov av att undanta skulder fran
nedskrivning, sa kallade diskretionira undantag.*! D4 den ordinarie férmansritten i dessa fall kan
fringas kan s&dana undantag innebara en ¢kad risk for att inséttningsgarantin ska behéva bidra i
resolution. Behovet av att géra sddana undantag bedoms dock som litet till f6ljd av Riksgéldens krav

pa att minimikravet pa nedskrivningsbara skulder ska uppfyllas helt med efterstéllda skulder.

Historiska foérluster i banker

Sannolikheten for att inséttningsgarantin kommer att bidra vid resolution bedéms sammantaget som
lag, givet de betydande forluster som krévs och de sérskilda krav som stélls pa instituten. Som
jamforelse kan sddana forluster stéllas mot historiska férlustnivaer vid bankfallissemang.

En genomgang av ett antal studier av storleken pa férluster vid fallissemang indikerar att en
forlustabsorberings- och aterkapitaliseringskapacitet motsvarande MREL-kravet i de allra flesta fall
hade varit tillrackligt for att ticka uppkomna forluster.*? Givet ett antagande att de observerade
instituten vid ett resolutionsingripande hade haft eget kapital och nedskrivningsbara skulder utéver
MREL, i likhet med kapitalstrukturanalysen ovan, uppvisar studierna inga forlustnivaer som skulle
leda till insattningsgarantins bidrag i resolution.

Bidraget fran insattningsgarantisystemet i resolution motsvarar det belopp som systemet behover
tillskjuta for att tacka forluster eller aterkapitalisera ett institut.#® Till den del bidraget fran

38 Aven férandringar i formansratten som missgynnar ett visst skuldslag pa bekostnad av andra skuldslag kan leda till sadana
forandringar, utan att ett instituts kreditvardighet har férsamrats.

39 Erfarenheten &r, bland annat fran USA, att sddana férandringar sker innan ett institut fallerar. Se Marino, James A. och
Bennett, Rosalind L. (1999): The Consequences of National Depositor Preference. FDIC Banking Review, Volym 12,
Nummer 2. s. 19-38.

40 For att ta hojd for denna dynamik gor till exempel det internationella ratinginstitutet Moody's antaganden kring omfattningen
av de férandringar i skuldslag som sker fére ett resolutionsingripande, se Moody's Investors’ Service (2016). Rating
Methodology: Banks.

4121 kap. 27 § lagen (2015:1016) om resolution.

42 Se exempelvis Financial Stability Board, 2015: Historical losses and recapitalization needs och BCBS, 2010a: Calibrating
regulatory minimum capital requirements and capital buffers: a top-down approach.

43 Som tidigare beskrivits ang&ende direkta infrianden ska staten i efterhand ta ut retroaktiva avgifter om det uppstéar férluster
som &r stora i forhallande till fonderade medel i ins&ttningsgarantifonden. Detta beskrivs dven i mer detalj i en faktaruta
under kommande avsnitt om likviditetsrisker.
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insdttningsgarantin anvands for att aterkapitalisera ett institut erhaller inséttningsgarantifonden en
tillgang i form av aktier i det institutet. Det utgor en erséttning for garantins bidrag och innebér goda
mojligheter till &tervinning for staten.

Om inséttningsgarantins bidrag i stéllet gar till forlusttackning saknas méjlighet till atervinning. Det
beror pa att det vid forlusttackning inte uppstar ndgon fordran som kan ge en atervinning, vilket &r i
paritet med vad som hander med en langivares fordran vid en skuldnedskrivning.

Det &r dock mer sannolikt att inséttningsgarantins bidrag avser aterkapitalisering an forlusttackning i
ett institut vid resolution. Forklaringen ar att det krévs annu storre forluster for att inséttningsgarantin
ska behdva bidra till férlusttdckning dn vad som krévs for aterkapitalisering (se Figur 4). Denna
aspekt bidrar positivt till statens mdjlighet att pa sikt gora atervinningar.

Figur 4. lllustration av de forluster som krdvs for att insattningsgarantin ska behéva bidra till
aterkapitalisering respektive forslusttackning i resolution
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De likviditetsrisker kopplade till statens garantier och utldning som kan uppsta beror pa att
de varken ar kdnda pa férhand eller nér utbetalningarna behdver goras. Riksgélden
beddmer att sddana likviditetsrisker ar fortsatt ldga och att sddana mindre sannolika belopp
kan lanas upp med kort varsel. Upplaningskostnaden skulle visserligen kunna bli nagot
hogre i vissa fall, men da endast kortvarigt och kopplat till enskilda utbetalningar.

Garantier och lanel6ften innebar en likviditetsrisk eftersom det pé férhand inte &r ként om eller nar
utbetalningar kopplade till &tagandena behover géras. Om en statlig garanti infrias, eller ett laneltfte
utnyttjas, betalas pengar ut och statens lanebehov 6kar. L&nebehovet hanteras kortsiktigt inom
likviditetsforvaltningen och langsiktigt med planerade emissioner av statspapper.

Statens langsiktiga upplaning planeras utifran prognoser pa det totala lanebehovet Gver tva ar. En
viktig strategi for att minimera de langsiktiga upplaningskostnaderna ar att halla utbudet av stats-
papper i de regelbundna emissionerna stabilt och férutsédgbart. Kortsiktiga svéngningar i
l&nebehovet hanteras darfér inom likviditetsférvaltningen. Det géller bade férutsedda svéngningar
och vid of6rutsedda betalningar som nér en garanti infrias eller ett laneltfte utnyttjas. Om
utbetalningen innebér en varaktig 6kning av lanebehovet fasas den sedan gradvis in i den langsiktiga
upplaningen.

Likviditetsriskanalysen inleds med en jamférelse av storleken pa de utbetalningar som statens
garantier och lanel6ften kan ge upphov till och flexibiliteten i likviditetsférvaltningen. Syftet med
jamforelsen &r att svara pa frdgan om potentiella utbetalningar kan hanteras i likviditetsférvaltningen.
Sedan beskrivs risken for att utbetalningarna ska medféra hogre kostnader i likviditetsforvaltningen.
Denna risk paverkas dels av hur stora betalningarna &r, dels av hur snabbt och i vilken valuta de ska
goras.

Ju storre garantier och lanel6ften, desto stérre utbetalningar kan bli aktuella. | Tabell 16 visas de
storsta dtagandena i den ordinarie portféljen tillsammans med insdttningsgarantisystemets storsta
atagande inom respektive kategori av institut.** Beloppen kan tyckas stora men inom statens
likviditetsférvaltning finansieras dagliga underskott (lanebehov) pé ibland dver 100 miljarder kronor.

Om flera storre garantier eller lanel6ften skulle behdva infrias inom loppet av nagra dagar kan det
visserligen uppsta @nnu storre underskott &n sd. Men &dven dessa fléden bedéms kunna hanteras
inom ramen for den I6pande likviditetsférvaltningen. Samtidigt ar sannolikheten for ett sddant utfall

44 De finansiella institut som har garanterade inséttningar delas in i fyra kategorier i avsnittet Kreditrisker i inséttningsgarantin,
Olika kategorier av institut.
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mycket lag och behovet av snabba utbetalningar i praktiken lagre &n beloppen i tabellen nedan
eftersom det sillan ar hela beloppet som ska betalas ut vid ett och samma tillfalle.

Tabell 16. Ataganden &ver 10 miljarder kronor den 31 december 2019
Miljarder kronor

Laneram till SEK' 125,0
Garantikapital till EIB 68,5
Kreditgaranti? 53,3
Insattningsgarantin - kat 1 & 2° 26,0
Kreditgaranti 23,9
Garantikapital till IBRD 21,1
Garantikapital till NIB 20,6
Inséttningsgarantin - kat 3* 20,0
Garantikapital Afrikanska utvecklingsbanken 16,9
Kreditgaranti for OSK® 15,7
Kreditgaranti 13,0
Insttningsgaranti - kat 4° 10,0

' SEK, max 50 mdkr kan betalas ut pa en gang

2 Max infriande pé 5 &r &r 2,9 mdkr

3 Inséttningsgarantisystemets bidrag i resolution far aldrig 6verstiga 200 procent av malnivan fér insttningsgarantin (se rutan
Utbetalningar fran inséttningsgarantifonden). Om ytterligare medel krévs i resolution tillskjuts de i férsta hand fran
resolutionsreserven.

4 Ett direkt infriande av inséttningsgarantin fér nagot av instituten i kategori 3 kan som mest uppga till cirka 20 miljarder.

® Svenska staten gar solidariskt i borgen for Oresundsbro Konsortiets samtliga 1an tillsammans med den danska staten. Det
ar darmed inte givet huruvida omfattningen av svenska statens atagande ska tas upp i sin helhet eller till 50 procent av
utestdende belopp. | tabellen har en strikt formell bedémning gjorts varfor hela beloppet redovisas.

8 Ett direkt infriande av inséttningsgarantin fér ndgot av instituten i kategori 4 kan som mest uppga till knappa 10 miljarder
kronor.

Oftast en tidsfrist mellan infriande och utbetalning

En genomgang av avtalsvillkoren for de dtaganden som redovisas i tabellen ovan visar att den
mojliga likviditetspafrestningen oftast ar betydligt lagre &n vad beloppen antyder. Antingen &r
omstandigheterna sadana att staten inte behdver fullgéra atagandet i sin helhet direkt, eller sa
foreligger det i praktiken en tidsfrist dér staten under kontrollerade former kan planera
utbetalningarna. | vissa fall kan det emellertid bli aktuellt att fullgéra dtagandet i sin helhet och under
skyndsamma forhallanden. Det géller framst utstéllt garantikapital och insattningsgarantin.

For garantikapitalen finns ingen avtalad utbetalningsfrist. | ett par fall & det dock kommunicerat att
staten vid behov ska betala ut kapitaltillskottet inom en vecka men att tidsfristen anpassas efter stor-
leken pa utbetalningen. Ett stdrre belopp ger da mojlighet till en langre tidsfrist och vice versa.

Foér insattningsgarantin anges i lag att ersattning till drabbade inséttare ska finnas tillgénglig inom sju
arbetsdagar. Inséttningsgarantin ska dven kunna bidra med medel vid resolution. For utbetalningar
fran insattningsgarantin till ett institut i samband med resolution finns inga uttryckliga tidsramar, men
Riksgélden beddmer att en saddan betalning kan behdva géras med kort varsel. Tiden beror pa hur
lang tid det tar att genomféra resolutionstransaktionen. Utbetalningar kopplade till
insattningsgarantin ska i férsta hand goras fran inséttningsgarantifonden. Skulle fonden inte récka
ska staten l&na upp de medel som behévs (se vidare i rutan sist i kapitlet).
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Likviditetsforvaltningen syftar till att sékerstalla att staten alltid kan fullgéra sina betalningar i tid. Alla
inbetalningar till och utbetalningar fran de statliga myndigheterna samlas pa ett centralt konto, vilket
innebér att det endast ar nettot som hanteras i likviditetsférvaltningen. De dagar d& utbetalningarna
ar storre &n inbetalningarna lanar Riksgélden for att finansiera underskottet pa kontot och de dagar
dé inbetalningarna dverstiger utbetalningarna placeras dverskottet.

Riksgélden planerar likviditetsforvaltningen utifrdn prognoser pa dagliga lane- och placeringsbehov
for att sékra en effektiv hantering. Samtidigt krévs en flexibilitet i forvaltningen for att kunna hantera
ovantade betalningsfloden pa ett andamalsenligt sétt. Riksgélden kan exempelvis vélja instrument,
|6ptider och motparter inom ramen f6r géllande regelverk och vagledande principer.

Tillgang till flera olika instrument

Riksgélden har mojlighet att anvénda flera instrument i likviditetsférvaltningen. Om stora ovéntade
utbetalningar kommer med nagra dagars varsel kan upplaningen pabdrjas i férvag pa penning-
marknaden. Det gors framfér allt genom deposits, som &r standardiserade avtal om in- och utlaning
mellan aktdrerna pa marknaden. Om den oférutsedda utbetalningen maste géras samma dag
finansieras det underskott som uppstar med dagslan, som &r den kortaste formen av deposits.

Pa dagslanemarknaden jamnas likviditetsbehovet i kronor ut varje dag mellan akt6rerna i det svenska
betalningssystemet. Om staten har ett underskott att finansiera 6ver natten finns alltid nagon eller
nagra aktdrer med motsvarande dverskott att placera. Det beror pa att de pengar Riksgélden betalat
ut har gatt in ndgon annanstans i betalningssystemet. Systemet ar darmed riggat pa ett sddant satt
att det alltid g&r att finansiera underskott i kronor (och placera dverskott) dver natten. Diagram 11
illustrerar variationen i de dagliga fléden som Riksgélden hanterar med deposits.
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Diagram 11. Riksgildens lan och placeringar pa depositmarknaden (inklusive dagslan) i miljarder
kronor
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Om det 6kade lanebehovet fran utbetalningen vantas besta en tid kan Riksgélden i stéllet ge ut sa
kallade commercial paper i utlandsk valuta. Detta upplaningsinstrument fungerar ungefar som en
obligation men med kortare 16ptid. Commercial paper ger tillgang till den internationella penning-
marknaden som &r betydligt stérre &n den svenska marknaden. Genom att kombinera denna
upplaning med valutaderivat blir forfarandet jamférbart med att lana i svenska kronor.

Nar en stor utbetalning finansieras kortsiktigt med commercial paper i stéllet for genom att rulla
deposits kan uppléningskostnaden bli ndgot hégre (eller lagre) beroende pa priset fér det
valutaderivat som ingér. En merkostnad skulle dock vara isolerad till den specifika utbetalningen och
forsvinna inom kort d& den initiala kortfristiga upplaningen fasas in i de I6pande emissionerna.

Vid utbetalning kopplad till en garanti eller utlaning i utlandsk valuta lanar Riksgalden p& samma sétt
som vid en utbetalning i kronor och genomfor samtidigt en véxling. Vid behov av att véxla storre
belopp p& mindre valutamarknader, dar likviditeten ar begréansad, finns en risk att transaktionen kan
bli ndgot dyrare &n normalt. | dagsléget finns det dock inga exponeringar mot mindre valutor bland
portfdljens stérre dtaganden.
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Utbetalningar av inséttningsgarantin finansieras fran insattningsgarantifonden. Till skillnad
fran den ordinarie portféliens garantireserver, som &r konton hos Riksgélden, bestar denna
fond av vérdepapper i form av svenska statsobligationer. Det betyder att fonden maste sélja
statsobligationer nar ersattningar ska betalas ut. Om tillgangarna i fonden inte racker finns
en obegrinsad kredit som innebdr att Riksgélden ska lana upp de pengar som saknas (se
Lag (1995:1571) om ins&ttningsgaranti fér mer detaljerad information).

Insdttningsgarantin finansieras genom avgifter

Insattningsgarantifonden byggs upp av en lagreglerad och riskdifferentierad avgift som
betalas av de institut som omfattas av garantin. Avgifterna ska arligen summera till 0,1 pro-
cent av institutens samlade garanterade insattningar per senaste arsskifte. Fonden forvaltas
av Kammarkollegiet pa uppdrag av Riksgédlden och uppgick till 44,3 miljarder kronor i slutet
av 2019. Det motsvarar 2,71 procent av garanterade inséttningar.

Fonden ska enligt lag uppga till minst 0,8 procent av garanterade insattningar. Om fonden
skulle sjunka till Iagre &n tva tredjedelar av denna nivd méste den aterstéllas inom sex ar. Vid
behov kan avgifterna darfor bli hogre an de 0,1 procent som vanligtvis debiteras.

Begradnsat bidrag i resolution

Enligt regelverket for resolution kan insattningsgarantifonden dven komma att bidra i
resolution for att finansiera inséttarnas skydd i resolution. Bidraget for ett enskilt institut far
dock aldrig overstiga 200 procent av miniminivan for fonden. Fonden kan darmed bidra med
maximalt 1,6 procent av garanterade insattningar, vilket motsvarar 26 miljarder kronor
baserat pa garanterade inséttningar i slutet av 2018.

Att fondens bidrag i resolution ar beloppsbegrénsat betyder emellertid inte att insattarnas
skydd &r begrénsat. Eventuella ytterligare medel (utéver 26 miljarder kronor per institut) som
krdvs for att kunna finansiera resolution ska i férsta hand tas fran resolutionsreserven.*®

Forsdljning av statsobligationer kan innebara merkostnader

Ur ett likviditetsriskperspektiv &r det véart att notera att tillgangar i inséttningsgarantifonden
maste realiseras vid en utbetalning. En stor volym statsobligationer kan d& behova séljas pa
kort tid, vilket kan paverka férsaljningspriset negativt. Detta har visserligen ingen direkt effekt
pa statens upplaningskostnader, men innebdr en merkostnad for insattningsgaranti-
systemet.

En sadan merkostnad uppstar inte nar de medel som behdvs for utbetalningarna i stéllet
lanas upp direkt av Riksgélden, exempelvis vid infrianden av andra typer av garantier eller nar
insdttningsgarantifondens medel inte racker.

4% Resolutionsreserven &r ett sérskilt finansieringsarrangemang, vid sidan av inséttningsgarantifonden, som upprattats for att
finansiera de resolutionsatgéarder som Riksgélden vidtar och som &r tilldtna enligt lagen om resolution. En utbetalning fran
reserven, som &r ett konto hos Riksgélden, paverkar statens lanebehov och statsskulden.
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Hanteringen av statliga garantier och |&n med kreditrisk vilar pa tydliga principer och
regelverk som syftar till att synliggéra de finansiella risker och kostnader som hanteringen
ar forknippad med (den s4 kallade statliga garanti- och utlaningsmodellen). P4 s& sétt kan
staten undvika att ta pa sig odnskade risker. Har beskrivs dessa principer och regelverk
eftersom de i sig har en positiv inverkan pa risknivan i statens garanti- och utlaningsportfol;.
Det finns ocksa engagemang som regleras i sarskild ordning utanfér den gemensamma
modellen. Det géller till exempel studielanen och insdttningsgarantin.

I mitten av 1990-talet fastslog riksdagen for forsta gangen en modell for statlig garantigivning i Lag
(1996:1059) om statsbudgeten. Under perioden fram till och med 2001 gjordes riskvarderingar av
befintliga garantier utifrdn den nya modellen. Fran och med 2002 omfattade darmed principerna i
garantimodellen &ven de garantier som utfardats fére modellens inférande.

| och med en uppdaterad Budgetlag (2011:203) fértydligades principerna fér den statliga
garantigivningen. Samtidigt bestdmdes att motsvarande principer dven ska tillampas for statlig
utlaning med kreditrisk. Mer detaljerade bestammelser finns i férordning (2011:211) om utlaning
och garantier. Dadrmed finns det enhetliga regler f6r hanteringen av bade garantier och utlaning med
kreditrisk.

Sammantaget vilar den statliga garanti- och utlaningsmodellen pé ett antal bestdmmelser som syftar
till en bade ansvarsfull och kostnadseffektiv hantering av finansiella risker. Flertalet av
bestdmmelserna bidrar till att géra beslutsfattarna medvetna om riskerna och till att staten beaktar
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.

Huvudregeln &r att garantier och 1an ska vara belopps- och tidsbegransade, att den férvantade
kostnaden redovisas och finansieras redan vid beslutstillféllet, att garanti- och lantagarnas
ekonomiska stéllning analyseras och att avtalen férenas med lampliga riskbegransande villkor.

Dartill kommer att respektive garanti- och utlaningsmyndighet arbetar I6pande med att analysera,
begréansa och redovisa kreditrisken i engagemangen. Denna hantering minskar risken for att
portféljen vaxer sig alltfor stor, eller att den kommer att innehalla olampligt hoga eller svarbedomda
risker. De principer och regelverk som den statliga garanti- och utldningsmodellen vilar pa ar dédrmed
en viktig bidragande orsak till att risken for stora forluster 6verlag bedéms vara lag i den ordinarie
portfdljen.
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Principen om langsiktig kostnadstdckning

En central princip for staten &r att en avgift ska tas ut motsvarande statens forvéantade kostnad for
garantin eller lanet. Den forvantade kostnaden innefattar dels den férvantade kreditférlusten
(vanligtvis férkortad férvantad forlust), dels de administrationskostnader som &r férknippade med
engagemanget.

Den forvantade forlusten uppstar pa grund av att garantigéldenaren eller lantagaren med en viss
sannolikhet inte kommer att fullgora sitt atagande, vilket vanligtvis medfor en kreditférlust for staten.
For 1an tillkommer statens réntekostnad for att finansiera utlaningen.

Forvéantad férlust = utestdende belopp vid tillfallet for fallissemang x sannolikheten for
fallissemang x (1 — férvédntad atervinning givet ett fallissemang)

For att téacka den férvantade kostnaden tar staten ut en avgift. Den péa férhand férvéntade utgiften for
staten motsvaras darmed av en pé forhand faststélld inkomst. Statens finansiella stallning &r saledes
i teorin opaverkad vid tidpunkten fér beslutet om en statlig garanti eller ett lan.

Om garantigéldenaren eller lantagaren tillats betala en avgift som &r lagre an den férvéntade
kostnaden uppkommer en statlig subvention. For att skapa transparens kring denna subvention
kraver budgetlagen att den ska finansieras, om inte riksdagen beslutar annat. Finansieringen gors
oftast genom att ett anslag belastas med en summa som motsvarar subventionen. Det medfér i sin
tur att utgiften for subventionen behdver vdgas mot andra utgifter i statens budget och dérigenom
konkurrerar om utrymme under utgiftstaket. Foljaktligen behandlas den eventuella subventionen for
en statlig garanti eller ett lan p& samma sé&tt som andra utgifter inom staten.

En modell dar avgifter, eller eventuella verforingar av anslagssubventionerade avgifter sétts av for
att motsvara statens férvéntade kostnad innebér en forsékringsmassig sjélvkostnadsprincip. Pa lang
sikt forvantas de samlade avgifterna motsvara kostnaderna for kreditférluster och administration. |
praktiken kommer dock utfallen i verksamheten att variera 6ver tiden och avvika fran det férvantade
utfallet &t bada hallen. Modellen liknar séledes i mangt och mycket en konventionell
forsakringsverksamhet, dar avgifter fran ett stérre antal skadefria engagemang forvantas tacka de
kostnader som ett mindre antal vintade skadefall (kreditférluster) ger upphov till.

Staten marginellt riskneutral

Till skillnad fran en forsékringsverksamhet tar staten i enlighet med huvudregeln i budgetlagen inte ut
nagon riskpremie. | teoretiska termer kan det ses som att staten pa marginalen &r riskneutral och
darfor inte kraver ndgon avkastning for att béra de risker som féljer med garantier och utléning (det
vill sdga avvikelser fran det langsiktigt férvantade utfallet). En vasentlig anledning till det &r att staten
har en omfattande och stark balansrékning som ar underbyggd av beskattningsréatten. Staten haller
darfér ingen oronmérkt riskbuffert och binder heller inget kapital som kréaver avkastning. Det bor
understrykas att staten har endast ar marginellt riskneutral, det vill séga for risker som inte ar alltfor
stora i relation till statens hela balansrékning.

Utfallen redovisas mot sérskilda reserver
Garanti- och utlaningsmodellens konstruktion innebér att avgifter och kostnader hanteras utanfér
statsbudgetens inkomsttitlar och anslag. Avgiftsintékter — inklusive anslagsmedel for att tacka
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eventuella subventioner — fors inte till inkomsttitel utan redovisas mot sarskilda reserver. Pa
motsvarande sétt redovisas kreditforluster och eventuella atervinningar mot dessa reserver.

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

Det &r viktigt att notera att upprattade reserver &r redovisningsmassiga konton hos Riksgélden. Det
finns dock undantag i form av faktiska fonder, till exempel inséttningsgarantifonden.

Ett skal till att i huvudsak ha redovisningsméssiga reserver i stéllet for sérskilda tillgdngs- och
likviditetsportfoljer &r att sddana portfdljer kan tillféra risker snarare an reducera dem. Det ar ddrmed
i normalfallet inte fraga om vare sig en 6ronmérkning av pengar eller en faktisk fondering. | stéllet
ingér de avgifter som tillférs reserverna i statens I6pande kassafléde. En inbetald avgift 6kar ddrmed
budgetsaldot och minskar statsskulden.

De sammanlagda tillgangarna i garanti- och utlaningsverksamheten bestar inte bara av behallningen
pa det konto som den ansvariga myndigheten har hos Riksgélden. En annan betydande tillgang &r
de sa kallade regressfordringar som har uppstétt vid infrianden av garantier, eller det aterstdende
vérdet av utestdende fordringar efter konstaterade fallissemang pa utfardade lan. Dessutom &r
avtalade men annu inte inbetalda avgifter en tillgang. Det ar det sammanlagda vardet av dessa
tillgdngar som ska jamforas med de férvantade forlusterna i verksamheten vid en bedémning av
forsakringstekniska under- och Gverskott i verksamheten.

Det finns garantier och lan som regleras i sarskild ordning genom till exempel egen lag eller enskilda
riksdags- och regeringsbeslut.

Studiestodssystemet

Studiestédslagen (1999:1395) reglerar hanteringen av studiel&n. Lagen innehaller bland annat
bestdmmelser om vem som kan fa studielan och bidrag, rénta, aterbetalning och aterkrav.
Bestammelserna i lagen avviker i flera avseenden fran hur utlaningen hanteras i garanti- och
utldningsmodellen. Nya studielan som stallts ut efter 2013 hanteras dock i enlighet med modellen i
den meningen att anslagsmedel motsvarande forvintade forluster fors till en reserv. For resten av
l&nestocken finansieras konstaterade kreditférluster med anslagsmedel allteftersom de uppstar.

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

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

Anslagsfinansierad utlaning

Lan med hog forvantad forlust ska enligt 7 kap. 3§ budgetlagen finansieras med anslag. Eftersom
utldningen redan finansierats fullt ut med anslagsmedel finns ingen reserv for att finansiera
kreditforluster fér dessa lan. Amorteringar och réntebetalningar redovisas mot inkomsttitel.
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Garantikapital till internationella finansiella institutioner
Staten har lamnat garantier om att vid behov tillskjuta ytterligare kapital — vilka benamns
garantikapital — till ett antal internationella finansiella institutioner dar Sverige ar medlem.

Garantikapitalen har av riksdagen undantagits fran den statliga garanti- och utlaningsmodellen. For
att tydliggora dessa garantier, och medféljande risker, har det dock skapats ett separat konto med
kredit i Riksgélden. En eventuell belastning av kontot ska aterstéllas med anslagsmedel fran statens
budget.

Affarsverkens engagemang
Aven statliga affirsverk kan efter riksdags- och regeringsbeslut stilla ut garantier och ge lan som &r
kopplade till deras verksamhet. | dagsléget har Luftfartsverket sddana engagemang.

Har illustreras de effekter pa statens finanser som féljer av en garanti respektive ett lan
genom tva enkla exempel.

Staten utfdardar en garanti om 100 kronor

Nar garantin stélls ut tar staten ut en avgift motsvarande den férvantade forlusten for
garantin som staten uppskattat. Antag att avgiften satts till 5 kronor. Behallningen i statens
garantireserv 6kar med 5 kronor, samtidigt som statens reserveringsbehov 6kar med samma
summa. Statens nettoférmégenhet ar oférandrad. Kassaflodet starks med 5 kronor och
statsskulden minskar ddrmed i motsvarande man. Det finansiella sparandet stirks aven det
med motsvarande belopp.

En férdndring i den férvédntade férlusten

Statens reserveringsbehov motsvarande den forvantade forlusten fér garantin 6kar/minskar.
Det medfér att statens nettoférmégenhet minskar/6kar. En forandring i den férvéntade
forlusten har daremot ingen effekt pa det finansiella sparandet eller statsskulden.

Staten infriar garantin

Staten gor en utbetalning av hela eller delar av garantin. Den finansieras som alla andra
kassafléden inom ramen fér Riksgéldens statsskuldsforvaltning. Fér enkelhetens skull antas
att hela garantin om 100 kronor infrias. Statsskulden 6kar med 100 kronor, samtidigt som
den bokférda behéllningen i garantireserven minskar med motsvarande belopp. Det
finansiella sparandet minskar &ven det med motsvarande belopp.

| samband med infriandet far staten en regressfordran som innebér en tillgang. Antag att
fordran inledningsvis beddms vara vard 50 procent av det infriade beloppet. Statens
nettoférmdgenhet har i detta ldige sammantaget minskat med 45 kronor.

Staten driver till slut in 60 procent av det infriade beloppet

Behallningen i garantireserven ckar med 60 kronor. Samtidigt far staten en inbetalning som
forbattrar statens kassaflode liksom det finansiella sparandet med 60 kronor och minskar
statsskulden i samma man.
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Sett till samtliga intraffade handelser blir den totala férandringen i statens nettoférmégenhet
slutligen 35 kronor. Nettobelastningen pa garantireserven blir &ven den 35 kronor, liksom
okningen av statsskulden och minskningen i det finansiella sparandet.

Staten utfardar ett 1an med kreditrisk om 100 kronor

For att finansiera utlaningen maste staten lana, vilket 6kar statsskulden med 100 kronor.
Samtidigt som lanet ges far staten en tillgang i form av en lanefordran. Det finansiella
sparandet &r oférandrat eftersom utldningen motsvaras av en finansiell tillgang i form av
denna fordran. P& grund av kreditrisken i utldningen &r dock denna tillgdng vard mindre &n
100 kronor. Den forvéantade forlusten uppskattas till 5 kronor. Det redovisade vérdet pa
statens lanefordran skrivs darfor ned med 5 kronor till 95 kronor. Den forvéntade forlusten
har dock ingen effekt pa det finansiella sparandet.

Staten tar ut ett rintepaslag pa lanet motsvarande den forvantade férlusten. Behallningen i
statens kreditreserv 6kar med 5 kronor. Samtidigt minskar statsskulden i motsvarande man
och det finansiella sparandet forbattras med motsvarande belopp. Véardet av statens
lanefordran pa 95 kronor &r déarmed lika stor som den 6kade skulden pa 95 kronor. Statens
nettoférmdgenhet &r oférandrad.

En féréndring i den férvéntade forlusten

Vérdet pa statens lanefordran minskar/6kar. Det medfér att statens nettoférmdgenhet
minskar/6kar. Denna foréandring i den forvantade férlusten har ingen effekt pa det finansiella
sparandet eller statsskulden.

Ett fallissemang intréffar

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

Staten driver till slut in 60 procent av det utldnade beloppet

Statens kassaflode férbattras med 60 kronor och minskar darmed statsskulden i samma
man. Sett till samtliga intraffade héndelser blir den totala minskningen av statens
nettoférmdgenhet slutligen 35 kronor, liksom 6kningen av statsskulden och férsémringen av
det finansiella sparandet. Nar i tiden denna effekt pa det finansiella sparandet uppstér kan
variera beroende pa nar denna kreditforlust slutligen redovisas och fastslas.
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Kreditgarantier och utlaning regleras pa ett likartat satt eftersom kreditrisken, och darmed
den férvantade kostnaden, ar densamma fér bada typerna av engagemang. For bada krévs
beslut fran riksdagen och de hanteras ocksa pa liknande satt i budgetprocessen. Det finns
dock skillnader som bor beaktas nér staten valjer mellan att finansiera ndgot med hjélp av en
statlig kreditgaranti eller ett lan.

Lan synliggors tydligare dan garantier

Nar staten lamnar ett |&n skots finansieringen av staten, medan det i fallet med en
kreditgaranti ar en privat aktér som tar hand om finansieringen. Ett 1an paverkar darmed, till
skillnad fradn en garanti, redan vid utlaningen statens lanebehov och statsskulden. Vid
garantigivning 6kar l&nebehovet bara om staten behdver infria garantin. Garantier kan
dérmed ses som latent statsskuld.

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

Forluster kan ha olika effekt pa det finansiella sparandet

| normalfallet innebar en infriad garanti en motsvarande omedelbar effekt pa det finansiella
sparandet. Effekten for ett motsvarande fallissemang avseende ett Ian har i normalfallet
ingen omedelbar effekt pa det finansiella sparandet. Nar det galler lan uppstar i normalfallet
effekten pa det finansiella sparandet nar férlusten konstaterats i samband med avskrivning.

Utlaning billigare @n garantier i normalfallet

Statens kostnader for forvéntad férlust och administration ar i normalfallet ungefér lika hoga
nar finansiering sker via direkt lan fran staten som nar det sker genom ett statligt garanterat
lan fran en privat aktor. | den totala kostnaden for finansiering via direkt utlaning tillkommer
statens upplaningskostnad. | kostnaden for finansiering genom statlig garanti tillkommer i
stéllet den privata langivarens kostnad fér upplaning och administration.

Eftersom den privata aktérens upplaningskostnad under normala omstandigheter &r hdgre
an statens, &r kostnaden for lantagaren vid direkt utldning fran staten lagre &n for en garanti.
Detta gaéller trots att risken for staten &r densamma i bada fallen.

Lan innebar en mer restriktiv hantering

En skillnad i regleringen av garantier respektive lan &r att det endast &r 1an med lag forvéntad
forlust som far finansieras med 1an i Riksgalden. | praktiken innebér detta att [an med hog
forvantad forlust finansieras med anslag. Motsvarande bestdmmelse finns inte for garantier.
Utlaning med hég kreditrisk ar darmed féremal for hardare krav i budgetlagen.

Langivning innebar ibland en mindre komplicerad hantering

En kreditgaranti innebér ofta ett trepartsforhallande mellan staten som garantigivare,
langivaren och lantagaren. Langivning innebar enbart ett foérhallande mellan tva parter.
Trepartsforhallandet kan ge upphov till en mer komplicerad hantering for att undvika risker
som beror pa olampliga incitamentsstrukturer.

Fordelar med garantier kan dock évervidga nackdelarna

Aven om langivning i de flesta fall &r att féredra framfor garantier kan det finnas exempel pa
situationer dér fordelarna med en garanti i stéllet for utldning uppvager nackdelarna.

Ett argument for att anvanda garantier &r att de kan underlétta riskdelning, vilket vanligtvis
efterstrévas, genom att staten inte garanterar hela lanebeloppet. Dessutom kan garantier
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vara mer effektiva an lan. | situationer da det finns ett stort antal potentiella stodmottagare
kan till exempel bankers befintliga nétverk och administrativa rutiner innebara hégre
effektivitet jamfért med om staten sjélv skéter utlaningen. Garantier kan dven innebéra en
lagre grad av intervention pa den privata marknaden jamfort med |&n da statlig langivning i
vissa fall riskerar trdnga ut privata langivare.
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De engagemang som inte ingar i riskanalysen &r utlaning som finansieras med anslag,
garantier och 1an som olika affarsverk stallt ut, kapitaltdckningsgarantier samt
investerarskyddet. Det ar i forsta hand av praktiska skil som Riksgélden undantagit dem
frdn analysen, men ocksa for att de i sammanhanget utgor antingen sma belopp eller
férsumbara risker. Undantagen inneb&r endast en marginellt minskad transparens och
paverkar inte Riksgéldens slutsatser.

Anslagsfinansierad utlaning ingar till skillnad fran lanefinansierad utlaning i statens takbegransade
utgifter. Ddrmed faller de utanfér garanti- och utldningsmodellen (inte beslutade enligt 6 kapitlet 3§
budgetlagen). Anslagsfinansierad utlaning kan ses som en transferering med aterbetalningsvillkor.
Mojliga kreditforluster kan darfor antas ha varit foremal for den sedvanliga politiska diskussionen om
prioriteringar gallande utgifter i statens budget, varfér denna utlaning ar undantagen riskanalysen.

Den anslagsfinansierade utlaningen uppgick till 4,1 miljarder kronor per den 31 december 2019.
Merparten av beloppet utgérs av aldre studielan och hemutrustningslan.

Det fatal Ian och garantier som affarsverk har stallt ut &r exkluderade fran riskanalysen. Eventuella
forluster for dessa garantier bars i forsta hand av tillgdngarna i affarsverkens verksamheter. Om
dessa tillgangar skulle vara otillrackliga hanteras férluster med anslag, eftersom afférsverken &r
samma juridiska person som staten.

Den 31 december 2019 hade Svenska kraftnat utfardat 1an om totalt 93 miljoner kronor.

Trafikverket har utfardat tva kapitaltdckningsgarantier till Arlandabanan Infrastructure AB
(Arlandabanan) respektive Svensk-Danska Broférbindelsen AB (Svedab).
Kapitaltackningsgarantiernas omfattning &r inte explicit begransade vilket gor det svart att uppskatta
kreditrisken i dem. Trafikverkets kapitaltackningsgaranti till Arlandabanan ar dessutom utformad pa
sa satt att risken for infrianden inte &r kopplad till kreditrisk. Kapitaltédckningsgarantierna ar darfor
exkluderad fran analysen.

Trafikverkets kapitaltackningsgarantier till Arlandabanan respektive Svedab virderas i Trafikverkets
arsredovisning till 1 836 miljoner kronor respektive 3 527 miljoner kronor vid utgdngen av 2019.
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Investerarskyddet skyddar innehavare vars vardepapper forvaras i depa hos ett vardepappersinstitut.
Skyddet utléses vid konkurs om det inte gar att skilja ut kundernas tillgangar fran institutets,
exempelvis till f6ljd av grov oaktsamhet eller brottslighet. Sannolikheten for ett infriande under
investerarskyddet ar ddrmed vésentligt lagre &n sannolikheten for att ett institut ska ga i konkurs.

Storleken pa statens atagande genom investerarskyddet &r inte kdnd. Eftersom avgifter enbart tas ut
i samband med att garantin infrias har omfattningen av de skyddade tillgdngarna endast faststillts
vid ett tillfalle i samband med ett erséttningsfall. D& uppskattades véardepappersinstitutens
sammanlagda skyddade tillgangar till cirka 93 miljarder kronor. Beloppet avsadg dock den 31
december 2004, vilket var det &r da konkursen som foranledde erséttningsfallet intraffade.

Mycket talar for att statens kostnader for investerarskyddet ar sma. Sedan skyddet inréttades har
endast ett mindre skadefall intraffat. Att staten retroaktivt tar ut avgifter fran dvriga institut — som
tacker de fulla kostnaderna for intréffade skadefall — betyder dessutom att staten i stort sett inte bér
nagon kreditrisk till foljd av investerarskyddet. Detta forutsatter att utbetalt belopp inom kort tid kan
utdebiteras &vriga institut, vilket Riksgalden bedémer som troligt. Investerarskyddet &r darfor inte
med i riskanalysen.

Aven for insittningsgarantin har staten ritt att i efterhand ta ut avgifter for att tacka forluster om de
behallna avgiftsmedlen inte réacker till. For inséttningsgarantin ar dock de potentiella beloppen storre
och de retroaktiva avgifterna skulle sannolikt inkomma i en langsammare takt &n vad som ar fallet for

investerarskyddet.*®

46 Detta gdller s& lange forlusterna éverstiger den extra avgift om 0,5 procent av institutens sammanlagda inséttningar som
garantimyndigheten har ritt att ta ut. 13a§ Lag (1995:1571) om inséttningsgaranti.

56



RIKSGALDEN | STATENS GARANTIER OCH UTLANING - EN RISKANALYS

Bilaga 3: Fordjupad redovisning av
statens garanti- och utlaningsportfolj

Denna férdjupade redovisning syftar till att bidra till ytterligare transparens kring statens
garantier och 1&n med kreditrisk. Den kan &ven ses som ett komplement till riskanalysen i
rapporten och den redovisning som finns i Arsredovisning for staten. De belopp som
redovisas i bilagan utgar frin de engagemang som ar inkluderade i riskanalysen.

Garanti- och utlaningsportfoljens storlek

| Tabell 17 presenteras statens garanti- och utlaningsportféljs storlek vid arsskiftet 2019 bade i
absoluta och relativa termer med vissa statsfinansiella storheter. Utvecklingen 6ver de senaste 20
aren visas i Diagram 12,

Tabell 17. Garanti- och utlaningsportféljens storlek den 31 december 2019

Miljarder kronor’

Garantier och lan till féretag och privatpersoner 609 (595)
Inséttningsgarantin? 1631 (2 280)
Totalt 2 240 (2 875)
Andel av BNP 45% (60%)
Andel av statsskulden 213% (240%)
Andel av statens balansomslutning 115% (145%)

' Férra arets belopp inom parentes.
2 Belopp avseende inséttningsgarantin &r fran slutet av 2018 da 2019 &rs belopp inte var tillgéngligt nér rapporten skrevs.
Uppgifter fran EKN, Sida, CSN, Riksgélden, Regeringskansliet, ESV samt egna bearbetningar.
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Diagram 12. Historiska uppgifter om portféljens storlek 1999-2019, miljarder kronor
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ARS, underlag till ARS som Riksgilden sammanstaller samt egna bearbetningar. Notera att som approximation for
ins&ttningsgarantin 2019 anvands siffran fér 2018 da siffran for 2019 inte var tillgénglig nar rapporten skrevs.

| Diagram 13 redogdrs fér motsvarande historiska uppgifter i relation till Sveriges BNP, statsskulden
och statens balansomslutning.

Diagram 13. Historiska uppgifter om garanti- och utlaningsportféljens relativa storlek 1999-2019
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ARS, underlag till ARS som Riksgalden sammanstiller, uppgifter frén ESV och SCB samt egna bearbetningar.
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Loptider

En stor del av statens portfélj (81 procent) innehaller garantier utan tidsbegrénsning, till exempel
insattningsgarantin och de garantikapital staten utfardat till internationella finansiella institutioner. |
resterande fall ar |6ptiden forutbestdmd i avtal eller ett resultat av utvecklingen i en underliggande
faktor (till exempel inkomstutveckling fér 1&n med villkorad aterbetalning). Fér de senare finns i stéllet
en prognos av I6ptiden. Forfallostrukturen for de garantier och 1an med en avtalad eller
prognosticerad |6ptid redovisas i Diagram 14.

Diagram 14. Garanti- och utlaningsportfoljens forfallostruktur den 31 december 2019, miljarder
kronor
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Exklusive garantier som &r utan tidsbegrénsning (1 802 miljarder kronor). Uppgifter fran EKN, Sida, CSN, Boverket och
Riksgalden.

Valutor

De lan staten utfdrdat och de dtaganden som staten garanterar ges i olika valutor. | Tabell 18
redovisas motvérdet i svenska kronor fér de tio storsta valutaexponeringarna i statens garanti- och
utlaningsportfol;.
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Tabell 18. De tio storsta valutaexponeringarna i garanti och utlaningsportféljen den 31 december
2019, miljarder kronor

Svenska kronor 1949,6
Amerikanska dollar 190,2
Euro 124,6
Brittiskt pund 7,6
Indisk rupie 1,4
Rand 0,7
Rubel 0,2
Yen 0,2
Danska kronor 0,1
Sérskilda dragningsrétter 21,3

' Sarskilda dragningsrétter motsvarar en samling valutor som anvénds i internationell handel och finans (euro, brittiskt pund,
yen och amerikansk dollar).

Garantier och l&n som kan betalas ut i flera valutor inkluderas under samtliga av dessa valutor (totalt riknas 57 miljarder
kronor dubbelt).

Uppgifter fran EKN, Sida, CSN, Boverket, Riksgalden och Regeringskansliet.

Hur kreditrisken i engagemangen finansieras
Engagemangen i portfdljen hanteras olika i termer av kostnadstackning. Tabell 19 belyser dessa
skillnader.

Manga av engagemangen hanteras med utgangspunkt i den statliga garanti- och utldningsmodellen.
En central del i denna modell &r att den férvantade forlusten for garantin eller lanet finansieras i
samband med utfardandet. Det sker oftast med avgifter frdn garantigdldenadrerna och lantagarna, i
undantagsfall med anslag. Avgifterna bokas dérefter mot en redovisningsmassig reserv, till vilkken en
obegrénsad upplaningsratt finns kopplad for att hantera forluster som Gverskrider reservens storlek.

Hanteringen av studielanen regleras i sérskild ordning. For lan som utfardats fran och med 2014
finansieras den forvéntade forlusten vid utlaningstillfallet med anslag, i linje med garanti- och
utlaningsmodellen. Fér studieldn som utfardats dessférinnan finansieras konstaterade kreditférluster
i stéllet med anslag nér de uppstar.

Aven insittningsgarantin regleras i sarskild ordning. Samtliga institut som omfattas av garantin
betalar arligen en lagreglerad avgift till staten som for individuella institut ar riskdifferentierad —
daremot ar nivan pa det arliga sammantagna avgiftsuttaget reglerad i lag. Avgifterna férs sedan till
en fond med egna tillgangar. Infrianden av insattningsgarantin finansieras i férsta hand med medlen
ur denna fond. Skulle dessa inte racka till finns en obegransad upplaningsrétt i Riksgélden kopplad
till fonden.

Dérutover finns det utestdende garantier och 1an med kreditrisk som hanteras i sérskild ordning
baserat pa enskilda beslut. En del galler de garantikapital som staten utfardat till internationella
finansiella institutioner déar Sverige &r medlem. Infrianden av dessa &taganden finansieras med
anslag nér de val uppstar.

En annan del avser ett mindre antal lanefinansierade 1an som utfardats innan den statliga
utldningsmodellen inférdes. | en del fall har avgifter faststallts redan vid utlaningstidpunkten som
minst técker den forvéntade forlusten i utldningen. | andra fall har ingen avgift tagits ut alls. Den
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gemensamma namnaren for dessa lan &r att det inte klargjorts hur realiserade kreditforluster ska

finansieras.

Tabell 19. Garanti- och utlaningsportféljen uppdelad efter hur kreditrisken i engagemangen
finansieras den 31 december 2019, miljarder kronor

Ordning Forvantad forlust Faktisk forlust Belopp Procentandel
Garanti- och utlaningsmodellen Avgifter/anslag Reserv 231,3 10,3
Insattningsgarantisystemet Avgifter' Reserv 1631,4 72,8

Studiestddssystemet:
Nya studielan Anslag Reserv 99,6 4,4

Gamla studielan? - Anslag 128,4 5,7

Ovrig hantering:

Garantikapital - Anslag 148,2 6,6
Enskilda lan Avgifter/- Okant 0,9 0,0
Totalt 2239,8 100

' Avgiften for insittningsgarantin bestdms inte med utgdngspunkt i férvintad forlust. Den lagstadgade avgiften tas ut till ett
belopp som motsvarar 0,1 procent av institutens samlade garanterade insattningar per senaste arsskifte.

2 Studieldn som utfardats innan 2014,

Uppgifter fran EKN, Sida, CSN, Boverket, Riksgilden och Regeringskansliet.

Problemengagemang

Med problemengagemang avses garantier och lan dar en kreditforlust bedoms som trolig. For dessa
engagemang har en negativ kredithdndelse — sdsom en férsenad eller utebliven betalning av rénta
eller amortering — redan intraffat, se Tabell 20. Alternativt finns det andra skal att tvivla pa att ett
utfardat eller garanterat 1&n kommer att aterbetalas i tid.*”

Tabell 20. Problemengagemang i garanti- och utlaningsportféljen den 31 december 2018,
miljarder kronor

Belopp Procentandel
Problemengagemang 7,7 0,3
Ej problemengagemang 2239,8 99,7

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

47 Problemengagemang inkluderar inte féljande tva av CSN:s kriterier for laneférluster; reservation utifran trygghetsregler vid
aterbetalning och reservation utifran framtida forluster pa grund av dodsfall.
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Att synliggora och finansiera den férvantade forlust som foljer med kreditrisken i en garanti eller ett
lan &r en viktig del av den statliga garanti- och utlaningsmodellen. Det finns dock omstandigheter
som forsvarar uppskattningen av férvéntad forlust fér en garanti eller ett 1&n. Det &r dock samtidigt
viktigt att framhalla att sddana garantier och lan inte nddvéndigtvis &r omotiverade eller olampliga.
Statliga garantier och 1an tillkommer i grund och botten pa politiska grunder. De mal som ligger till
grund fér besluten innehaller ofta andra positiva effekter som évervager en forsdamrad kvalitet i
hanteringen av engagemangen. En redovisning av dessa engagemang innebér dock en 6kad
medvetenhet om vilka problem de fér med sig.

Av uppgifterna i Tabell 21 framgar att det férekommer garantier och lan som stéllts ut utifran
forsvarande omsténdigheter att faststilla férvantad férlust (i de delar av portfélien dar regelverket
stéller krav pé att férviantad férlust berdknas). Det handlar framst om garantier och l&n med mycket
l&nga l6ptider eller sddana som saknar tidsbegrénsning.

Obegransade ataganden

Ett typexempel pa forsvarande omsténdigheter for att faststélla foérvantad forlust &r garantier eller
laneutfastelser som saknar tids- och/eller beloppsbegrénsning. Sddana engagemang medfor en viss
godtycklighet i riskbedémningen, vilket oftast géller i hogre grad for avsaknad av
beloppsbegransning. Omfattningen av statens dtagande kan da inte bestdmmas entydigt.

Engagemang med lang l6ptid
Aven for garantier och lan med mycket lang 16ptid — langre an 20 ar — &r det i regel svart att
uppskatta forvantad forlust for hela I6ptiden utan inslag av o6nskad osékerhet.

Garantier eller lan till motparter som inte ar ekonomiskt redbara

En annan forsvarande omsténdighet géller utstéllande av garantier eller l&n till motparter som inte &r
ekonomiskt redbara. Ett sddant exempel &r féretag som har ekonomiska svarigheter pa grund av en
langre tids vikande forséljning eller en svag kapitalstruktur.

Att under sddana omstandigheter stélla ut en garanti eller ett |1an forstérker den asymmetri
betraffande risk och mgjlighet till beloning som i grunden alltid finns mellan ett féretags &gare och
dess langivare. | sin tur forsvarar det statens mojligheter att som garanti- eller langivare bedéma och
begrénsa statens kreditrisk. Det innebér dven svarigheter att faststélla den forvantade forlusten pa
ett tillforlitligt satt.

Garantier som innebar en otydlighet kring statens roll

Ett sista exempel pa forsvarande omstéandigheter &r garantier till foretag dér staten dven &r en
betydande &dgare. Det &r ndgot som férsvarar bedémningen av sannolikheten for ett infriande av en
garanti eftersom den delvis beror pa en bedomning av hur statens forvintas agera utifran sitt &gande
om foretaget far problem. Problematiken &r i férsta hand forknippad med garantier som innebér 16fte
om kapitaltillskott.
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Tabell 21. Engagemangen som stills ut utifran forsvarande omstédndigheter per den 31 december
2019, miljarder kronor

Forsvarande omstandigheter Belopp
Ataganden som &r obegrénsade i tid" 8
Ataganden som &r obegrinsade i bade tid och belopp? 15,7
Garantier eller lan med en ursprunglig 16ptid langre &n 20 ar 59,1

Engagemang till motparter som vid utfardandet inte var
ekonomiskt redbara

Garantier som innebar en otydlighet kring statens roll 0,4

Totalt 83,2

Exklusive inséttningsgarantin (1 631 miljarder kronor), garantikapitalen (148 miljarder kronor), studielan som utfardats innan
2014 (128 miljarder kronor) samt royalty- och villkorslan (1 miljarder kronor) fér vilka det inte berdknas nagra férvintade

forluster.
' Utestiende belopp som tillhér garantidtaganden som &r obegrénsade i tid. Detta galler till stérsta delen garantier som

Riksgalden administrerar, men &ven garantier hos Boverket.
2 Utestdende belopp som tillhér garantidtaganden som &r obegrinsade i tid och belopp. Géller garantier som Riksgalden

hanterar.

Garantier

For garantier forekommer i huvudsak tre typer av fldden; inbetalningar av avgifter, utbetalningar vid
infrianden samt atervinningar fran tidigare infriade garantier. De olika flodena varierar &ver tid, bland
annat eftersom infrianden tenderar att vara hogre i lagkonjunkturer och att det kan skilja flera ar
mellan tidpunkten for ett infriande och nér atervinningar sedan goérs. Det &r sdledes naturligt att
storleken pa infloden och utfloden skiljer sig &t under enskilda ar.

Diagram 15. Historiska fléden i garantiportféljen 1999-2019, miljarder kronor
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ARS, underlag till ARS 2019 som Riksgalden sammanstiller samt egna bearbetningar.
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Utlaning med kreditrisk

Den statliga utlaningen med kreditrisk domineras av CSN:s studielan men innefattar dven
Riksgaldens utlaning. Den stora amorteringen 2012 avser ett |an till Botniabanan som Riksgélden
utfardat.

Sammanstillningen av de historiska flodena gallande statens utlaning i Diagram 16 bestar av
utbetalda kapitalbelopp, réantekostnader, aterbetalningar/amorteringar, erséttningar for statens
rantekostnad, ersattningar for férvantad férlust samt anslag for faktiska kreditférluster fér perioden
2006 till 2018.

Floden avseende de sa kallade royaltylanen ar exkluderade fran diagrammet.

Diagram 16. Historiska floden i statens utlaningsportfélj 2006-2019, miljoner kronor
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Uppgifter fran CSN och Riksgalden..
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Forluster, férvantade och of6rvantade, som Gver en treérig tidshorisont intraffar med mindre an 1
procents sannolikhet har i ett berdkningsexempel uppskattats till 8 procent av portfoljens storlek,
utan hansyn tagen till eventuella atervinningar. N&r berédkningarna stressas ar motsvarande resultat
en procentenhet hogre. Notera att det finns flera viktiga begransningar géllande berédkningarna,
varfor siffrorna endast ska tolkas som en indikation pa risknivan i portfoljen.

Med hjélp av en portféljmodell kan den kvalitativa riskanalysen av statens garanti- och
utlaningsportfolj kompletteras med en kvantitativ analys. Den modell Riksgélden utvecklat har tagits
fram med utgangspunkt i etablerad metodik — sett till bAde akademiska studier och erfarenheter fran
professionella praktiker. Det har ocksa varit viktigt att modellen &r stringent, enkel att anvianda och
kan forklaras pa ett begripligt sétt.

Den valda modellen gér forenklat ut p& att variera fallissemangsfrekvensen fér engagemangen i
portféljen. Modelleringen genomfors med hansyn till enskilda garantigaldenarers och lantagares
gemensamma beroende av fordndringar i olika bakgrundsfaktorer. Detta inkluderar dels specifika
bakgrundsfaktorer med hansyn till forekommande sektorkoncentrationer, dels en generell
bakgrundsfaktor som speglar den allménna ekonomiska utvecklingen (se Figur 5).

Darmed modelleras andra nivaer &n vad som galler i ett normallage. Om de modellerade
fallissemangsfrekvenserna till exempel &r hgre an normalt speglar det en 6kad sannolikhet for
kreditférluster som sammanfaller i kluster, vilket &r ett uttryck for (indirekta) samvariationer som kan
ge upphov till stora forluster.
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Figur 5. Framkallade (indirekta) samvariationer mellan enskilda garanti- och
utlaningsengagemang
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| rutan Modellering av samvariationer med en faktormodell ges en dversiktlig beskrivning av
modellen. En teknisk och mer utférlig beskrivning finns tillganglig pa Riksgéldens hemsida i
fokusrapporten Berakningar av risken for stora férluster i statens garanti- och utldningsportfolj fran
den 15 mars 2017.

Modellens anvandbarhet och begrdansningar

Ingen berdkningsmodell &r battre &n de forutsattningar som finns for att utforma och implementera
modellen. Utan kdnnedom om och forstaelse for detta kan exakta siffror frin en modell tolkas som att
de ger mer information &n vad de faktiskt gor. | varsta fall kan det leda till att berékningarna tolkas
felaktigt.

Den modell som Riksgélden utvecklat ger en stringent beskrivning av de faktorer och samband som
utgor betydelsefulla forklaringar till stora forluster i portféljen. Det innebar goda férutsattningar att
skilja pa en portfolj med hog risk fran en portfolj med Iag risk. Berdkningarna bidrar ddarmed till att
oka transparensen rérande portféljens riskprofil ytterligare (inte minst genom att jgmféra
berskningarna 6ver tid). Det &r ocksa Riksgéldens beddmning att resultaten fran modellen ger en
indikation om storleken p& mindre sannolika férluster.

Samtidigt bor det noteras att berdakningar med en portféljmodell innebér ett reducerat format for
kreditriskanalys. Dels &r det for en omfattande portfélj ett stort antal kombinationer av mojliga utfall
som ska forklaras med hjalp av modellen. Dels géller for kreditférluster i allménhet — och kluster av
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kreditforluster i synnerhet — att det féreligger en begrinsad tillgang till data.*® Sammantaget innebér
det att mindre &ndringar i antaganden och/eller data kan fa ett betydande genomslag pa
berakningsresultaten. Dessutom saknas méjlighet att undersdka hur pélitliga uppskattningar
portfélimodellen genererar.*® En siffra frin en modell som inte kan utvdrderas i ett statistiskt test
innebér i praktiken en kvalificerad gissning.

Slutsatsen dr ddrmed att det finns ett analytiskt merviarde med att genomfdra berdkningarna, men att
de ska tolkas med forsiktighet.

Ofdrvéantad forlust

Oforvantad forlust illustreras av spridningen kring den férvantade forlusten i portféljen fér en given
tidshorisont. Det finns dock ingen entydig definition av oférvantad forlust. Riksgélden har valt att
uttrycka spridningen som differensen mellan medelvérdet av de forluster som 6verstiger Value-at-
Risk (VaR) for en specifik konfidensgrad, s& kallad villkorlig VaR (eng. Expected shortfall), och
forvantad forlust. Med VaR menas férenklat ett belopp som inte férloras mer &n med en viss
sannolikhet.

Oforvantad forlust = Villkorlig VaR — Forvantad forlust

Villkorlig Value-at-Risk

Till skillnad fran VaR tar villkorlig Value-at-Risk (CVaR) hansyn till samtliga férluster éver en
specificerad niv3, istéllet for ett enstaka utfall. CVaR bestdams genom att berékna den férvantade
forlusten givet att den faktiska forlusten &r stérre an VaR for en vald konfidensgrad.

CVaRs=E[L | L>VaRs(L)]

Avgransningar

Den portfolj som berékningarna gors pa utgér en delmangd av den ordinarie portféljen, dar
studieldnen och Boverkets garantier inte ingar. Tidigare ar har dven avgrénsningar gjorts for samtliga
garantier och lan som understiger 5 miljoner kronor men efter optimeringar av berékningsmodellen,
som reducerar tidsatgangen per simulering, har dessa inkluderats i berdkningarna. Slutligen &r
berdkningarna avgrénsade till vad som maximalt kan infrias inom den kommande feméarsperioden.

Studielanen ingar inte

Det &r i dagslaget inte mojligt att inkludera studielénen (som stér fér drygt 37 procent av den
ordinarie portféljen) i modellen pé& ett sitt som &r begrepps- och metodmassigt konsekvent med
resterande delar av portfoljen. Det beror pa att begrepp som sannolikhet for fallissemang och
atervinningsgrad givet fallissemang inte tillampas i CSN:s verksamhet och att nddvéandiga data
déarfor saknas.

8 Kreditforluster intraffar séllan och endast en géng fér samma engagemang. Séledes géller en visensskild situation jamfort
med manga andra typer av finansiella modeller — sdsom férandringar i marknadspriser eller makroekonomiska storheter som
kan observeras mer eller mindre kontinuerligt.

4% | praktiken &r utvérderingen av portféljmodellen begrénsad till validering av logiken och rimligheten i modellens utformning.
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Boverkets garantier ingar inte

Boverkets avgiftsmodell & endast utvecklad for att bestamma forvéantad forlust for de garantier de
utfardat. Boverket har darfor inte ndgon metod for att uppskatta sannolikheten for fallissemang och
forvéntad atervinningsgrad var for sig. Portfoljberékningarna kréaver att dessa tvad komponenter
sarskiljs. Det finns dock inget behov fér Boverket att ta fram dessa tvd komponenter i ndgot annat
sammanhang &n foér portféljberdkningarna. Boverkets garantier tas dérfér inte med i berdkningarna.
De utgor endast en véldigt liten del av den ordinarie portféljen och att exkludera dem paverkar
séledes inte berdkningsresultaten vésentligt.

Forenklingar

En statisk portfolj

Belopp och kreditvardighetsbedémningar utgar fran de uppgifter som myndigheterna sammanstéller
till sina bokslut. Portféljen som berakningarna utférs pa halls sedan oférandrad for respektive
tidsperiod som berdkningarna avser (utan hénsyn till garantiernas och lanens faktiskt aterstdende
[6ptider).

Risken for fallissemangssmitta hanteras utanf6r modellen

Att modellera direkta samvariationer som beror pa affarsmassiga eller juridiska férbindelser mellan
olika garantigéldenarer och lantagare ar komplicerat. En enkel, om &n konservativ, [6sning som
tillampats &r att garantierna eller lanen slas ihop i de fall sddana férbindelser bedoms finnas.

Fokus pa namn- och branschkoncentrationer
Analysen av koncentrationer &r i berdkningarna begréansad till namn- och branschkoncentrationer.
Att geografiska koncentrationer exkluderas har sin férklaring i brist pa data.

Fundamentalansats

| brist pa tillamplig empiri gérs antaganden dels om att en garantigaldenér eller lantagare &r unikt
knuten till endast en bransch, dels att variationen i garantigéldenarens eller lantagarens
fallissemangsfrekvens till fullo férklaras av fordndringar i de bakgrundsfaktorer som modelleras.

Specifika utgangspunkter
En kvantitativ analys innehéller ett antal nédvéndiga utgangspunkter. Riksgélden har gjort féljande
val:

e Berskningarna gérs for en tidshorisont om ett respektive tre &r.%°

e Det kan drdja flera &r innan den slutliga nettoférlusten (faktisk férlust efter eventuella
atervinningar) kan faststillas efter ett fallissemang. Samtidigt kan &tervinningar, helt eller
delvis, goras dven pa kort sikt. Darfér berdknas bade bruttoférluster (férlust utan hansyn
tagen till eventuella atervinningar) och nettoférluster.

50 Med langden pa tidshorisonten ékar bade de enskilda garantigéldenarers och lantagarnas (kumulativa) sannolikheter fér
fallissemang och graden av samvariation dem emellan. Darmed géller att ju langre tidshorisont desto storre oforvantad
forlust.
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Implementering
| enlighet med de avgrénsningar som gjorts utférs berakningar pa en portf6lj som uppgar till totalt
300 (282) miljarder kronor och &r férdelad pa drygt 2762 (2900) stycken engagemang.

Data
Data till modellen har hamtats fran de internationella kreditvarderingsinstitutens databaser och
metoddokument:

e For varje branschkategori i Tabell 12 i rapporten har en tidsserie sammanstillts med den
aggregerade fallissemangsfrekvensen foér respektive bransch.®

e  For enskilda garantier och l&n har fallissemangsfrekvenser for olika ratingkategorier (fér
respektive tidshorisont) matchats mot de bedémningar av kreditvérdighet som varje
ansvarig myndighet goér i samband med att férvintade férluster berzknas till bokslutet.??

e De atervinningsgrader givet fallissemang som ansvarig myndighet bedémt for de enskilda
garantierna och lanen i portféljen har delats upp i kategorierna hog, normal, och lag
atervinning.5®

e For sambandet mellan fallissemangsfrekvens och atervinningsgrad givet fallissemang har
korrelationen mellan den aggregerade fallissemangsfrekvensen och atervinningsgraden
givet fallissemang studerats.?*

Monte Carlo simulering

Berakningarna har genomforts med hjalp av s& kallad Monte Carlo simulering, vilket &r ett satt att
gora berdkningar med modellen med hjélp av en dator. Férdelen med denna metod &r att den &r
flexibel. Nackdelen ar svarigheten att erhalla en hdg precision i berdkningarna av mindre sannolika
utfall (vilket innebér en risk att underskatta den s4 kallade svansen i férlustférdelningen). For varje
kdrning av modellen har 250 000 portféljutfall simulerats.

Modellosdkerhet

Framéatblickande berakningar som baseras pa historiska data bygger pa antagandet att de
handelseférlopp som ligger till grund fér estimaten av parametrarna kommer att upprepas i
framtiden, vilket alltid &r forknippat med osékerhet. Dértill ar historiska data ofta begransade till
variationer, och darmed risk, under normala férhallanden.

5! Standard & Poor’s. CreditPro® - Corporate Ratings. “Comparative Marginal Default Rate (Percents, NR Included)
Conditional on Survival, Number of Issuers (All), All Rated” (2019-02-14).

%2 Moody's Investors Service (2019). Moody's Annual Default Study - Corporate Default and Recovery Rates 1920-2018 -
Average Cumulative Issuer-Weighted Global Default Rates By Alphanumeric Rating, 1983-2018.
Fallissemangsfrekvenserna har sedan justerats med en utjamningsalgoritm som Riksgélden har utvecklat fér att ta fram sa
kallade ideala fallissemangsfrekvenser — det vill séga fallissemangsfrekvenser som &r stringt tilltagande (avtagande) fér
lagre (hégre) ratings.

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

54 Moody's Investors Service (2019). Moody's Annual Default Study Corporate Default and Recovery Rates 1920-2018. -
Annual Issuer-Weighted Corporate Default Rates by Alphanumeric Rating, 1983-2018 (All rated) och - Annual Defaulted
Corporate Bond and Loan Recoveries (All Bonds).
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Ett satt att ta hojd for detta ar att utféra kompletterande beréakningar dér olika parametrar i modellen
stressas. Det innebér justeringar med hansyn till situationer som intréffar mer sallan, men som ar
sarskilt ogynnsamma, och leder till fler och stérre kreditforluster.

Riksgalden har stressat parametrarna genom att férdubbla standardavvikelsen f6r de
bakgrundsfaktorer som ingar i modellen. Likasa har spridningen 6kats kring den férvantade
atervinningsgraden givet fallissemang. Samtidigt har Riksgalden antagit en hég korrelation mellan
fallissemangsfrekvensen och atervinningsgraden givet fallissemang med hénsyn till férandringar i
den allménna ekonomiska utvecklingen.

Resultat
| Tabell 22 nedan sammanfattas resultaten fran de olika berdkningarna. Berédkningar med hansyn till
atervinningar anges i parantes.

Tabell 22. Berdkningar av forvantade forluster den 31 december 2019, miljarder kronor

Férvéantad Oférvéntad forlust
forlust
Konfidensgrad' - 90 % 95 % 99 %
Basberédkningar
1 &rs tidshorisont 1,11 (0,89) 1,89 (2,11) 3,89 (3,11) 4,89 (5,11)
3 ars tidshorisont 4,61 (3,45) 7,39 (7,55) 10,39 (9,55) 18,39 (16,55)
Stressade berékningar
1 ars tidshorisont 0,98 (0,80) 3,02 (3,20) 4,02 (4,20) 6,02 (5,20)
3 ars tidshorisont 4,46 (3,44) 9,54 (8,56) 11,54 (11,56) 19,54 (17,56)

' Ju hégre konfidensgrad desto lagre sannolikhet fér férluster som &r stérre &n de som beréknats for den valda
konfidensgraden.

De forluster som simulerats utan hansyn till atervinningar ligger i storleksordningen 3—23 miljarder
kronor nér forvéntade- och oférvéantade férluster summeras, vilket motsvarar 1-8 procent av
portféljen i berdkningsexemplet. Det breda intervallet speglar att ju langre tidshorisont och hogre
konfidensgrad som véljs, desto storre blir de simulerade forlusterna och vice versa.

Motsvarande férluster med hénsyn till tervinningar &r av naturliga skél lagre. De forluster som
beraknats ligger i ett intervall om 3—20 miljarder kronor, vilket motsvarar 1—7 procent av portféljen.

N&r modellens parametrar stressas 6kar de simulerade férlusterna men inryms fortfarande i ett
intervall om 1-8 procent av portfdljen utan hansyn till atervinningar och ett om 1-7 procent med
hansyn till &tervinningar.

| Diagram 17 jamfors arets berédkningar for en tredrig tidshorisont med tidigare ars motsvarande
berakningar.
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Diagram 17. Jamforelse Over tid av berdknade forluster for en trearig tidshorisont
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Som framgar av Diagram 17 har storleken, och trenden, pa de berdknade forlusterna minskat 6ver
tid. Minskningen fran férgaende arsskifte beror bland annat pa att ett vasentligt antal speculative
grade-exponeringar férfallit (se Diagram 18) varvid dessa exponeringar ersatts med investment
grade-exponeringar.

Diagram 18. Exponering per rating 2019-12-31 jamfort med 2018-12-31, miljarder kronor
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Uppgifter fran EKN, Sida, CSN, Boverket, Riksgélden per den 31 december 2019.

Det skedde emellertid en sérskild metodférandring fér de berdkningarna som utférdes fran och med
den 31 december 2018, exponeringsbeloppen sedan dess motsvarar de belopp som kan infrias
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inom en femarsperiod.®® Tidigare ar motsvarade exponeringen framst de totala garantidtagandena,
med endast ett fatal engagemang justerade fér vad som kunde infrias inom en femarsperiod. Men
dven utan denna metodféréndring har exponeringen mot 1an- och garantitagare med en speculative
grade rating minskat Gver tid.

Riksgélden har valt att utveckla en sa kallad multifaktormodell som &r baserad pa den
etablerade portfélimodellen CreditRisk+.5¢ P4 facksprak utgér det specifika modellvalet en
sammansatt Gammamodell (Compund Gamma Model).%”

Bakgrundsfaktorer for att forklara indirekta samvariationer

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

Nar val det som olika garantigdldenérer och lantagare har gemensamt har beaktats i
beroendet av en eller flera bakgrundsfaktorer &r det méjligt att hantera dem som om de vore
oberoende.?® Detta &r ett nyckelmoment i utformningen av de flesta portféljmodeller.
Anledningen &r att det blir betydligt enklare att géra berékningar av risken for flera férluster
pa en och samma gang.

Genomsnittliga fallissemangsfrekvenser som bakgrundsfaktorer

Vilka bakgrundsfaktorer som forklarar samvariationer mellan enskilda garantigéaldenérer och
lantagare skiljer sig a4t mellan olika faktormodeller. De bygger dock pd samma matematiska
ramverk och grundlaggande moment.>® Valet av specifik faktormodell handlar dock mindre
om exakthet och mer om vad som &r praktiskt gorligt.

Har har Riksgélden valt en faktormodell dér bakgrundsfaktorerna utgérs av den aggregerade
fallissemangsfrekvensen for olika branscher.

Samvariationer inom och mellan branscher
| portfélimodellen beror graden av samvariation mellan olika garantigéldenérer och lantagare
pa om de tillhér samma bransch eller olika branscher.

For garantigdldenérer och lantagare inom samma bransch antas att ju mer den aggregerade
fallissemangsfrekvensen fér branschen varierar 6ver tiden desto starkare samvariation
mellan garantigaldenérerna och lantagarna inom branschen. En koncentration mot en

% Riksgélden hade inte tillgang till information om maximalt infriande pa 1 eller 3 &r d& berdkningarna gjordes.

% CreditRisk+ utvecklades av Credit Suisse First Boston International, CreditRisk+ A Credit Risk Management Framework
(1997). Modellen har aldrig kommersialiserats, utan tanken var redan fran bérjan att grundmodellen skulle kunna modifieras
utefter anvéndarens preferenser och behov.

57 Gundlach, Matthias och Lehrbass, Frank (2004): CreditRisk+ in the Banking Industry. Springer-Verlag. Berlin Heidelberg
New York. S. 1563-165. ISBN 3-540-20738-4.

%8 Det innebdr ett grundldggande antagande om s kallat betingat oberoende.

% Hickman, Andrew och Koyluoglu H. Ugur (1998): Reconcilable Differences. Risk, Volym 11, Nummer 10. S. 56—62.
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bransch med stora svéngningar i den aggregerade fallissemangsfrekvensen antas innebara
en hogre risk for kluster av férluster &n motsvarande koncentration mot en bransch med
mindre svéngningar.

Vad det géller samvariationer mellan garantigéldenérer och lantagare i olika branscher
modelleras dessa genom att beakta den genomsnittliga korrelationen mellan den
aggregerade fallissemangsfrekvensen i olika branscher. Férenklat innebér det att ju mer
korrelerade olika branscher sammantaget &r, desto stérre genomslag far férandringar i den
allmanna ekonomiska utvecklingen pa risken for kluster av forluster.

Genom att ta hansyn till samvariationer bade inom branscher och mellan branscher ger

modellen skilda resultat for portfoljer med olika sammanséttning — och dérmed olika
riskprofil.
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