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Uppdrag och syfte med riskanalysen

Uppdrag

Riksgaldskontoret (Riksgalden)kska enligt
regleringsbrevet for budgetaret 2017 lamna en
rapport innehallande en samlad riskanalys av
statens utstallda garantier och utlaning med
kreditrisk senast den 15 mars 2017 och den 18
mars 2018. Rapporten ska tas fram i samverkan
med Exportkredibdmnden (EKN), Boverket,
Styrelsen for internationellt utvecklingssamarbete
(Sida) och Centrala studiestddsnamnden (CSN)
samt dvriga berérda myndigheter.

Bakgrunden till den samlade riskanalysen
(riskanalysen)ar att regeringen 2008 noterade
att det sakmades en heltédckande analys av
statens samlade portfolj av garantier och utlaning
med kreditrisk | tillagg till analysen av den
forvantade forlusten (eller kostnaden) som ar
forknippad med lan och garantiersag regeringen
ett behov av att analysera riskefor kraftiga
avvikelser fran det forvantade utfallet
(oforvantade forluster).

Riksgalden lamnade den forsta riskanalysen av
statens utstallda garantier och utlaning med
kreditrisk till regeringen den 15 mars 2012. Arets
rapport &r den sjatte i ordningen.

Riskanalysen bidrar till transparens
Engagemangen inom garartioch
utldningsverksamheten redovisasérsredovisning
for staten (ARS). Redovisningen i ARSt som
innehaller utestdende belopp, utfastelser, ramar,
forvantade forluster och flodent kompletteras i
och med denna rapport med en riskanalys.
Genom att tillféra ett riskperspektivill ARS dkar
transparensenkring statens garanti och
utlaningsverksamhet ytterligare.

Riskanalysengor det lattare for de politiska
beslutsfattarna att kommunicera att kontrollen
over verksamheten ar godpch att beddoma om
det behover vidtas riskbegransande atgarder
eller gj.



Sammanfattning

Staten tillhandahaller garantier och lafor de
andamal som riksdagen och regeringen beslutar
om. Destatliga garantidtagandaa innebar att

staten gar i borgen for nadgon annans
betalningsataganden, vilket ledetill en kreditrisk for
staten. Kreditrisk uppstar p& samma sétt nar staten
lanar ut pengar till en annan part som till exempel
ett foéretag eller en privatperson.

Syftet meddennariskanalys ar att 6ka
transparansen genom att analysera riskefr att
statens garanti och utlaningsportfolj ska ge
upphov tillstora forlustersom uppgar tilltiotals
miljarder eller mefor staten.| samma syfte
analyseras avenikviditetsrisker som uppkommer
med anledning av portféljenl riskanalysen delas
statens garanti- och utlaningsportfolj uppi foljande
tva kategorier

= garantier och utlaning tilforetag,
privatpersoner andra stater samt garantikapital
till internationella finansieringsinstitudenna
kategori bendmns derordinarie portfoljeni
rapporten)

= jnsattningsgarantin

Vid arsskiftet 2016/2017 uppgick statens samlade
garantier ochutlaning med kreditrisk till 2 35
miljarder kronor, vaav insattningsgarantin stod for
1 666 miljarder kronor*

Lag risk for stora forluster i den
ordinarie portféljen

Riksgaldenbedomer att isken for stora forlusterar
lag i den ordinarieportfoljen.

Den ordinarie prtféljen har en déverlag god
diversifiering Det foljer avdels ett stort antal
engagemang, dels en geografisk och

" Exklusive de engagemang som undantas denna riskanalys, se avsnittet
Analytiskt ramverk.
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branschmaéssig spridning avantagarna och
garantigaldenarerna (de for vars ataganden en
garanti har utfardats). Desektorbaserade
koncentrationer som finns ror branschen for
teleoperatdrer ochen geografisk koncentration mot
privatpersoner i Sverige Riksgalden bedémer dock
att riskenar lagfor att dessa koncentrationer ska ge
upphov till stora forluster.

Den ordinarie mrtfolien innehallerocksa ett antal
enskiltstora exponeringar mot garangiéldenéarer
och lantagare(namnkoncentrationer)Riksgalden
beddmerdock att risken for stora forluster blad
dem arlag, eftersomde allra flestahar en hog
kreditvardighet.

Utbver forekommande koncentrationer ar det dven
mojligt med samvariationer mellan
garantgaldenareroch lantagare i olika branscher
och geografiska omradenRiksgéalden bedoner att
det skulle kravas en djup ekonomisk kris med global
spridning for attsddanasamvariationerska ge
upphov till stora férlusteri den ordinarie portféljen.

Tabell 1 sammanfattaRiksgéldens beddémning av
risken i den ordinarie portféljen utifran de
riskfaktorersom behandlas.Den enda
riskbedémningsom forandratsjamfort med
foregaende aravsernamnkoncentrationer.
Anledningen till attbeddmningenandrats till lag
fran mattligberor inte pa att portfolien forandrats
vasentligtavseende forekomsten av namn
koncertrationer, utan pa en revideradmetodansats
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Tabell 1 Kredit riskbedomningar for garantier och lan i
den ordinarie portféljen
Riskbed6mning

Riskfaktorer 2016 2017

- Risken for enskilt stora
forluster pa grund av
namnkoncentrationer Mattlig Lag

- Risken for kluster av forluste
som uppgar till stora belopp
pa grund av:

- Fallissemangssmitta Lag Lag
- Branschkoncentrationer Lag Lag
- Geografiska koncentrationer Lag Lag
- Foréndringar i den allménna

ekonomiska utvecklingen Lag Lag

Lag likviditetsrisk i den ordinarie
portféljen

Riksgalden beddmer att @ likviditetsrisker som ar
forknippade med stora och snabba utbetalningar
med anledning av garantiera i den ordinarie
portfolien och laneutfastelserar sma.

Lag risk for att insattningsgarantin
ska ge upphov till stora forluster

Riksgalden bedomer attisken ar lag for att stora
forluster uppstar till foljd av ersattningsfall inom
insattningsgarantin FOr att stora forluster ska
uppsta for staten till foljd av direkta infriaden av
insattningsgarantinkravsdet att fleraicke
systemviktiga finansiellanstitut, samtidigt far
problem som gor att de gar ikonkurseller att
Finansinspektionen beslr att garantin ska infrias.

Institut somar viktiga for stabiliteten i det finasiella
systemethanterasmed resolution.Resolution ar ett
sarskilt forfarande dér Riksgélden tar kontroll 6ver
ett problemdrabbat institut for att rekonstruera eller
avveckla det under ordnade former. Under
processen halls hela eller delar av institutetppet
sd att insattare och andra kunder har tillgang till
sina konton och 6vriga tjanster for att darmed
trygga den finansiella stabiliteten. Kostnaderna for
resolutionen ska béras av aktieoch
fordringsagarna, inte av skattebetalarn®et kravs
betydandeforluster i instituten for att
inséttningsgarantin ska behdva bidra med medel
resolution Det géller i synnerhet for de institut som
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vid en resolution hamer eget kapital och
nedskrivningsbara skulder &n vad sorkrévs for att
uppratthalla detminimikray MREL (Minimum
Requirement for Own Funds and Eligible
Liabilities) som Riksgélden stéllepa det specifika
institutet.
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Analytiskt ramverk

Fér att genomféra riskanalysen har Riksgélden utvecklat ett analytiskt ramverk dér utgangspunkter, metod och
avgrdnsningar ldggs fast. Analysen fokuserar pa de omstdndigheter som kan ge upphov till stora férluster fér
staten under en medelfristig tidshorisont pa tre till fem ar. Férluster som uppgar till ndgra tiotals miljarder eller
mer definieras i analysen som stora férluster. Analysen behandlar ocks& méjliga likviditetsrisker inom den

ordinarie portfsljen.

Tva riskperspektiv
Riksgaldens riskanalysv statens garanti och

utlaninggortfolji denna rapport behandlar tva
riskperspektiv: kreditrisk och likviditetsrisk.

Kreditrisk

Kreditriskanalyserna av den ordinarie portféljen och
insattningsgarantin i denna rapport behandlar
risken for stora forluster i dessa bada delportféljer

| handelseav att en garantigaldenar eller lantagare
inte fullgor sina skyldigheter enligt villkoren for
atagandet intraffar ett s&allat fallissemangDet
lederi normalfallet till en kreditforlust for staten. Om
det ar frdga om en garanti ar staten skyldig att
betala ut en ersattning till den som garanteras
(garantitagaren) Det innebar att garantin infrias,
och sker néar garantigdldenaren inte kan fullgtra det
garanterade atagandet. Om det i stallet handlar om
utlaning bestar forlusten i att staten inte far tilloak
hela det utldnade beloppet.

Likviditetsrisk

En viktig skillnad mellan garantier och utlaning med
kreditrisk &r att garantier ger upphov till
utbetalningar nar de infrias. Beroende pa hur stora
belopp som behdver infriasoch hur snabbtdet ska
ske, riskerar upplaningen for att hantera
utbetalningen av beloppen att bli dyrare an normailt.
Risken for denna merkostnad inneb&en form av
likviditetsrisk.

Vid utldning riskerar inte staten att drabbas av fler
utbetalningar. Undantaget ar nar utlaningen sker
genom laneutfastelser dar det finns en osékerhet
om och i vilken omfattning lanel6ftet kommer att
utnyttjas.
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Insattningsgarantin analyseras i ett
separat avsnitt

Statens garanti och utlaningsportfolj bestar av flera
olika typer av engagemang, vilka i mga fall
karaktéariseras av villkor som ar specifika. Denna
heterogenitet inom portféljen &ar en sarskild
utmaning saval pedagogiskt som analytiskt. For att
riskanalysen av statens portfélj ska ge en korrekt
och nyanserad bild av kreditrisken i portféljen
beskrivs darfor nagra typer av engagemang mer
ingdende och i separata avsnitt i rapporten, sdsom
garantikapitalen och inséttningsgarantin.

Insattningsgarantin utgoér till redovisat befgp mer

an halften av portféljer(aven omdet reella
atagandet i praktikerar vasentligt lagrevilket
framgar av analysen)Givet detta samt de komplexa
regelverk som har direkt paverkan pa risken i
insattningsgarantin har Riksgalden saledes bedomt
att det ar lampligt att ha analysen i ett separat
avsnitt.

Kreditrisken i insathingsgarantin ochi den ordinarie
portféljen analyseras dock utifrdn samma analytiska
ramverk.

Vad menas med forluster?

Med forlustersyftar Riksgalden i raporten pa
kreditforluster i statens garantioch
utldningportfolj, dar hansyntas till mojligheten att
atervinna (fa tillbaka) en del av férlorade medel.

Férlust = Utestaende belopp vid tillféllet fér
fallissemang — atervinning givet ett
fallissemang

Riksgalden tarsdledes intehansyntill om en
realiserad forlust tacks aavgifter som tagits utpa
forhand Analysen fokuserar pa risken for attet ska
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uppsta storaforluster, intepa att félja upp malet om
langsiktig kostnadstackning i enlighet med den
statliga garanti och utlaningsmodellen som
behandlas i bilaga 1.

For insattningsgarantin innebédet valda synsattet
pa forluster delvis en forenkling. Om det intraffar
forluster som &r stora i forhallande till storleken pa
inséattningsgarantifonden har staten namligen ratt
att i efterhand 6ka avgiftsuttaget fran de institut
som ar anslutna till inséiningsgarantin (se rutan
Insattningsgarantifondeih Denna rattbidrar till att
pa sikt minimerastatens forlust.

Utgangspunkter for riskbedomningar

En riskbedomningutgar franen subjektiv
beddmning av vilka handelser som upgVs somett
hot av nagot slag. Det finns dock ingen uttalad syn
inom statenkring hur storaférlustersom utgor ett
potentielt hot, exempelvis utifrdn anteringen av
statsskulden eller bedémningen av det
budgetpolitiska utrymmet. Detta &r te ett hinder
for verksamheta eftersom staten ar marginellt
riskneutral (se bilaga 1)men det innebér att ett
subjektivt val behover goras géllande synen pa risk i
riskanalysn.

Risken for stora forluster i fokus

Riksgéalden anser att det &r risken for stora forluster
som ar mest itressant att analysera i denna
rapport, det vill sdga forluster som uppgar till nagra
tiotals miljarder kronor eller mer. Darmed ingar inte
forluster som utgor normala avikelser fran forvantat
utfall och mindre ersattningsfall inom
insattningsgarantin.

Paverkan pa statens finanser i sin helhet
behandlas inte

Riksgaldenbeddmer inte om, och i vilken
utstrackning forluster skulle skapa problem for
staten. En sddan bedomning maste integreras med
en heltdckande analys atur robusta statens
finanserér, vilket ligger utanfor uppdraget

Riskanalysen utgar ifran

redovis ningsuppgifterna i ARS

Statens riskexponeringt det maximala belopp
staten kan forlorat baserasi riskanalyserpa de
garanti och utldningsbeloppmed kreditrisksom
tas upp i ARS.
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Att i en riskanalys utga fran redovisningsuppgifter
innebar en forenkling eftersonstatens garanti och
utlaninggportfolj forandras mer eller mindre
I[6pande. En del engagemang l6per ut och andra
minskar med amorteringar. Beslut om nya garantier
och lan, eller redan beslutade engagemang som
stélls ut gradvis 6kar i sin tur portféljens omfattning.
Trots detta finns detdvervagandeférdelar med
ansatsen.Fo6r det férsta har ppdraget om den
samlade riskanalysen sin utgdngspunk&iRS. Foér
det andraskulle en ner dynamisk ansats ¢ka bade
komplexiteten och osékerheten i analysehland
annat pa grund av att antaganden om framtida annu
ej fattade beslut skulle behdva goras.

En fordjupad redovisning av de belopp som
behandlas i riskanalysen finns i bilaga 3.

Riskanalysen stracker sig 6ver en medelfristig
tidshorisont

Utestaende belopp och férvantade forluster kan
adderasnér de redovisas &ven om de har olika
|optider. Risker kan emellertid intehanteras likadant
varfor en bestadmd tidshorisont behover véljas for
riskanalysen

Riksgalden har valt en medelfristig tidshorisoma

tre till fem &r. Det ar tillrackligt kort for att underlatta
riskanalysen. Den ligger dessutom inosamma
tidsintervall som mangandrafinansiella prognoser
inom staten s& som bedomninga av statsskuldens
utveckling. Samtidigt arre till fem artillrackligt

l&ngt for att fa med de riskfaktorer som &r
betydelsefulla i en analys av stora samlade forluster
som exempelvissektorspecifika chocker.

Riskfaktorer

Det finns i princip tva typerav situationer som kan
medfdra stora forluster statens garanti och
utlaningsportfolj

= ett mindre antal forluster for enskilt stora
garantier eller lan som star for en betydande
andel avportféljen

= kluster (en samling) av forluster som
tilsammans utg® stora beloppoch somi regel
forklaras av samvariationer

En central del i riskanalysen ar att identifiera
omstandigheter som kan ge upphov tilitt dessa
situationer intraffart sa kallade riskfaktorerDe
riskfaktorer som identifierats ar

Statens garantier och utlaning — en riskanalys



namnkoncentrationer, néra forbindelsenellan
garantigaldenarer respektivédntagare som kan ge
upphov till fallissemangssmitta, sektorkoncen
trationer och forandringar i den allméanna
ekonomiska utvecklingen.

Namnkoncentrationer

Analysen av namnkoncentrainer ar kopplad till hur
stor andel av portfoljen ett enskilt engagemang star
for. Om det finnsenskilda engagemang som utgor
en betydande del av portfoljerkan ett fatal

fallissemang medfora stora forluster. For detta kravs

inga samvariationeeftersomett fatal fallissemang
kan ske slumpmassigiZid samma tidpunktav
oberoende orsaker Analysen av namnkoncen
trationer skiljer sigdarmed fran analyserna av évriga
riskfaktorer somhar gemensamt att de ar beroende
av samvariationer

Néra férbindelser som kan ge upphov till
fallissemangssmitta

Om garantigaldenarer eller lantagare har néra
inbordes forbindelser, ekonomiska eller juridiska,
innebéar det risk for fallissemangssmitta dem
emellan.Det vill sdga att fallissemang hos en
garantigaldenar eller lantagareiskerar attleda till
fallissemang hos andraExempel pa sadana
forbindelserar nar ett antal bolag tillhér samma
koncern eller ingar i samma leverantorskedjblara
forbindelserinnebar att sannolikheten for att bolag
A ska fallera pa sina lan ar hogreiget att bolag B
redan har fallerat pa sina. Denna typ av
forbindelser, eller beroenden, ger pa sa satt upphov
till direkta samvariationer som kan ledakluster av
forluster.

Sektorkoncentrationer

En betydande exponering mot en specifik sektor
sasom en lransch eller ett geografiskt omradet
innebar en forhojd risk for indirekta samvariationer.
Detta eftersomkreditvardigheten hos garanti
galdenarer och lantagare inom samma sektor
paverkas av samma bakgrundsfaktorgill exempel
efterfragan pa en produkt som tillverkas av bolag
inom enviss sektor. En negativ chock (som till
exempel en efterfrdgeminskning) mot dessa
bakgrundsfaktorer kardarfor foranleda kluster av
forluster genomindirekta samvariationer.

Med branschkoncentration avses lag diversifiering
med hansyn till garantigéldenérernas och
lantagarnas branschtillhérighet. Det kan antingen
bero pa att portfoljen ar exponerad mot endast ett
fatal branscher, eller att ndgon eller nagra enskilda
branscher utgér en ketydande andel av portféljen.
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Geografiska koncentrationer utgér den andra typen
av sektorbaserad koncentration. Garantigaldenarer
och lantagare i samma geografiska omrade
paverkas samtidigt av negativa ekonomiska
forandringar som slar mot detta omrade, sésn en
konjunkturnedgang eller forandringar i valutor och
rantor. PA samma satt som for branschkoncen
trationer kan negativa chocker leda till indirekta
samvariationer som ger upphov till kluster av
forluster.

Férédndringar i den allmédnna ekonomiska
utvecklingen

De riskfaktorer som hittills beskrivits hanger
samman med forekomsten av koncentrationer i en
portfélj. Men aven i en perfekt diversifierad portfol]
foreligger en risk for kluster avifrluster med
anledning av indirekta smvariationer En kraftig
ekonomisk chock med spridning 6ver flera sektorer
t olika branscher och geografiska regionet kan
namligenge upphov till indirekta samvariationer
mellan garantigéldenarer och lantagare i olika
sektorer.

| figur 1 sammanfattas hur de identifierade
riskfaktorerna hanger samman.

Figur 1 Riskfaktorer och deras inbérdes forhallanden
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Avgransningar i riskanalysen

| det foljande redogors for de avgransningar
Riksgéaldengor i riskanalysen.

Engagemang som undantas riskanalysen

Utlaning som finansierasned anslag, garantier och
lan som olika affarsverk stallt ut samt investerar
skyddet har exkluderats Det &r i férsta hand av
praktiska skal som Riksgalden undantagit dem fran
analysen, men ocksa for att deitgor antingen sméa
belopp eller férsumbara risker.

Undantagen innebér endast en marginellt minskad
transparens och paverkar int®Riksgaldens
slutsatser.

Anslagsfinansierad utlaning

Anslagsfinansierad utlaningngar i statens tak-
begransade utgiftertill skillnad fran lanefinansierad
utlaning. Mojliga kreditforluster fran anslags
finansierad utlaningkan darfor antas ha varit
foremal for den sedvanliggpolitiska diskussionen
om prioriteringar géllandeutgifter i statens budget.
Anslagsfinansieradutlaning kan sétdes ses som
en transferering med aterbetalningsvillkpvarfor
den &ar undantagen riskanalysen.

Den anslagsfinarsierade utlaningen uppgick till
5,9 miljarder kronor per den 31 december 2016.
Merparten av beloppet utgérsav dldre studielan
och hemutrustningslan.

Affédrsverkens garantier
Det fatal garantier somaffarsverkhar stallt ut ar
exkluderadefran riskanalysenEventuella forluster

for dessa garantier bars i forsta hand av tillgangarna

i affarsverkens verksamhetesch om dessa
tillgangar skulle vara otillrackliga hanteras forluster
med anslag Detta eftersom affarsverken ar samma
juridiska person som staten.

Affarsverkensgarantieruppagick till 17 miljoner
kronor per den 31 december 2016

Investerarskyddet

Investerarskyddet sigddar innehavare vars
vardepapperforvaras i depahos ett
vérdepappersinstitutz. Skyddet utldses vid konkurs
om detinte gar att skilja ut kundernas tillgangar fran
institutets, exempelvidill foljd av grov oaktsamhet

2 Det maximala erséttningsbeloppet uppgar till 250 000 kronor per
person och institut.
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eller brottslighet3 Sannolikheten f@ ett infriande
under investerarskyddet ar darmed véasentligt lagre
an sannolikheten for att ett institut ska ga i konkurs.

Storlekenpa statens atagande genom investerar
skyddet ar inte kandEftersom avgifter enbart tas ut
i samband med att garantin infas har anfattningen
av de skyddade tillgdngarna endast faststallts vid
ett tillfalle D& uppskattades vardepapperinstitutens
sammanlagdaskyddade tillgangar till cirka 93
miljarder kronor Beloppet avsag dock den 31
december 2004, vilket var det ar da kokursen
intréffadesom foranledde ersattningsfallet.

Mycket talar for att statens kostnader for
investerarskyddet ar sma. Sedan skyddet inrattades
har endastett mindre skadefall intr&ffat. Att staten
retroaktivttar ut avgifter frandvrigainstitut t som
técker de fulla kostnaderna for intraffade skadefatl
betyder dessutom att staten stort sett inte bar
nagon kreditrisk till foljd aunvesterarskyddet Detta
forutsatter att utbetalt belopp inom kort tid kan
utdebiteras 6vrigainstitut, vilket Riksgélde

bedémer som troligt Aven for insattningsgarantin
har staten ratt att i efterhand ta ut avgifter for att
tacka forlusterom de behallna avgiftsmedlen inte
racker till For insattningsgarantin ar dock de
potentiellabeloppen storre.Stora forluster for
insattningsgarantin skulle med stérre sannolikhet an
for investerarskyddet intréffa i samband med en
finansiell kris, vilkebcksa kan gora det svart att
snabbt utdebitera s&dana avgifter.

Mot denna bakgrund ar investerarskyddet
undantaget i riskanalysen, naan
insattningsgarantin daremot ingar.

8 Eftersom kunderna enligt lag har separationsrétt avseende de
vérdepapper som férvaras hos ett vardepappersinstitut ska en konkurs i
normalfallet inte paverka kunderna.
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Garantier och utlaning med kreditrisk i den ordinarie portféljen

Tabellernanedan visar den totala storleken pa
statens garantier och lan i den ordinarie portféljen
den 31 december 2016 och 2015 enligt de
avgransningar som gjorts

Den ordinarie portféljenuppgick vid arsskiftet
2016/2017 till 589,1 miljarder kronorjamfort med
550,5 miljarder kronor aret fore.

Beloppen for vissagarantier avser den maximala
utldningen som garantierna kan tacka, aven i de fal
lanen annu inte betalats ut.

Bostadsgaranti

Boverket utfardar, forvaltar och redovisar statliga
bostadsgarantier.

2015-12-31| 2016-12-31

Bostadskreditgarantier 1489
Forvarvsgarantier 0,1

Miljoner kronor

Exportgarantier

EKN ger statliga exportgarantierfor att framja
svensk export och svenska foretags
internationalisering.

2015-12-31| 2016-12-31
174 245 192 492

Miljoner kronor

Exportkreditgarantier

Garanti- och kreditbistand

Inom ramen for det svenska bistdndsoch
utvecklingssamarbetet finns ett flertal garantier och
l&n utfardadesom hanteras avSida.

2015-12-31 | 2016-12-31

985
2463

Miljoner kronor

U-kreditgarantier
Fristdende garantier
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Studielan

En stor del avden ordinarie portféljerbestar av
studiel&n som CSN beviljar och hanterar.

2015-12-31 | 2016-12-31

Miljoner kronor

Studielan 204 271 209 793

Ovrigt

Staten utfardar aven garantier och ldavseende
bland annatinfrastrukturprojekt, ataganden som ar
kopplade till statens roll som &gare i olika bolag,
medlenskapi internationella finansiella
institutioner,och forsknings och utvecklings
investerirgar (FoU).

Riksgéldenoch Regeringskansliehanterar
engagemangeni tabellennedan

— )
Miljoner kronor 2015-12-31 | 2016-12-31
Kreditgarantier inom infrastruktur 18 512 18 578
Internationella ataganden 6 200 5 808
Grundfondsforbindelser 405 405
Garantikapital 121 217 134 138
Pensionsgarantier 8 575 8514
Ovriga kreditgarantier 11 10
Utlaning till andra stater 5519 5749
Utlaning inom infrastruktur 6 396 6 511
Utlaning till Fou 245 163
Ovrig utléning 0 19

—
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Kreditrisker | den ordinarie portfoljen

Enligt Riksgélden &r risken sammantaget Iag for stora férluster i den ordinarie portféljen. Det beror pa en
6verlag god diversifiering i portféljen. De sektorkoncentrationer och namnkoncentrationer som likvél finns
innebdr en 1ag risk fér stora férluster. Riksgélden bedémer vidare att det skulle krdvas en djup ekonomisk kris
med global spridning fér att det ska uppsta samvariationer mellan garantigédldenér och lantagare i olika

sektorer som leder till stora forluster.

Den ordinarie portféljens innehall och
omfattning

| detta avsnitt analyserarisken férdet som i
rapporten definieras sonstora kreditforluster i den
ordinarie portféljen. | enlighet med de
avgransningar som @rs uppgar portfélien till 589,1
miljarder kronor att jamféra med %0,5 miljarder
kronor vid det féregaende arsskiftetDen ar
uppdelad pa drygt tre tusen garantier och éar en
miljon 1an och innehaller

= garantier och lan som hanteras med
utgdngspunkt i den statliga garartioch
utlaningsmodellen (se bidga 1 for en
beskrivning av modellehp

= studielan som utfardats inom
studiestddssystemet

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

Avsnittets disposition foljer det analytiska ramverket
som utgangspunkt for analys och riskbedémningar.
Analysen kompletteras med berékningar vilka tagits
fram med hjélp av en portféljmodell som redogdérs
for i bilaga 2.

Koncentrationer bland
garantigaldenarer och lantagare

Riskfaktoreri form avkoncentratiorer hardet
gemensamt att de beror pa huval diversifierad
portféljen &r.
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| ett forsta steg utreds forekomsten av respektive
typ av koncentration genorren utférlig kartlagging
av portféljens sammanséttning. Darefter analyseras
vilken risk for storadrluster som forekommande
koncentrationer ger upphov till.

Néara forbindelser som kan ge upphov till
fallissemangssmitta

Riksgalden bedomer att risken &r 1ag for att en
fallissemangssmitta som uppstar pa grund avara
forbindelsermellan garantigéldenarerespektive
lantagare ska leda till stora forlusterden ordinarie
portféljen.

De néra forbindelsersom kan ge upphov till
fallissemangssmittebeddéms varabegransade. Det
forekommer endastett fatal juridiskaforbindelser
genom agarintressen och koncerntillhérighetvilka
framstbestar avenskilda par av garantigaldenarer
eller lantagare.

Branschkoncentrationer

Riksgalden bedomer att riskerér |agfor stora
samlade forluster den ordinarie portféljenmed
anledning av branschkooentrationer.Portfoljen har
Overlag en god diversifiering géllande
galdenarerna och lantagarnas branschtillhorighet
Det finns en betydande koncentratiomot
teleoperatdrer men Riksgalden bedomer att risken
ar lag for att den ska ge upphov till stora ftuster.

Tabell 2 visar att garantigaldenarer och lantagare
tillhor ett flertal olika branscher. Den mest
framtradande branschkoncentrationen ar mot
telekommunikation. Denna uppgar till 64,8 miljarder
kronor eller 11 procent av den ordinarie portféljen
och bestar i huvudsak av exportkreditgarantier.

| tabell 2 &r detendast en mindreandel av
portfélien (27,3 procent) som kategoriseras efter
branschtillhdrighet. Resterandeolymutgors till
storsta delen av studielan till privatpersoner (209,8
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miljarder konor), garantikapital (134,1miljarder
kronor) samt garantier och lan dar kreditrisken ar
direkt mot en annan stat (77,8 miljarder kronor).

Tabell 2 Exponering mot féretag inom den ordinarie
portféljen uppdelad efter bransch den 31
december 2016, miljarder kronor

Belopp Andel i procent*

Telekommunikation 64,8 11,0 (10,6)

Transport 30,6 52 (6,5)

Industrivaror och metaller 13,6 2,3 (4,4)

Kraftférsorjning 11,9 2,0 (2,5)

Fastigheter 11,1 1,9 a,7)

Finang 10,4 1,8 (1,9)

Tr& och byggvaror 6,6 11 @,7)

Forsakring 57 1,0 (1,0)

Energi och naturresurser 51 0,9 (0,6)

Dagligvaror och-tjanster 0,7 0,1 0,1)

Halsovard och kemikalier 0,4 0,1 0,2)

Summa 160,8 27,3 (30,5)

Anm. Baserat pa Global Industry ClassificatioBtandard (GICS) som tagits

= Konkurrensen ar lokal med ett begransat antal
aktorer per markad. Viss konsolidering inom
mogna marknader minskar konkurrensen.

= Givet kapitalintensiteten finns betydande
skalfordelar. Saledes spelar storlek och
position i marknaden stor roll fér olika foretags
[6nsamhet.

De teleoperatérer vars lan staten garaetrar har en
kreditvardighet som ar lagre &n genomsnittet for
branschen enligt EKN:s beddmning. Det forklaras
framst avden hoga landrisken i de lander déar
teleoperatorerna verkar

Teleoperatorernahar dock generellt starka
positioner i respektive hemmamarknadilket héjer
bedémningen av motstandskraften mot negativa
chocker i branschen som till exempel en minskad
efterfragan péa bolagens produkter.

Sannolikheten att de utstallda garantierna behdver
infrias beddéms heller inte vara lika hog som

IUDP DY ORUJDQ 6WDQOH\ &DSLWDO ,QWHUQDWLRQDkredivérdighetay hos garamigéiden@vernaantyder.

! Féregéende &rs uppgifter i parantes.

2Undantaget inséttningsgarantin (1 665,9 miljarder kronor) sormalyseras
separat (se avsnittereditriskeri inséttningsgarantir).

Kélla: Uppgifter fran EKN, Sida, CSN, Boverket, Riksgalden samt
Regeringskansliet (Finansdepartementet och Utrikesdepartementet).

Koncentrationen mot teleoperatérer

Branschen for telekommunikatioimnefattar saval
utrustningstillverkare som teleoperatorer, dar
koncentrationen i den ordinarie portféljen avser
operataorer.

Risken for att koncentrationen ska ge upphov till
stora forluster bedéms vara lag. Branschen ar stabil
med lag sannolikhet for ngativa chocker som kan
medfora kluster av forluster. Denna bedémning
bygger bland annat pa féljande bransch
egenskaper:

= Teleoperatorer tillhdr en @ de minst cykliska
branschernamed stabila intakter och
Idnsamhet.

» Teleoperatdrernas nét, fasta och mobilaitgor
en betydande del av ett lands infrastruktur.

= Branschen utmérks av héga intraddsarriarer
for nya konkurrerande teleoperattrarform av
kapitalintensitet, licensiering och reglering.
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Anledningen till det ar framsatt garantiernas villkor
ger incitamentfor langivarnaatt undvika ett
infriande.

Riksgalden beddmer att om utstallda garantier till
teleoperatdrer behover infrias &r statens mojligheter
till &tervinning i de flesta fall normala. Med normalt
avses en atervinningsgrad omkring 50 procent.

Geografiska koncentrationer

Riksgélden bedomer att riskerér |ag for stora
forluster med anledning av geografiska
koncentrationeri den ordinarie portfoljenPortfdljen
har dverlag en god geografisk spridninget finns

en betydande koncentration mot Sverige som
framst bestar av en stor mangd studielan, men
Riksgéalden bedomer att risken ar lag for att den ska
ge upphov till stora forluster.

Engagemangen i derordinarie portfljen fordelar
sig 6ver 180 lander. Den geografiska spridningen
minskar risken for stora forluster och harror fran
dels de exportkreditgarantier som EKN har utfardat
dels statens ataganden gentemot internationella
finansiella institutionerCirka 40 procent av
portféljen avser dock garantier och utlaning i
Sverige, vilket innebar en tydligeografisk
koncentration

Statens garantier och utlaning — en riskanalys



Diagram 1 visar den ordinarie portféljens
sammansattning med hésyn till geografiska
regioner, med 2015 ars siffror inom parantes.
Koncentrationen mot Europaestar till storsta
delen avkoncentratioren mot Sverige.

Den ordinarie portfdljen uppdelad efter
geografiska regioner den 31 december 2016 ,
miljarder kronor

Diagram 1

Osteuropa och f.d. Sovjetrepubliker 18,6 (20,4)

Europa 2857 (292,8)  Asien 7,2 (9,9)

Nordamerika 22,4 (14,6)

=<7 Indiska
subkontinenten
27,5 (29,3)
o I%
f
XN
Centralamerika och J 3
Karibien 0,4 (1,5) /
¥ 4
Sodra Afrika
Sydamerika 60,7 (67,9) 32@41)
Subsahariska
Afrika 9,3 (9,0) » Multiregionalt’
141,3(129,6)

Mellanéstern och Nordafrika 10,4 (10,2)

Anm. .DWHJRULHUQD PRWVY DivBstbrs&33¢rWeR &hvarmier Garp V

de analyserar geografiska koncentrationer i strukturerade produkt€&@RR G\p V
,QYHVWRUV 6HUYLFH
Collateralized Debt ObligationsExhibit 9: Classification of Countries by
Contagion Region.

! | kategorin multiregionalt ingér bland annat garantikapitalen till internationella
finansiella institutioner. Engagemangen i denna kategori har gemensamt att de
bidrar till den geografiska spridningen i portfoljen.

Kélla: Uppgifter fdn EKN, Sida, CSN, Boverket, Riksgéalden samt

Regeringskansliet (Finansdepartementet och Utrikesdepartementet).

Hég geografisk koncentration mot Sverige

Den geografiska fordelningen av portfoljen i
diagram 1 kompletteras i tabell 3 med uppgifter om
de tio stdrsta exponeringarna mot enskilda lander. |
tabellen framgar aven hur externa beddomare ser pa
landrisken i dessa lander. Landrisken beaktar
graden av ekonomisk och politisk stabilitet och kan
ses som en indikator pa risken fér negativa
ekonomiska chockef

* Landrisken i ett visst land ska inte férvéxlas med statens kreditvérdighet.
Dessa tva riskbedémningar beaktar till stor del samma riskfaktorer men
det finns dven viktiga skillnader dem emellan.
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Tabell 3 De tio stdrsta landexponeringarna i den
ordinarie portféljen , den 31 december 2016,
miljarder kronor
Landrisk- Landrisk-  Belopp Procent

klass® ratingZ andel

Sverige 1 Aaa/Aaa  233,0 39,6

Brasilien 4 A3/Bal 56,7 9,6

USA 1 Aaa/Aaa 20,4 35

Indien 4 Al/Baa2 15,5 2,6

Spanien 3 Aa2/Aa2 14,5 25

Ryssland 5 Baa3/Bal 114 1,9

Danmark 1 Aaa/Aaa 10,3 1,7

Pakistan 6 Ba3/B2 10,1 1,7

Irland 2 Aaa/Aaa 5.8 1,0

Turkiet 5 Baal/Baa2 51 0,9

Y$YVHU 6W D Q G DdddsiskkiasziRoering, dar kategori 1 &r lagst risk och
kategori 6 hogst risk.Standard & Poor's (2016).List of Country Risk

Assessments.

2AvsHU ORRG\pV ,QYHVWRU Vcdutty ¥diliigifov A NDOODGH
skuldinstrument i lokal respektive utlandsk valuta. Moody's (2017). Sovereign
and Supranational Rating List.

| tabell 3 framgar en tydlig landkoncentration mot
Sverige. Givet den laga landrisken for Sverige
bedomer Riksgélden att riskeréir 1ag for negativa
ekonomiska chocker som kan ge upphov till kluster
av forluster

ORRG\pV $SSURDFK WR 500 ¢k 16 stosa (oruster suenska studieldn

Riksgalden beddmer att risken for stora forlusteil
foljd av koncentrationen mot Sverige ar 1ag.
Koncentrationenbestar till en avgorande del 83
procent) av studielan Det handlar saledesom ett
stort antal beloppsmassigt sma larvarfor det kravs
en hog grad av samvariation mellan lantagartfiar
att det skakunnauppsta stora forluster.

Studielan till lantagae bosatta i Sverigeuppgick
den 31 december 2016 till 194,2 miljarder kronor,
fordelat Gver mer aren miljon lantagare’ Lanen har
getts ut inom tva olika system:

Studieldn (1989 t2001) dar lantagarens arliga
inbetalningar, i form av arsbeloppar direkt
kopplade till dennes inkomst

= Annuitetslan (2001 t) for vilka en
amorteringsplan faststalls utifran lantagarens
alder och lanebelopp.

Bada lanetyperna har liknade egenskaper sdsom
l&nga loptider (i genomsnitt 25 ar eller langrejch
mjukavillkor med mdjlighet tliinedséattning av

® Drtill kommer 15,6 miljarder kronor som &r lén till studieléntagare som
4r bosatta utomlands. Dessa lan &r dock exkluderade fran analysen.
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lantagarens arsbelopp vid forsamrad inkomét.
Studielanen kan darfor liknas vid villkorslan dar
aterbetalningen till staten beror pa lantagarens
framtida inkomstutveckling.

Villkoren for studielanen innebar att en konstaterad
kreditforlustintraffar forst nar en lanefordran skrivs
av. Det sker i allmanhet forst nar lantagaren nar 65
eller 68 ars alder (beroende pa lanetyp), alternativt
tidigare vid dodsfall.” Att I&nen skrivs av vid dodsfall
skilier studielanen fran banklan, dar banken vid
dodsfall far en fordran pa dodsboet.

Bade nedsattningatrtill foljd av forsamrad inkomst
(som medges av villkorenpch uteblivna betalningar
(i strid med villkoren)nnebér dock en ekonomisk
forlust for statensett dver en medelfristig horisont,
aven omingen avskrivning gorsforran langt
senare® De lagre arsbeloppen leder i allmanhet till
minskade amorteringgrsom i sin turresulterar iett
Okat nedskrivningsbehowpa statens lanefordran
eftersomrisken for framtida avskrivningar 6ka
Vardet pa lanefodran minskar vilket minskastatens
formdgenhet De uteblivna betalningarnddrsamrar
ocksa statens kassaflode vilket dit annat lika leder
till ett hogre lanebehovfor staten

| en lagkonjunktur faller normalt rantan, vilket
minskar den effekt som minskde inbetalningar far
pa amorteringarna och darmed pa
nedskrivningsbehovef Givet den l&ga rantenivan i
dag ar dock utrymmet for en sddan motverkande
effekt troligen begransad.

Riksgéldens bedémning ar att det kravs en djup
ekonomisk kris i Sverige, meen kraftigt bkad
arbetsloshet som leder till att manga lantagare
samtidigtdrabbas av inkomstbortfall, for att det ska
uppkomma kluster av forluster pa studielanen. Att
sadana kriser ar sannolikaar en viktig faktor i
bedomningen av risken for att studielden skulle ge
upphov till stora forlusterMen aven givet en djup
kris i svensk ekonomi bedémer Riksgélden att det

® Fér de s4 kallade studielanen sker nedséttningen i princip automatiskt,
om &n med férdréjning, vid férsdmrad inkomst. Lantagaren har dock &ven
mdjlighet att ans6ka om nedséttning f6r innevarande betalningsar om
inkomsten minskat tillrdckligt mycket i jimf6relse med den inkomst som
ligger till grund fér arsbeloppet. Fér annuitetslanen krévs det dock att
lantagaren aktivt anséker om nedséttning.

7 | undantagsfall kan studiel&n &ven skrivas av pa grund av synnerliga
skal, till exempel nér lantagaren har beviljats permanent sjukerséttning
(tidigare kallat fértidspension).

8 Det &r ocksa mdjligt att personer som gér mindre inbetalningar under en
period hinner ta igen detta och &ndé betala av hela skulden innan de
uppnar grénsen fér aldersavskrivning, beroende pa alder, inkomstniva
och storlek pa den aterstaende skulden.

9 Lantagarnas érliga réntebetalningar réknas av fran arsbeloppet nér
storleken pa amorteringen faststélls.
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finns faktorer som pekar pa en generellt god
kreditvardighet och darmedmotstandskraft hos
lantagarna.En viktig insikt som ocksa ligger till
grund for riskbedémningen ar att graden av
samvariation dkar med fallande kreditvérdigh@t.

| dag saknas vasentlig information om
kreditvardigheten hos lantagarna, s& som total
skuldsattning (inklusive bolan, blancokrediter och
kreditkortsskulder), anstdhingsform och
betalningsbeteende.Till foljd av dessa
begransningarar analysen av oférvantade forluster
ofullstandig och forenklad™

Den storsta delen, 6ver 80 procent, av utlanat
belopp avser lantagare med atminstone viss
eftergymnasial utbildnind? Over 70 procent av
utlanat belopp avser lantagare sorstuderat pa
hdgskola, medan 6vriga har annan eftergymnasial
utbildning*® Historien visar att hogre utbildnings
niva generellt innebar en lagre risk att drabbas av
arbetsloshet™ Férekomsten av flera olika
forsakringssystem (sdsom Aassa, det generella
socialférsakringssystemet och privata
inkomstforsakringar) dampadessutom effekten av
arbetsloshet pa lantagarnas inkomster. Den lagre
anslutningsgraden till Akassan skulle kunna
innebéra att inkomstbortfdét blir storre, men det
finns idag ingen information oni vilkenandel av
studielantagarna som tillhér den grupp som star
utanfor Akassan'®

En ytterligarefaktor somkan paverka lantagarnas

aterbetalningsformaga negativt i en ekonomisk kris
ar om manga ar hogt skuldsatta. Detta galler sarskilt
om en lagkonjunktur skulle sammanfalla med
stigande ranta (en sa kallad utbudschock).en

' Se bland annat Lee, Joseph m.fl. (2009): The relationship Between
Average Asset Correlation and Default Probability. Moody’s KMV.

" CSN har fér avsikt att under 2017 pabérja ett arbete med att identifiera
riskgrupper, ndgot som skulle kunna bidra med insikter f6r den framtida
analysen.

2 Uppgifter om utbildningsniva for lantagare i respektive system kommer
fran CSN. Uppgifter om utbildningsniva saknas dock fér manga léntagare
i det gamla systemet med studielanen. Uppskattningen om andel
lantagare med eftergymnasial utbildning respektive hégskoleutbildning
bygger dérfér pa antagandet att andelen studielantagare som har studerat
pé eftergymnasial niva inte skiljer sig vdsentligt fran motsvarande andel
fér annuitetslantagare.

'8 Utbildningsnivén, i termer av lingd pa studierna péa en viss studieniva,
ar emellertid okénd.

" Historisk arbetsléshet fér personer med grundskola, gymnasium
respektive eftergymnasial utbildning & hdmtad fran SCB. Eftersom léngd
pa studierna inte &r kdnd &r det svart att dra mer langtgaende slutsatser
avseende utbildningsnivans effekt pa arbetsmarknadsutsikterna.

'S Statistiska centralbyran (2015) http://www.statistikdatabasen.scb.se
den 4 februari 2015. Inspektionen f6r arbetsléshetsférsékringen (2015).
http://externastat.iaf.se den 4 februari 2015.
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sadan situation kan det finnas en ristér en 6kande
andel uteblivna betalningar

Namnkoncentrationer

Riksgalden bedomer att risken alag for stora
forlusteri den ordinarie portfolijerpa grund av
namnkoncentrationerDetta eftersom de storsta
exponeringarna framst utgors al&n och garantier
med minimal till méttlig kreditriskAnledningen tll
att bedomningen &ndrats till 1ag framattlig i forra
arets rapport ar att Riksgaldenandrat metodansats
gallande synen p&en av de stdrsta garantierna
paverkan pa risken

For att illustrera forekomste av namn
koncentrationer studeras forst portfoljens
beloppsférdelning med hjalp av en Lorenzkurvau
mer en portfolj avviker fran den raka linjen, desto
mer ojamn ar beloppsférdelningen. Av diagram 2
framgar att den ordinarie portfoljens fordelning ar
patagligt ojamn.

Diagram 2 Lorenzkurva som aterger den ordinarie
portfoljens beloppsfordelning den 31 december
2016
100%
5 90% //
T 80%
S ~
2 70%
QU /
S 60% 7
E 50% /
2 40% 7
3 30% <
S P
£ 20%
3 ~
x 10% /
0%
0% 17% 34% 51% 68% 85%

Kumulativ andel av antalet garantier och lén

Ordinarie portféljen e Perfekt fordelning

Anm. Undantaget insattningsgarantin som analyseras separavsnittet
Kreditrisker i inséttningsgarantin.

Kélla: Uppgifter fran EKN, SidaCSN, Boverket, Riksgalden samt
Regeringskansliet (Finansdepartementet och Utrikesdepartementet).

Enskilt stora exponeringar

De femton enskilt storsta exponeringarna i den
ordinarie portféljen utgdr drygt 40 procent av dess
storlek vilket illustreras i taell 4. For att ge en
rattvisande bild har beloppen for garantier eller 1an
som stéllts ut till samma motpart slagits ihop. Det
beror pa att problem hos en garantigaldenar eller

lantagare att fullgora sina &taganden i regel innebar

ett fallissemang pa flea avdennes engagemang
samtidigt.
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Tabell 4 Storleken pa de femton stérsta exponeringarna
i den ordinarie portféljen per den 31 december
2016, miljarder kronor
Belopp Antal objekt Procent
andel
Garantikapital 62,8 10,7
Kreditgarant 53,6 1 9,1
Garantikapital 20,3 97 3,5
Garantikapital 18,8 1 3,2
Kreditgarantf 18,6 1 3,2
Garantikapital 11,7 1 2,0
Kreditgaranti 9,1 1 15
Kreditgaranti 7,1 1 1,2
Kreditgaranti 6,8 1 1,2
Kreditgaranti 6,2 3 1,0
Kreditgaranti 6,1 3 1,0
Utlaning 5,7 1 1,0
Utlaning 55 1 0,9
Garantikapital 5,2 1 0,9
Garantikapital 4,9 3 0,8
Summa 2424 411

Anm.Undantaget inséttningsgarantin som analyseras separat

! Exponeringenredovisas hari enlighet med ARStill det maximai garanterade
beloppet under l6ptiden som stracker sidill 2039. Men det garanterade
beloppet kommer att vara betydligt Iagre under den tidshorisont som analyseras
i denna riskrapport.

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

Kalla: Uppgifter fran EKN, Sida, C8, Boverket, Riksgédlden samt
Regeringskansliet (Finansdepartementet och Utrikesdepartementet).

Riksgalden utgar ifran tvdaktorer Hr att bedoma i
vilken man férekommande namnkoncentrationer
utgor en risk for stora forlusterDen forsta ar
kreditvardigheten hos de enskilda garanti
galdenarerna och lantagarna. Deandra ar
bedémningarna avatervinningengivet fallissemang
for de enskilda l&nen och garantiernaBedémningar
av kreditvardigheten ochatervinningengivet
fallissemanginhamtar Riksgalden i delésta fall fran
den myndighet somhar utfardat garantin eller lanet.

Tabell 5 visa den beddmda kreditvardigheten for
de enskilt stora keditgarantier och lan sonfinns i
tabell 4, exklusive garantikapitalen som analyseras
separat i nasta delavsnitt.

Ett par av garantigaldenarerna och lantagarnsom
staten harstora exponeringamot har en
kreditvardighet(rating) som arlagre &nBaas3 eller
BBB-. Den storsta av dessaexponeringar avseren
garantigaldenamed enkreditvardighet
motsvarande BB eller BaZenligt de stora
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internationella ratinginstitutenl denna exponering
ingar en garantisom enligt redovisningen uppgar till
50,6 miljarder kronor! forra aretsrapport utgick
Riksgaldens riskbedomning ifran det redovisade
beloppet, vilket motsvarar den méamala
exponeringen under denna garantis |6ptid fram till
2039. | ar bedoms riskenistallet utifran att det
garanterade beloppetkommervara betydligt lagre
an det redovsade beloppetunder denmedelfristiga
tidshorisont som analysn avser Den stora
skillnaden mellan redovisat belopmch faktiskt
garanterat beloppférandrar Riksgéldess
riskbedémninggéllande namnkoncentrationer till
lag fran mattlig

For resterandeexponeringarsom uppgar till enskilt
stora belopp ar kreditvardigheten minimal till méattlig
da garantigaldenarerna och lantagarna i dessa fall
har en rating pa BBB eller hogre Den forvantade
atervinningen bedoms sormormal eller hog

Tabell 5 Kreditvardighetsbeddmningar for enskilt stora
kreditgarantier och 1an den 31 december 2016 ,
miljarder kronor

Hoég Normal Lag
férvéntad férvéntad férvéntad
atervinning  atervinning  atervinning
(260%) (25-60%) (<25%)
Minimal till méttlig
kreditrisk 6,8 51,2 -
(AAA/Aaa — BBB- (6,3) (46,2) (13,6)
/Baa3)*
Vésentlig till mycket ) 60.7 }
hég kreditrisk '
2 Q) (64,6) Q)
(BB+/Bat1 - C/C)

Anm.Féregdende ars uppgifter i parantes.
s kalladinvestment grade rating.
?S3 kalladspeculative grade rating.
Kélla: Uppgifter fran EKN och Riksgalden.

Garantikapitalen utgér stora exponeringar var f6r
sig

Sverige ar medlem i ett antal internationella
finansiella institutioner. Dessa har gemensamt att
de med sin utl&ning bidrar till de mal som
medlemslanderna enats om. Att na dessa mal
genom sarskilda finansiella institutioner ar ett
alternativtill att lAandernasamfinansiera malen
genom att 1&na ut direkt fran respektive land.

Att vara medlem i en internationell finansiell

institution kan ses som ett delagande. Varje
medlemsland betalar in en andel till institutionernas
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egna kapital som kallasnbetalt kapital. For att
sakerstalla de gemensamt 6verenskomna malen
med verksamheterna borgar medlemsléanderna
dessutom for att vid behov skjuta till mer kapital.
Detta atagande kallas garantikapital. Storleken pa
Sveriges garantikapital till internaticglla finansiella
institutioner framgar av tabell 6.

Tabell 6 Sveriges medlemskap i internationel la
finansiella institutioner den 31 december 2016,
miljarder kronor

Garanti-
kapital
Europeiska investeringsbanken 62,8
Varldsbanksgruppen 20,5
Nordiskainvesteringsbanken 18,8
Afrikanska utvecklingsbanken 11,7
Europeiska utvecklingsbanken 52
Interamerikanska utvecklingsbanken 49
Asiatiskabanken for 4,6
infrastruktuinvesteringar
Asiatiska utvecklingsbanken 4,2
Europaradets utvecklingsbank 1,2
Eurofima 0,4
Summa 1341

Kalla: Uppgifter fran Regeringskansliet (Finansdepartementet och

Utrikesdepartementet) samt fran Trafikverket.

Medlemslanderna har en kreditrisk i och med att de
Over tiden garanterar att varje institutions egna
kapital ar tillrackligt. Viljan att std bakom detta
ansvar haruttryckts genom de garantikapital som
varje medlemsland utfardar.

Om en finansiell institubn far allvarliga problemt
exempelvis till foljd av stora kreditforlustet skulle
ett omfattande behov av kapital kunna uppsta.
Hittills har dock aldrigett garantikapital infriats i
formell mening, men de internationella finansiella
institutionernas kaital har daremot 6kats stegvis
genom att medlemslanderna betalat in mindre
belopp samt justerat storleken pa
garantikapitalen'®

Statens atagande ar saledes inte entydigt bestamt
pa forhand, vilket gor det problematiskatt
begransa riskanalysen till enbaredovisade belopp
for garantikapitalen. Darfor analyseras stegvisa
kapitaltillskott separat fran extraordinara
kapitaltillskott eftersom infrianden av statens

’® Det &r endast betalda kapitaltillskott som férenklat — utan hdnsyn till att
aktiekapitalet innebér en tillgang for staten — betraktas som férluster i
riskanalysen. Okningar av garantikapitalen &r i sig inte férenade med en
forlust for staten.

1 8 Statens garantier och utldning — en riskanalys



atagande kan ta olika uttryck. Analysen gors
saledes utan att ta hansyn till om garantikapitale
infrias i formell mening eller ej.

Riksgalden bedomer att risken ar lag for att
stegvisa kapitaltillskott ska féranleda stora forluster
for staten. Sadana betalningar &r visserligen inte
osannolika, merde involveramindre belopp. Det
foljer av att I6pande stdd ar kopplade till tamligen
odramatiska handelser. Typiska exempel ar
expansion av institutets utlaning eller kreditforluster
som forsamrar en institutions formaga att ta upp lan
till en lag kostnad men utan nagot hot om finansiell
stress.

Tabell 7 visar destegvisa kapitaltillskotisom staten
i egenskap avdelagare betalatmellan 1991 och
2016 till Afrikanska utvecklingsbanken (AfDB),
Asiatiska utvecklingsbanken (AsDB), Asiatiska
banken forinfrastruktuinvesteringar(AlIB),
Europeiska utvecklingsbnken (EBRD),
Interamerikanska utvecklingsbanken (IADB),
Europekka investeringsbanken (EIB),
Varldsbanksgruppen (IBRDpch Nordiska
Investeringsbanken (NIB)Som mest har
betalningarna uppgatt till ett par miljarder, oftast
betydligt mindre, trots att derstuderade
tidsperioden innefattar olika ekonomiska
storningar’’

"7 Det ska noteras att den studerade tidsperioden &r begrénsad till 25 ar.
Det géar dérfér inte att utesluta andra typer av hdndelsef6rlopp som skulle
kunna leda till I6pande utbetalningar som &r stérre &n de som observeras
i det historiska dataunderlaget.
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Tabell 7 Historiska uppgifter om kapitaltillskott till
internationella finansiella institutioner 1998 -

2016, miljoner kronor

AfDB AsDB EBRD IADB EIB IBRD AlIB NIB

1991 14 101 2

1992 25 101 1

1993 125 2 18 27
1994 125 2 18 40
1995 2 126 2 542 17 41
1996 3 493 16

1997 11 268

1998 2 57 9 30 19

1999 2 57 12 18
2000 12 2 54 13 14 18
2001 10 2 59 12 19
2002 11 3 59 8

2003 10 59

2004 9 59 2

2005 9 60

2006 9

2007 8

2008

2009

2010

2011 51 15 7

2012 53 15 8 49

2013 51 14 7 2572 47

2014 55 14 8 49

2015 60 20 62

2016 73 9 45 216
Total 432 116 1040 122 3906 354 216 163

Anm. Endast faktiska betalningar @t vill saga utan hansyn till interna
transfereringar av vinstmedel inom bankerna). | tabellen har dock
skuldavskrivningar inom ramen for multilaterala skuldavskrivningsinitiativet MDRI
(MultilateralDebt Relief Initiatie) t som ocksa belastar anslagt exkluderats.
Betalningar tillEurofima har exkluderats eftersom Riksgélden inte hittat
fullstandig information om dessa.

Kalla: Uppgifter franEkonomistyrningsverket (ESV) ocRegeringskansliet
(Finansdepartementet och UtrikesdepartementetBeloppen som ursprungligen
ar i amerikanska dollar (USD), euro (EUR) eller sérskilda dragningsrétter (SDR)
har raknats om till svenska kronor med hjalp genomsnittlig valutakurs for
respektive &r baserat pa vaxelkurser fran Riksbankens databas
(http://www.riksbank.se/sv/Rantoroch-valutakurser/Sokrantor-och-
valutakurser/).

Riksgalden bedémer ocksa att risken &r 18g for att
staten behdver géra omfattande extraordinara
kapitaltillskott till fdjd av att en eller flera
institutioner hamnar i allvarliga finansiella
svarigheter. Bedomningen Bgger pa det faktumatt
samtliga internationella finansiella institutioner som
Sverige ar medlem i har en hég kreditvardighet.

Tabell 8 visar institutionerna rating samt
underliggande kreditvardighetsprofil. Standaré&
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3RRUpV EHGOPQLQJ DY GHQ XQ G HRIida@DRdker att sannolikheten ar 1&g for att

kreditvardighetsprofilertar inte hojd forden positiva
effekt somgarantikapitalenhar pa ratingen Den
underliggande kreditvéardighetsprofilen &larmed
mest relevant for att bedéma sannolikheten for
extraordindra kapitaltillskott.

Tabell 8 Beddmningar av kreditvardighet géllande
internationella finansiella institutioner dar
Sverige &r medlem den 31 december 2016
Kreditvdrdig — Rating
hetsprofil
Europeiskainvesteringsbanken aa+ AAA
Nordiska investeringsbanken aaa AAA
Varldsbanksgruppen aaa AAA
Afrikanska utvecklingsbanken aat AAA
Interamerikanska utvecklingsbanken aa+ AAA
Europeiska utvecklingsbanken aaa AAA
Europaradets utvecklingsbank aa AA+
Asiatiska utvecklingsbanken aaa AAA
Eurofima aa AA+

Sveriges medlemskap i internationella finansiella
institutioner ska leda till stora forluster.

Forandringar i den allmanna
ekonomiska utvecklingen

Aveni en perfekt diversifierad portfélj dar inga
koncentrationer forekommer finns en risk for kluster
av forluster till foljd av samvariationer. Det handlar
da om att indirekta samvariationer uppstar mellan
garantigaldenarer eller lantagare i helt olika sektorer
till foljd av en negativ forandring i den allménna
ekonomiska utvecklingenEnligt Riksgéldens
beddmning skulle det kravas en mycket djup
ekonomisk kris med global spridning for att sadana
samvariationer ska uppsta i den ordinarie portfoljen.

Allménna féranringar i den ekonomiska
utvecklingen ar en bakgrundsfaktor som f& eller
inga garantigaldenarer eller lantagare ar immuna
mot. Hur mycket kreditvardigheten paverkas av

Anm.%DVHUDW SA 6WDQGDUG &WROED wew sarupw rafana forandringar skiljer sig dock mellan olika

Multilateral Lending Institutions and Other Supranational Institutions Ratings
Methodology.

Den underliggande kreditvardighetsprofilen ligger i
intervallet aa till aaa for samtliga institutioner.
Eurofima har forbattrat sin kreditvardighetsprofil
sedan foregdende arsskifteOvriga institutioner har
oforandrad kreditvardighetsprofil

Det finns gundlaggande, och sannolikt bestaende,
forklaringar till den genomgéende starka
underliggande kreditvardigheten for denna typ av
institutioner, bland annat:

= |Institutionernahar i regel formansréatt i handelse
av fallissemang i utlaningen kallad preferred
creditor status)vilket minskar kreditférlusterna.

= Ackumulerade vinster anvands i htg
utstrackning till att starka likviditeten och det
egna kapitalet. Utdelningar gors i regel int&

= Styrningen av verksamheten &r aktsam och
kontrollen omfattande efterem institutionerna
hanterar offentliga medel.

" NIB g6r normalt en arlig utdelning till medlemslédnderna pa 25 procent
av vinsten. | de flesta 6vriga institutioner har utdelningar aldrig skett och
véntas inte heller ske framéver.
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kategorier av garantigaldenarer elldéntagare. | en
portfolj dar det forekommer koncentrationer fangas
ocksa de vasentliga riskerna in i analysen av dessa
koncentrationer.

Nedan foljer en Gvergripande genomgang av vad
som forklarar graden av samvariation mellan
enskildagarantigaldenarer der lantagares
kreditvardighet och den allmanna ekonomiska
utvecklingen.

Kreditvardighet och storlek paverkar
kansligheten

For portfoljer med lan till privatpersoner foreligger
ett negativt samband mellan kreditvardighet och
graden av samvariation sorberor pa férandringar i
den allmanna ekonomiska utvecklingen. Ju storre
andel garantier eller |an till privatpersoner med svag
kreditvardighet desto storre risk for samvariationer
som leder till kluster av forluster.

Detta samband har tidigare lyfts frarhavsnittet om
den geografiska koncentrationen mot Sverige, som
framst bestar av studieldnenSaledes bedomer
Riksgélden att risken for kluster av forluster till foljd
av exponering mot privatpersoneicks in i
analysen av den geografiska koncentrationanot
Sverige.
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For foretag &r kopplingen mellan kreditvardighet
och samvariationer som beror pa férandringar i den
allménna ekonomiska utvecklingen inte lika tydlig.
Foretagens storlek behovedock beaktas, da storre
foretagi olika geografiska regionesamvarierar mer
an smé& och mellanstora foretad’ Det forklaras av
att storre foretag i hogre grad paverkas av
forandringar i den globala konjunkturen, medan sma
och medelstora foretag i stérre utstrackning har ett
lokalt eller regionalt fokus. A ena sidan intér
saledes en betydande exponering mot storre
foretag hogre risk for samvariationer i héndelse av
en ekonomisk kris med stor spridning. A andra
sidan har storre foretag ofta en starkare
kreditvardighet &n mindre foretag, vilket innebér en
battre motstandkraft mot negativa chocker.

Garantigéldenérernas och lantagarnas
kreditvérdighet

| diagram 3illustreras hur den bedémda
kreditvardigheten (rating) hos enskilda
engagemang fordelar sig baserat pa volym.

Diagram 3 Kreditvardighetsbeddémningar per den 31
december 2016
200 3
150 3
100 r
50 ] I'_ B
O T T I-I T T T T T 1

AAA  AA A BBB BB
B Minimal till mattlig kreditrisk
Vasentlig till mycket hog kreditrisk
M Kreditvardighetsbedomning saknas

B ccc/D *

Anm.De fyllda staplarna avser 206 ars uppgifter, medan de tommastaplarna
galler 2015 ars uppgifter.

* Kategorin déar kreditvérdighetsbedémning saknas ror till allra storsta delen
utl&ning till privatpersoner i form av studielan.

Kalla:Bedémningen av garantigéldenérernas och lantagarnas kreditvardighet ar
baserad pa de skattningar av sannolikheten for fallissemang som gors i
samband att forvéntade forlster beréknas till garantioch
utldningsmyndigheternas bokslut.

En betydande andehv portféljen utgors av
engagemang med stark kreditvardighet (sdsom
garantikapitalen) Samtidigt finns en inte obetydlig
andel engagemang med l&g kreditvardighet. Den
bestar framst av exportkreditgarantier och
garantigivning inom bistandet, dar den svagar
kreditvardigheten i mangt och mycket forklaras av
att garantitagarna verkar i lanet som klassas som
riskfyllda.Stapeln som representerar de

' Se bland annat Lee, Joseph m.fl. (2009): The Relationship Between
Average Asset Correlation and Default Probability. Moody's KMV.
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engagemang som saknar kreditvardighets
beddmning utgors nastan uteslutande av
studielanen.

Diagram 4illustrera att férekomsten av
fallissemang 6verlag ar (negativt) korrelerad med
upp- och nedgéngar i den allmanna ekonomiska
utvecklingen®

Diagram 4 Variationer i den genomsnittliga
fallissemangsfrekvensen respektive tillvaxten i
véarldsekonomin 1988 -2014
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Rates, 1920-2014 - Excel data, Exhibit 31 Annual IssuefWeighted
Corporate Default Rates by Alphanumeric Rating, 1982014. Varldsbanken
(2015). http://data.worldbank.orgden 29 januari2016.

Fallissemangsfrekvens

&RUSRUDWH 'HIDX

20 Samma systematiska effekt géller dven fér hur mycket som kan
atervinnas i hdndelse av fallissemang. | exempelvis en omfattande
lagkonjunktur — med en hégre frekvens av fallissemang &n normalt —
finns generellt fler potentiella séljare &n kopare av tillgangar. Det pressar
ned tillgangspriserna och minskar ddrmed atervinningsgraden.
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Tydligaramverk bidrar tillag risk i den ordinarie portfoljen

En viktig bakomliggande faktor till attisknivan i Statens risktagande begrénsas vidare av att

den ordinarie portféljen éverlag ar 1ag, de garantier och 1an belopps och tidsbestams, att
principer och regelverk som den statliga garanti den forvantade kostnaden redovisas och

och utlaningsmodellen vilar pa. Att garantbch finansieras redan vid beslutstillfallet, att garanti
utlaningsmyndigheterna arbetar med att och lantagarnas ekoomiska stallning analyseras
analysera, begransa, félja upp och redovisa och att engagemangen férenas med lampliga
kreditrisken iengagemangen spelaocksaen villkor. Med denna hantering begransas risken att
betydelsefull roll. staten ska samla pa sig en for stor garantbch

utlaningsportfolj, eller att den ska innehalla
onodigt hoga eller svarhanterade risker.
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Likviditetsrisker

| den ordinarie

portfdljen

Likviditetsriskerna i den ordinarie portf6ljen &r laga. Férklaringen &r att statens likviditetsférvaltning ar
anpassad till hégre belopp och ett stérre behov av flexibilitet &n vad som rimligen krdvs med anledning av
utfdrdade garantier och laneutfédstelser. Risken fér hbgre upplaningskostnader géller i férsta hand specifika
utbetalningar och inte statsskulden som helhet, samtidigt som eventuella effekter torde bli kortvariga.

Utgangspunkter i analysen av
likviditetsrisker

Om en statlig garanti infriast eller en
laneutfastelse utnyttjast leder det till en
utbetalning vilket i sin tur generellt medfoett tkat
lanebehov for staterf*

En analys av mojligdikviditetsriskeri den ordinarie
portfoljen siktar pa att identifiera octbedéma
omstandigheter somkaninnebéra en risk att
statens upphning fordyrasi samband med att
garantierinfrias eller laneutfastelser utnyttjas
Analysen utférs genom att jamfora flexibiliteten i
statens likviditetsférvaltning med de tankbara
utbetalningar som utestdende ataganden i
portféljen kan ge upphov till.

Flexibiliteten i statens
likviditetsforvaltning

Riksgalden bedoner att statens
likviditetsforvaltning ar val anpassad for att hantera
stora svangningar i statens kassaflodé saval

under enskilda dagar som inom manader.
Mojligheten att hantergpotentiellt stora forluster i
den ordinarie portféljenér saledes god.

Inom statens likviditetsférvaltning finns en god
beredskap att hantera stora oférvéntade
betalningar, sdsom realiserade utfall pa utfardade

2" Ett annorlunda férhallande géller dock i flertalet fall dér staten utférdat
garantier i utlindsk valuta — i huvudsak f6r exportgarantierna fran EKN
men &dven garantier som Sida administrerar. For dessa finns sérskilda
reserver uppriéttade i form av placeringar pa valutakonto i bank eller i
vérdepapper i utlindsk valuta. Det innebér att det i férsta hand &r dessa
specifika reserver som belastas vid infrianden.
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garantier eller laneutfastelser inom staten (se rutan
Statens likviditetsforvaltning).

Staten férfogar dver flera instrument for att hantera
de kortfristiga lanebehoven inom likviditets
forvaltningen. Vilken atgard som &r lampligast beror
pa omstandigheterna i varje enskild situation.

Flexibiliteten istatens likviditetsférvaltning kan
illustreras delsmed Riksgaldens l&n och
placeringar pa dagslanemarknaden, deised
Riksgaldens progranfor sa kalladecommercial
paper (certifikat) paden internationella
penningmarknaden.

Dagslanemarknaden

Dagslanemarkaden ar den marknad dar
Riksgalden lanar upp kortfristiga
likviditetsunderskott (eller placerar kortfristiga
Overskott). Eftersondagslanemarknaderir ett
slutet system kanRiksgaldenalltid tédcka sina
underskott dar. Det galler aven i mer pressade
marknalssituationer.Diagram5 illustrera
variationer i de dagliga flodersom Riksgalden
hanterar pa denna marknad.
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Diagram 5 Statens |an och placeringar pa

dagslanemarknaden 2008 —2016, i miljarder
kronor

S i TS

-60 -
-80 -
2008 2010 2012 2014 2016

Anm.Negativa tal motsvarar underskott (Ian) medaropitiva tal motsvarar
Overskott (placeringar)
Kélla: Uppgifter fran Riksgaldens affarssystem i skuldforvaltningen.

Riksgalden finansierar saledes betydande
underskottpa dagslanemarknaden utan nagra
problem.

Den internationella penningmarknaden

En annan yktig finansieringskélla Riksgaldens
likviditetsforvaltning ar den internationella
penningmarknaden.

Marknaden fér commercial paper & mycket djup.
Under 2016 gjorde Riksgalden emissioner for
motsvarande 48 miljarder kronor pa denna marknad
och under 2015 for 228 miljarder. En vanlig
emissions/olymar vid varje enskilt tillfall&

miljarder dollar, vilket motsvarar cirka 17 miljarder
kronor. Marknacden for commercial paper ger
Riksgalden mojlighet att emittera i flera valutor,
bland annatamerikanska dollg euro och brittiska
pund.

Mojligheten att emitteracommercial paperbehéver
inte férsamras om statsskulden vore betydligt storre
an den ar i dag. En storre statsskuld skulle till och
med kunna underlatta upplaningen. Det beror pa att
Riksgalden da istorre utstrackning skulle kunna
sélja commercial papermed nagot langre 16ptid

och I6pande tillgodose investerarnas efterfragan pa
att ersatta commercial papersom forfaller. Aven ett
tillfalligt stérre lanebehowkan leda till battre
kontinuitet i upplaningen genom commercial paper.
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Potentiella likviditetspafrestningar

Riksgaldenbedomer att det inte finnsnagon
namnvard risk fothogre upplaningskostnader an
normaltvid en jamfoérelse mellan egenskaperna i
den ordinarie portféliens ataganden och
flexibiliteten i statens likviditetsforvaltningdm
osannolika utfall &nda intraffar skulle
konsekvenserna bli isolerade och tidsbegransade.
Det kan forklaras av att deframstar upplaningen
for den enskilda utbetalningen sm paverkas. Den
dyrare upplaningn skulle sedan inom kort ersattas
med ny upplaning i den I6pande
statsskuldsforvaltningen som tillgodoser statens
langsiktiga lanebehov.

En analys apotentiellalikviditetgafrestningar fran
statliga garantier och laneutfistelserhandlar i
huvudsak om atidentifiera och bedéma
omstandigheter som skulle kunna medféra att
upplaningen for att hantera oférutsedda
utbetalningar blir dyrare &n normalt

I likviditetsanalysen ligger fokus pa méjliga
utbetalningars storlek och de tid som staten t i
enlighet med ingangna avtal har pa sig att lana
upp och betala utbeloppet. | bada fallen berordet
pa hur utstalldagarantier ochlaneutfastelserar
utformade Dartillberérs omstaten pa kort tid kan
behdva géraomfattande vaxlingai mindre valutor
som handlas p& marknader som saknar djup och
darmed har mindre transaktionsvolymer.

Omfattningen av @rantieroch laneutfastelser som
kankomma attbehova betalas utbade i stora
belopp och pa mycketkort tid &r begransade
Darutéverfinns det i dag inga exponeringar mot
nagramindre valutorfor de storsta atagandena.

Atagandenas storlek

Ju storre garantiataganden och laneutfastelser
desto stoérre riskerar utbetalningarna, och darmed
det Kkortfristiga upplaningsbehovet, att bli.

De tio storsta atagandena i den ordinarie portféljen
redovisas i tabello.
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Tabell 9 De tio storsta garantierna och laneutfastelserna
i den ordinarie portféljen den 31 december
2016, miljarder kronor

Garantikapital 62,8

Kreditgaranti 53,6

Garantikapital 20,3

Garantikapital 18,8

Kreditgarantt 18,6

Garantikapital 11,7

Kreditgaranti 9,1

Kreditgaranti 7,1

Kreditgaranti 6,8

Kreditgaranti 6,2

Summa 2149

! Svenska statengdr solidariskti borgen fér OresundsbroKonsortiets samtliga
1an tillsammans med den danska staten. Det dérmed inte givethuruvida
omfattningen avsvenska statens tagande ska tas upp i sin helhet eller till 50
procent av utestdende belopp. | tabellen har en strikt formell bedémning gjorts
varforhela beloppetredovisas

Kélla: Uppgifter frdn EKN, Sida, CSN, Boverket och Riksgéalden.

Potentiella utbetalningar &r sma i forhallande till den
radande upplaningsberedskapen. Mot den
bakgrunden beddmer Riksgélden att de inte ger
upphov till ndgon namnvard risk for att upplaningen
ska fordyras.

Det ar forst om ett flertal stérre garantier et
lanutfastelser behdver infrias mer eller mindre
samtidigt som det kan bli frdiga om i sammanhanget
stora belopp. Ett kluster av infrianden astora
garantier p& mycket kort tidt exempelvis en manad
eller kortare t ar dock ett utfall som &ar sa pass
osanrolikt att det &r svart att bedoma

Villkoren for hur snabbt en stdrre utbetalning
kan komma att kréavas

En beskrivning av likviditetsrisker med hanvisning till
utfardade garantier och laneutfastelser ar inte
fullstdndig enbart genom att studera hur stora
ataganden staten ingatt. De villkor som atagandena
ar behaftade med maste ocksa beaktas for att inte
riskerna ur ett likviditetsperspektiv felaktigt forstoras
upp. Har menas de villkor som stipulerar dels hur
shabbt staten ar skyldig att betala ut olika belopp i
handelse av ett infriande, dels huruvida staten
behdver infria hela atagandet pa en gang.

Riksgaben har darfor gjort en genomgang av
villkoren for de ataganden som redovisas i tabell
Aven ur det perspektivet bedéms den mojliga
likviditetspafrestningen vara lagden ordinarie

portféljen. Antingen ar omstandigheterna sadana att
staten inte behoverfullgora sitt atagande i sin

helhet pa en och samma gang, eller sa foreligger
det i praktiken en tidsfrist dar det kan antas att
staten under kontrollerade former kan planera de
utbetalningar som féljer av ett infriande.

Det ar endast i undantagsfall sondet kan bli

aktuellt att infria statens atagande i sin helheich
under skyndsamma forhallanden. Det galler framst
utstallda garantikapital. For dessa ataganden finns
det visserligen inte nagon avtalad utbetalningsfrist. |
ett par av fallen finns det dockkommunicerat att
svenska staten vid behov skulle betala ut
kapitaltillskottetinom ungeféar en vecka, men att
tidsfristen beror pa utbetalningers storlek

Valuta

Vid ett infriande av en garanteller ett utnyttjande av
en laneutfastelsel en annan valuta & svenska
kronor skerstatens upplaning pa samma sétt som
andra sammanhangUndantaget & om infriande
belastar degarantireserver i utlandsk valuta som
har upprattats utanfor staten(se fotnot 21). Nar
utbetalningen ska skekommer de svenska kronor,
euro elleramerikanska dollar som upplaningen skett
i att vaxlas valutamarknaden tillen valutasom
behovs for utbetalningen i fraga

Vid behov av att véxla stérre belopp pdma
valutanarknader som saknar djufinns deten risk
att transaktionen skulle kana bli ndgot dyrare an
normalt.De enskilt storsta beloppen i portféljen
avser dock valutor dar detta inte kommer att bl
aktuellt, varfoér denna aspekt kan forbises.

22 EKN har i vissa fall kontrakt i mindre valutor. Men ett infriande gérs
alltid i valutans motvérde i ndgon av valutorna SEK, USD, EUR, CHF
samt JPY.
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Statens likviditetsforvaltning

Riksgéalden hanterar statens likviditetsforvaltning,
vilket innebéar ansvaret for att statens betalningar
kan fullgoras i tid. Alla statens betalningsfloden i
kronorkonsolideras pa statens centralkonto i
Riksbanken. | likviditetsférvaltningen finansieras
eller placeras darmed endast nettot av alla
floden.

Stora variationer dr helt normalt

Statens konsoliderade floden kan fran en dag till
en annan spanna mellan ett pkeringsbehov pa
50 till 70 miljarder kronor och ett lanebehov pa
60 till 80 miljarder kronor. | undantagsfall kan det
kortfristiga lAnebehovet vara sa stort som 100
miljarder kronor.

For att sa effektivt som mojligt hantera statens
betalningar gor Riksgé&en prognoser éver hur
stort lAanebehovet eller placeringsbehovet
kommer att vara for varje dag. Det verkliga utfallet
kan av naturliga skal dock skilja sig fran vad som
ar prognostiserat. Avvikelserna till foljd av
oférutsedda handelser brukar halla siglknagon
enstaka miljard per dag. Men de kan aven uppga
till s& mycket som 10 till 20 miljarder krongr
vilket hanteras utan problem pa
dagslanemarknaden.

Flera olika instrument anvédnds i
likviditetsférvaltningen

Inom ramen for likviditetsférvaltningennaénder
Riksgéalden ett antal olika instrument for att
hantera statens Kortfristiga lanebehov. For att
finansiera storre belopp i den @rtfristiga
upplaningen kan sa kalladeommercial paper
ges ut i utlandsk valuta. Via detta instrument
erhalls tillgang til den internationella
penningmarknaden som har ett stérre djup an
den svenska marknaden. Genom att kombinera
denna upplaning med valutaderivat blir
forfarandet jamforbart med att lana i svenska
kronor.
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Under 2015 emitterade Riksgalden commercial
paper for motsvarande 228 miljarder kronooch
under 2016 for motsvarande 48 miljarder kronor.

Statsskuldsvaxlar anvands ocksa inom
likviditetsforvaltningen. Inom ramen forethna
emitteras l6pande (genom s kallade RQVD Sr
forsaljning) de tva statsskuldsvaxlarosn har
kortats loptid. Denna upplaning kompletteras
med skraddarsydda loptider (sa kallade
likviditetsvaxlar). Har ar lanevolymerna mindre,
normalt nagra miljarder kronor.

Underskott (eller 6verskott) som aterstar efter att
commercial paper och statsskuldgaxlar har
utnyttjats hanteras med hjalp av&kallade
deposits pa dagslanemarknaden. Det &r den
marknad dar bankerna (och Riksgélden) utjamnar
over- och underskott pasina konton sinsemellan

Betalningssystemet i kronor &r ett slutet system.
Det innebaratt om Riksgilden har ett stort
kortfristigt lanebehovt exempelvis till foljd av ett
infriande av en garantit finns det en eller flera
motparter i barksystemet som har ett
motsvarande 6verskott att placera. Bankerna har
dessutom moijlighet att lanaver natt direkt hos
Riksbanken om likviditeten i betalningystemet
inte racker till.Sammantaget ger detta
Riksgaldenmojlighetatt 1ana stora summoiv
sina bankmotparter p&agslanemarknaden.

Korta lan ersétts sedan med ny upplaning i den
I6pande upplaningen

Oférutsedda handelser som okar lanebehovet
hanteras initialt i likviditetsforvaltningen med hjalp
av de laneinstrument som beskrivitOm det
handlar omvaraktig 6kning av skuldemnpassar
Riksgéaldensedanden langfristiga upplaningen
till det 6kade lanebehovet. Det innebar att lan i
likviditetsforvaltningen gradvis ersatts med
upplaning péa kapitalmarknaden, till exempel
genom attRiksgaldenger ut en stdrre volym
statsobligationer.
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Kreditrisker | Insattningsgarantin

Riksgélden bedémer att risken &r lag for stora forluster kopplade till inséttningsgarantin. For att stora forluster
ska uppsta till f6ljd av direkta infrianden krévs att flera icke systemviktiga institut fallerar samtidigt. Fér
systemviktiga institut, vilka vid fallissemang kommer hanteras genom resolution, krdvs betydande férluster i
instituten for att insédttningsgarantin ska behéva bidra med medel i resolution. Det géller i synnerhet for de
institut som vid ett resolutionsingripande har mer kapital och nedskrivningsbara skulder &n vad som krévs fér

att uppfylla det minimikrav som stélls pa institutet.

Olika kategorier av institut for
insattningsgarantin

Insatningsgarantin ar ett konsumentskydd for
pengar pa kontoi de institut som omfattas av
garantin panker, kreditmarknadsféretag och
vardepappersbolag.”® Det maximala ersattnings
beloppet ar 950 000 kronor per person och institut.
Genom att sakra sparmedepd institutens konton
skapas trygghet bland insattarna. Detta minskar
risken for att alltfor manga kontosparare tar ut sina
pengar samtidigt (s& kalladauttagsanstormningay,
vilket kan hota den finansiella stabiliteten.

Inséttningsgarantin &r till redovist belopp den

enskilt storsta statliga garantin. Den 3Hdecember
2016 har garanterade insattningavarderatstill 1

666 miljarder kronor fadelat pa 108 institut.** Efter
detta datum har Nordea genomfort en filialisering av
sina dotterbolag vilket medfoatt volymen
garanterade insattningar har okat.

De institut som berdrs av analysen av stora forluster
i insattningsgarantinhar delats in i tre kategorief®
Riksgalden kommer i sarskild ordning att bedéma
vilka institut som vid ett fallissemang kommer att
forséttas i resolution och vilka som kan hanteras i
konkurs. Kategorierna ska déarfor inte ses som ett

2 De flesta institut som tar emot inlaning fran allménheten omfattas av
inséttningsgarantin. Det finns dock vissa undantag, exempelvis omfattas
inte sa kallade inlédningsféretag av garantin.

24 Summa garanterade inséttningar har vérderats pa oreviderade
uppgifter fran instituten den 31 december 2016. Analys pa institutniva
har dock gjorts pa reviderade uppgifter den 31 december 2015 da
rapporteringen den 31 december 2016 inte hinner inkomma i tid f6r att
analysen ska kunna baseras pa denna data. Detta paverkar inte analysen
och dess slutsatser.

% D4 Riksgélden inte &nnu har gjort en egen indelning av instituten
baseras den pa Finansinspektionens kategorisering av svenska
kreditinstitut under tillsyn i enlighet med O-SlI-modellen f6r 2017. Fér
analysen antas de institut som tillhér O-Sll-modellens kategori 1 och 2
vara féremal fr resolution. Se dven Finansinspektionens promemoria
Kategorisering av svenska kreditinstitut enligt O-SIl modellen fér 2017
publicerad 2016-09-26.

besked om vilka beslut Riksgalden sedermera
kommer att fatta med avseende pa institutens
resolutionsplanering.

De institut som formodas hanteras med regution
aterfinns i kategori 1 och 2. Som framgar av
diagram 6 star de fyra storbankerna i kategori 1 for
67 procent av volymen garanterade insattningar
och instituten i kategori 2 for 10 procent.
Tillsammans uppgar andelen garanterade
insattningar i instiut som férmodas hanteras i
resolution darmed till 77 procent.

Kategori 1: Nordea, Skandinaviska Enskilda
Banken, Svenska Handelsbanken och Swedbank
systemviktiga institut som i handelse av kris inte kan
hanteras via ett insolvensférfarande.

Kategori 2: Andra institut som p& samma sétt som
storbankerna inte bedéms kunna hanteras via ett
insolvensforfarande i handelse av kris. Denna
kategori bestar av Landshypotek Bank,
LansforsakringaBank, SBAB Bank och
Skandiabanken.

Kategori 3: Instituttilhérande O-Sll-listans kategori
3 och 4, vilkabeddms bli foremal for direkt infriande
av insattningsgarantin och som har garanterade
insattningar som éverstiger 10 miljarder kronor.
Denna kategori bestar i dagslaget av tio institut.

Utover ovanstaene institut finns ytterligare cirka 90
institut som omfattas av insattningsgarantin och
som samtliga kan bli féremal for direkt infriande.
Tillsammans utgor de 13 procent av garanterad
inlaning.Riksgéalden beddomer dock att dessa
volymer inte &r tillrackligstora for att orsaka
forluster for insattningsgarantin i den omfattning
som riskanalysen fokuserar pa och de omfattas
darfor inte av riskanalysen.
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Diagram 6 visarhur garanterade insattningar
fordelar sig over @ olika kategorierna

Diagram 6 Totala garanterade insattningar férdelat per

kategori, den 31 december 2015

Kategori 3
10%

Kategori 2
10%

Insattningsgarantins funktionssatt

Insattningsgarantins syfte ar densamma i alla lagen;
att skydda kontosparares pengar sa att det inte
sker nagra uttagsanstormningar som kanaa
stabiliteten i det finansiella systemetMen garantins
funktionssétt, i termer av vem ersattning betalas ut
till, skiljer sig at beroende pa hur ett fallerande
institut hanteras. Det kan ske via ett ordinart
insolvensforfarande i form av konkurs eller i sarskil
ordning i form av resolution.

Om ett institut med garanterade insattningar far
problem som leder tillkonkurs ellerett beslut av
Finansinspektionen(FI) om att garantin ska trada in
intraffar ett sa kallatirekt infriandeav
insattningsgarantin® Det medfor att ersattning
betalas ut till inséttarna i institutet, varefter
insattningsgarantin tar dver insattarnas fordran pa
institutet i konkursen

Om ett fallerande institut istallet hanteras genom
resolution tar statendver kontrolen (men inte
agandet) av institutet for att rekonstruera eller
avveckla de under ordnade formef’ Huvudregeln

26 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 of6rméagan att betala beror pa institutets
finansiella situation och inte endast &r tillféllig.

27 Resolution ér ett rekonstruktionsférfarande fér 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 méjlighet att halla i gang institutets samhéllsviktiga funktioner

ar att aktieagarna och langivarna far sina fordringar
nedskrivna och/eller konverterade till aktiekapital
utifrén en p& férhand angiven prioritetsordning sa
kallad skuldnedskrivning

Garanterade inséttningar ar emellertid undantagna
fran skuldnedskrivning. Eventuellriuster och
aterkapitaliseringsbehov som inséttarna skulle ha
svarat for omde inte vore undantagna técks i stéllet
av insattningsgarantin. Det skegenom ett tillskott
pa tillgdngssidan avinstitutets balansrakning

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

Insattningsgarantin utifran ett
riskperspektiv

Insattningsgarantin utgdr den mest omfattande
branschkoncentrationen i statens garantioch
utlaningsportfolj. Den utgdr ocksa, i likhet med
framst studielanen i den ordinarie portfdljen, en
geografisk koncentration mot Sverige, &ven om
manga storre banker och kreditinstitut har
betydande verksamhet i andra lander, vilket minskar
den geografiska koncentrationen.

En utmarkande faktor for det finansiella systemet,
som ar av sarskild betydelse fér den samlade
riskanalysen, &r att manga av de stérre bankerna
och kreditinstituten ar nara sammanlankade med
varandra. Dessa inbérdes kopplirgy innebér en
risk for fallissemangssmitta, varfor problem i en
bank riskerar att sprida sig till andra institut.

(konton, betalningsférmedling, kapitalférsérjning med mera) utan att
skattebetalarna star fér kostnaden. | likhet med konkurs &r avsikten att
aktiedgare och langivare ska bara kostnaderna fér institutets
misslyckande. Riksgélden &r sa kallad resolutionsmyndighet och har
ansvar for bade forberedelser och hantering av institut i kris.
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Direkta infrianden av
insattningsgarantin

Riksgalden bedomer att risken ar 1ag for att direkta
infrianden av insattningsgarantin ska ge upphov till
stora forluster. Givet storleken pa garanterade

insattningar i de berérda instituten kravs det att
flera institut fallerar samtidigt, men av oberoende

orsaker, for att det ska kunna uppsta stora forluster.

Vid direkta infrianden bedéms statens atervinning
av utbetalda medel i genomsnitt bli relativt 1ag.
Skillnaden i atervinning mellan enskilda
ersattningsfall kan dock vara betydande.

| detta delavsnit analyserasrisken forstora

forluster ill foljd av direkta infianden av inséttnings
garantin. Analysen omfattar saledes enbart institut
som férmodas kunna séttas i konkurs utan att det
hotar den finansiella stabiliteten (kategori 3 enligt
tidigare uppdelning). Som tidigare ndmnts utesluter
detta institut med nara inbdrdes kopplingar till
andra institut, kopplingar som innebar risk for
fallissemangssmitta.

Utgangspunkten for analysen ar ett scenarigér ett
eller ett fatal institutfallerar samtidigtmen av
oberoende orsaker

Om flerainstitut, som normalt inte betraktas som
systemviktiga far problemav samma bakom
liggande orsak (indirekt samvariation) ar det troligt
att det foreligger eller riskerar att uppkomma en
allvarlig stoérning i det finansiba systemet Det kan
darfor antas fa alltfor stora systemimplikationer om
instituten tillats ga i konkurs. | sddana situationer
uppkommer eventuella forluster snarare via
insattningsgarantins bidrag i resolution (se nésta
delavsnitt)*®

Som tidigare framgdt fanns vid utgdngen av 2015
tio institut med garanterade inséattningar éver 10
miljarder kronor kategori 3.

Lag sannolikhet for direkta infrianden som leder
till stora forluster

Riksgalden beddémer att sannolikheten &r 1&g for
direkta infrianden som ledr till stora forluster.

28 Fériusten ska dock aldrig enligt EU-regelverket bli stérre i resolution &n
vid konkurs. Detta kommer av regelverkets princip att ett skuldslag inte
ska kunna fa ett sémre utfall i resolution &n i ett normalt
konkursférfarande (den s& kallade "no creditor worse off"-principen).

Det baseras pa att det skulle kravas att flera institut
samtidigt fallerar men av oberoende orsaker.

Sannolikheten forfallissemang kan skattas genom
att bedéma institutets kreditvardighet, till exempel
med hjalp av ett kreditbéyg (en rating). Fér de
institut som har en publik rating har denna anvants
for bedémning av kreditvardigheten. For ett urval av
instituten dar en publik rating saknas har
Riksgéalden gjort en egen ratingbedémning, baserad
pa de internationella kreditvardémgsinstitutens
metoder?®

Tabell 10 Kreditvardigheten hos institut dar direkta
infrianden skulle kunna medfora stora forluster

Antal  Sannolikhet fér

institut fallissemang

fér enskilda

institut*

procent

Minimal till mattlig 3 0,7-1,6

kreditrisk

Vasentlig tillmycket 3 3-14
hog kreditrisk

Kreditvardighets 4 t

beddmning saknas

Fér en tre till femarig tidshorisont.

% S& kalladinvestment grade.

% 34 kalladspeculative grade.

Kélla: Moody's Annual DefaulBtudy Corporate Default and Recovery Rates
1920-2015, Exhibit 35- Average Cumulative Issueieighted Global Default
Rates by Alphanumeric Rating, 19832015.

Enligt Riksgaldens bedémning har nagra av
instituten i kategori 3 en relativt svag
kreditvardighet Av tabell 10 framgar att
sannolikheten for att sddana institut fallerar inte ar
obetydlig. De garanterade insattningarna i
respektive institut &r dock av sddan begransad
storlek att det skulle kravas att flera institut fallerar
samtidigt for att det skauppsta stora forluster i
insattningsgarantin.

Riksgalden beddmer att sannolikheten for flera
oberoende fallissemang ar vasentligt lagre an
sannolikheten for enskilda fallissemandpet ar en
viktig forklaring till att risken ar lag for att direkta
infrianden ska ge upphov till stora forluster i
insattningsgarantin.

20 Moody'’s Investors Service (2016). Rating Methodology: Banks.
Standard & Poor’s (2011). Banks: Rating Methodology And
Assumptions.
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Det ska aven poéngteras att sannolikheten for ett
direkt infriande av inséttningsgarantin ar lagre &n
sannolikheten for att ett institut fallerar. Det beror
framst pa atten del av deproblem somriskerar att
leda till ett direkt infriande av insattningsgarantin, till
exempel en tillstdndsaterkallelse fran
Finansinspektionen till féljd av brister i intern
styrning och kontroll, istélletesultera i en privat
I6sning dér en annarektor forvarvar
probleminstitutet eller delar av det (inklusive
inl&ningsstocken)®*® Med andra ord leder ett
instituts fallissemang inte nédvandigtvis till ett
infriande av insattningsgarantin.

Statens atervinning g ivet direkta infriande n av
insattningsgarantin

Statens forlust vid ett direkt infriande beror dels pa
storleken pa de totala forlusterna i institutet, dels
var garanterade insattningar befinnesig i
kapitalstruktureni forhallande till andra skuldslag

Riksgalden beddmer att vid direkta infrianden av
insattningsgarantin blir tervinningen av utbetalda
medel i normalfallet relativt 1agSkillnaden i
atervinning mellan enskilda ersattningsfall kan dock
vara betydande. Denna slutsatbygger framst pa
féljandebeddmningar

= Den totala forlusten i ett instut blir hdgre vid
konkurs an vid andra typer av fallissemar"fé.

*  Problemnstitut vars tillganga har ett
betydande véardehar en relativtgod mojlighet
att bli uppkdpta av andra institut innan ett
infriande sker Det innebar ett negativt urval dar
institut som slutligen blir foremal for ettlirekt
infriande i genomsnithar samre atervinnings
utsikter.

= For direkta infrianden ar effekteavden
forbattrade formansratten fogaranterade
insattningar mer begrénsad &n for de institut
som bedéms bli foemal for resolution. Det
féljer av en mindre diversifierad kapitalstruktur
(se delavsnittet nedan).

80 Ett exempel pé ett sadant fall & ndr HQ Bank 2010 forlorade sitt
tillstand och férvédrvades av Carnegie.

37 Med fallissemang menas exempelvis férsenade réantebetalningar,
férsenade amorteringar, medgivande av en tidsbegrédnsad respit fér en
eller flera betalningar eller omvandling av Ian till aktier eller nagon annan
typ av efterstélld fordran.

Inséttningsgarantins fGrmansrétt

Nar resolutiorsramverket infordes 2016 tilldelades
garanterade inséattningar erallmén formansratt?
Det innebar forur till eventuella utdelningar viegn
konkurs i forhallande till fordringar som saknar
formansratt (sa kallade oprioriteradéordringar).

Kapitalstrukturen i de institut som férmodas bli
foremal for direkta infrianden (kategori 3) uppvisar
en relativt stor spidning; en del institut finansierar
sina verksamheter nastan uteslutande med inlaning,
och andra anvander mer diversifierad finansiering
som aven omfattar oprioriterad kapitalmarknads
upplaning.Andelen inlaning som tacks av
insattningsgarantin ar i genomsitt 84 procent foér
denna kategori, men for flera institut & andelen 6ver
90 procent.*®

Diagram 7 illustrerar de tva institut som utgor
ytterligheterna géllande kapitalstruktur inom
kategori 3. Institut 1&r det institut som till storst del
finansierar siggenom inlaning och institut 2 ar det
som har storst andel oprioriterad kapitalmarknaels
upplaning. Kapitalstrukturen ar uppstalld utifran den
formansréattordning som galler vid en konkurs.

Diagram 7 Balansrékning for tva typer av institut som
bedéms bli f dremal for direkt infriande, den 31
december 2015
oo [
90%
80%
70% m Ovriga skulder
Garanterad inlaning
60% Inlaning utan garanti
m Derivat
50%
Skulder till banker
40% u Obligationer
= Efterstallt
30% )
m Eget kapital
20%
10% —
o

69(\\6'\ 63“\&

Sammantaget har den férandrade formansréatten
paverkat risken for forluster for insattningsgarantin

%2 13 a § férmansrittslag (1970:979). Féréndringen tridde i kraft 1
februari 2016.

3% Vissa skuldslag har samma férmansrétt, déribland oprioriterade
skuldslag sasom kortfristig kapitalmarknadsuppléning,
interbankupplaning, obligationsldn samt derivat.
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positivt. For institut som till hdg grad finansierar sig
med inlaning fran allmanheten, dar merparten
skyddas av insattningsgarantin, beddéms dock
effekten vara begransad. Det kan forklaras av att
det for dessa institut saknas en stdrre mangd
fordringar som har samre formansratt an
garanterade insattningar i konkurdet boér
samtidigt understrykas att ett instuts kapitat
struktur sannolikt férandras i samband med att det
uppstar problem, vilket leder till en 6kad risk for

Insattningsgarantifonden

Forluster franinsattningsgarantin finansieras med

medel ur inséattningsgarantifonden.

De institut som omfattas avnsattningggarantin
betalar en lagreglerad avgift till staterDe

sammanlagda avgifterna ska for varje ar uppga till

ett belopp som motsvarar 0,1 procent av
institutens garanterade inséattningaper senaste
arsskifte>* Efter avdrag for Riksgaldens
administrativakostnader for garantirfors
inbetaldaavgiftertill insattningsgarantifonden.

Fonden forvaltas av Kammarkollegiet pa uppdrag

av Riksgalden och uppgik till 38,1 miljarder
kronorden 31 december 2016.

Fondmedlens placeringar

Fondens medel placeras sa att en langsiktigt god

avkastning erhalls samtidigt som en god
betalningsberedskap och riskspridning
uppratthalls. For att &stadkomma detta tillats
placeringardels pé konto i Riksgalden, dels
nominella statsobligationer som snabbt kan
realiselas om ett ersattningsfalintraffar. Med

undantag for situationer dar innehavet maste tas i

ansprak ska obligationerna hallas till forfall.
Darutoverfar insattningsgarantifondeni syfte att
hoja avkashingen pa fonden gora repotransak
tioner med en I6ptid pa upp till 90dagar.

Obegridnsad upplaningsrétt
Om fondens tillgangar inte skulle racka for att

betala ut ersattningar har fonden en obegrénsad

kredit hos RiksgaldenStaten kan darmed alltid

fullgéra atagandet for insattningsgarantin i ratt tid

och till det fulla beloppet.

3108 lag (1995:1571) om inséttningsgaranti.

8 Europaparlamentets och radets direktiv 2014/49/EU om inséttningsgaranti.

forluster under insattningsgarantin. Sddana
dynamiska kapitalstrukturforéandringar forklaras mer
utférligt under nasta avsnitt om insattnirggarantins
bidrag i resolution.

Fondens malniva

Forandringar i Europaparlamentets och radets
direktiv om inséattningsgarantin inférlivades i
svensk lag den 1 juli 2016® Det innebar bland
annat att en malniva irifrdes for fonden. Malet ar
att fonden skauppga till minst 0,8 procent av
institutens sammanlagda insattningar till den del
insattningarnaomfattas av garantin.

Om fonden skulle sjunkatill lagre an tva
tredjedelar av malnivadn maste denna aterstallas
inomsex armed hjalp av ordinarie avgifter fran
de anslutna institutenDarutéver ska extra
avgifter om hogst 0,5 procent av garanterade
insattningar per ar tas ut om de behallna
avgiftsmedlen inte ar tillrackliga for att betala ut
ersattning (det vill séga omfondsaldot har blivit
negativt och upplaningsratten darmed utnyttjats).

Behallningen i fonden den 31 deember 2016
motsvarade cirka 2,34procent av de
garanterade insattningarnagch ligger séledes
l&ngt 6vermalnivan.

Enligt det nya regelverket for resolution kan
fonden &ven komma att bidra i resolution.
Bidraget for ett enskilt institut far dock aldrig
Overstiga 200 procent av malniva. Det nnebar
att insattningsgaranin kanbidra med maximalt
1,6 procent av garanterae insattningarvid
resolutionav ett systemviktigt institutl dagslaget
motsvarar det cirka 27 miljarder kronor, baserat
pa den vardering av det totala atagandet som
Riksgélden genomfért den 31 december 2016.

Riksgalden 15 mars 2017 Q 6 Statens garantier och utldning — en riskanalys



Insattningsgarantins bidrag i
resolution

Riksgéalden beddmer att risken for stora forluster
med anledning av insattningsgarantins majliga
bidrag i resolution ar Iag. Den beloppsbegréansning
som finns fér garantins maximala bidrag innebéar att
atagandet ar avsevart mindre an redovisade
insattningar. Instituten med storst insattningar har
aven en god kreditvardighet, dar sannolikheten for
resolutionsingripanden &r 1ag.

Om ett ingripande anda sker kravs det betydande
forluster i instituten for att insattningsgarantin ska
behdva bidra i resolution. Det géller i synnerhet for
de institut som vid ett ingripande har mer eget
kapital och nedskrivningsbara skuldeiin vad som
kravs for att uppfylla det minimikrav som stélls pa
instituten. Vid ett bidrag i resolution bedémer
Riksgalden att det ar mer sannolikt att bidraget
avser aterkaptalisering an forlusttackningrilket ar
en positiv faktor for statens atervinningv utbetalda
medel.

| féljande avsnitt analyserassken forstora forluster
till foljd av nsattningsgarantirs bidrag i resolution.
Analysen omfattar saledes de inlaningsstitut som
formodas bli foremal for resolution om de fallerar till
foljd av insttutens storlek och betydelse for det
finansiella systemets funktionssatt (iroch utlaning
samt betalningsférmedling) samt de nara kopplingar
som finns mellan instituten och som innebar risk for
fallissemangssmitta. Dit hor de fyra storbankerna
(kategori 1) samt fyra andra inlaningsinstitut som
ocksa bedéms kunna bli foremal for resolution om
de fallerar (kategori 2)*°

Inledningsvis fortydligas den faktiska exponeringen,
det vill sédga insattningsgarantins maximala bidrag i
resolution. Darefter analyserar Rsgalden hur
sannolikt det ar att insattningsgarantin ska behéva
bidra i resolution genom att bedéma vilka
omstandigheter som kréavs for att detta ska ske.
Omstéandigheternahandlar dels om sannolikheten
for att ett eller flera institut ska bli foremal for
resolution, dels om sannolikheten for att
insattningsgarantin i sddant fall behover bidra
vilket beror pa kapitalstrukturen vid tidpunkten for
resolutionen.

36 Det finns institut som om de fallerar férmodas bli féremal for resolution
men som inte har garanterade inséttningar.

For att illustrera hur myckegeget kapitaloch skulder
med samre formansratt an insattningsgarantin som
finnsidag beskrivs den genomsnittliga
kapitalstrukturenfér respektive kategori i diagram 8
respektive 9 Darefter belyses de férandringar i
kapitalstrukturen som kan intréffa fore en resolution.
Slutligen analyseras statens mgjlighet till atervinning
givet att inséttningsgarantin bidrar vid en resolution.

Den maximala storleken pa insattningsgarantins
bidrag i resolution

Bidraget fran insattningsgarantin i resolution far
aldrig for ett enskilt institutbverstiga 200 procent
av malniva for insattningsgarantifonden (se rutan
Insattningsgarantifonden)Beraknat paden
varderadevolymengaranterade inséttningar derd1
december 2016 ar det maximala bidraget i
resolutiondarmed begrénsat till27 miljarder kroror
per institut. Insattningsgarantins exponering i
resolution ar darfor avsevart mindre astorleken pa
redovisade inséttningar.

Med héansyn till beloppstaket var den samlade
exponeringen for de institut som bedoms bli féremal
for resolution 196 miljarder konor. Det kan

jamforas med att den totala garanterade inlaningen i
dessa institut uppgick till 1200 miljarder kronor.

Att insattningsgarantins bidrag i resolution ar
beloppsbegransat betyder emellertid inte att
insattarnas skydd ar begransat. Eventuella
ytterligare medel (utéver 27 miljarder kronor per
institut) som kréavs for att kunna genomfdra en
resolution kommer i forsta hand att tillskjutas fran
resolutionsreservery.

Sannolikheten for bidrag fran

insattningsgarantin i resolution

For att insattninggarantin ska bidra vid resolution
av ett institut kravs bade behov av ett
resolutionsingripandeoch att institutets forluster ar
av en betydande omfattning. | praktiken behdver
behovet av att tacka forluster och aterkapitalisera
institutet dverstiga summarav eget kapital och
nedskrivningsbaraskulder med samre formansratt
an garanterade inséattningarSannolikheten for att

97 Resolutionsreserven &r ett sérskilt finansieringsarrangemang, vid sidan
av inséttningsgarantifonden, som uppréttats fér att finansiera de
resolutionsatgérder som Riksgélden vidtar och som ér tillatna enligt
resolutionsregelverket.
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insattningsgarantin ska bidra i resolution ar saledes
lagre @n sannolikheten for att ett institut fallerar och
blir foremal for resolutn.

Sannolikheten fér att resolution tillgrips baserat pa
fallissemang

Sannolikheten for ett resolutionsingripande bedéms
lampligast utifran sannolikheten for att ett institut
fallerar, vilket i sin tur utgar fran institutets
underliggande kreditvéirdighe?.8 | tabell 11
sammanstélls kreditvardigheten hos instituten i
kategorierna 1 och 2.

Tabell 11 Kreditvardigheten hos institut som har
garanterade inséattningar och férmodas bli
foremal for resolution om de fallerar

Exponering Sannolikhet for

per institut* fallissemang for

P

miljarder enskilda institut

kronor procent

Minimal til méttlig 027 0,410,9
kreditrisk’

Vasentlig till t t

mycket hog

kreditrisk

" Den 31 december 2015.

2For en tre till femérig tidshorisont.

3 54 kallad investmengrade rating

* S8 kallad speculative grade rating

Kalla: Moody's Annual Default Study Corporate Default and Recovery Rates
1920-2015, Exhibit 35- Average Cumulative IssuelVeighted Global Default
Rates by Alphanumeric Rating, 1983015.

Sannolikheten fér bidrag fran inséttningsgarantin

vid en resolution

Riksgéalden beddmer att det generellt krévs
betydandeforluster hos instituten for att
insattningsgarantin skebehdéva bidra i resolution.
Det beror pé attgaranterade insattningar, i och
med den allmanna formansratten, kommer hogt upp
i kapitalstrukturen Riksgaldens bedémning ar att
det framst ar foljande faktorer som paverkar risken
for att insattningsgarantin ska bidra i resolution i ett
institut:

= Storleken pa férlusterna: Vardeforstorelsen,
och darmed behovet av forlusttackning och

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

aterkapitalisering, bedéms vara lagre vid
resolution an vid en konkur&’

»  Kapitalstruktur: Méangden eget kapital och
nedskrivningsbara skulder med samre
formansratt an garanteade insattningar.

Figur 2 beskriver schematiskt nivan pa de forluster
som kréavs for att insattningsgarantin ska behéva
bidra vid resolution, beroende pa kapitalstrukturen i
ett institut. Sannolikheten ar sarskilt lag for institut
som har mereget kapitd och nedskrivningsbara
skulder &n detminimikravsom kommer att stéllas
pa instituten.

Figur 2 lllustration av de forluster som kravs for att
insattningsgarantin ska behéva bidra i
resolution

Institut 1 Institut 2
Skulder som &r
3 undantagna
S
S 3 skuld-
=2 nedskrivning
LD
%< 3
2% R
52 53
s 59
BE g
o 2%
] Garanterade © % Garanterade
ofT i i S . = .
insattningar g z inséattningar
C ©
R
Z 3o
o

Nedskrivningsbara

skulder och

eget kapital < Nedskrivningsbara £
%- skulder och B
EX i 3
= eget kapital =
g g

% Detta &r ndgot som bland annat Finanskriskommittén pekar pa i sitt
beténkande, Resolution - En ny metod fér att hantera banker i kris (SOU
2014:52).
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Minimikrav pa eget kapital
och nedskrivningsbara
skulder (MREL)

For att sakerstélla ett instituts forlusttdcknings
och aterkapitaliseringsbehov i resolution kan
tillfredsstéllas med institutets egna resurser,
utan att statliga medel behéver anvandas, stélls
sarskilda krav. Dessa innebar att instituten vid
vaije tidpunkt ska ha eget kapital och
nedskrivningsbara skulder som minst uppgar till
det av Riksgéldent i rollen som
resolutionsmyndighett stallda minimikravet
(Minimum Requirement for Own Funds and
Eligible Liabilities, MREL). Av minimikravet foljer
saledes att det ska finnas en viss minsta volym
av kapital och nedskrivningsbara skulder med
samre formansratt an garanterade insattningar.

Minimikravet ska spegla det forlust
absorberings och aterkapitaliseringsbehov
som beddms finnas hos varje enskifretag i
handelse av ett fallissemang. Kravet utgérs
darfor av tva delkomponenter: ett forlust
absorberingsbelopp, som i grova termer ska
motsvara foretagets kapitalkrav, och ett ater
kapitaliseringsbelopp (AKB), som ska motsvara
det belopp som kravs foratt aterstalla kapitalet
till de kravnivaer som kommer att galla for
foretaget efter resolution?®’

Minimikravet far endast uppfyllas med
efterstéllda instrument (kapital och efterstallda
skulder) och maste besta av en viss andel
skuld.**

Resolutionsregelerket &r komplext och ett
omfattande planeringsarbete padr for att fullt
ut operationaliseraregelverket. Riskanalysen
bygger pa antagandetatt regelverket ar
operationaliseratoch att instituten fullt ut
anpassat sig till de krav som féljer av
Riksgalders resolutionsplanering avseede
MREL-kravinklusive principen att skulder som
far medraknas i MREL ska vara efterstallda.

0 Fér vissa institut som bedéms bli féremél for resolution finns det ett
aterkapitaliseringskrav endast fér delar av verksamheten som bedéms
innehélla kritiska funktioner, medan resterande delar av verksamheten
bed6éms kunna skiljas ut och avvecklas genom ett normalt
konkursférfarande.

* Se Riksgéldens rapport "Tillimpning av minimikravet pa
nedskrivningsbara skulder” Dnr: 2016/425.

Sett till de forlustnivéer som kravs for att
kapitalkravet ska forbrukas beddmer Riksgalden att
sannolikhetenar |&g for att det skauppsta forluster
som Ovestiger det egna kapitalet Sannolikheten

for att insattningsgarantin ska bidra i resolution ar
dessutom lagre ju storre volym nedskrivningsbara
skulder ett institut har utdver det stéllda
minimikravet pa nedskrivningsbara skulder.
Storleken pa forluster i samband med historiska
bankkriser (se kommande delavsnitt) i kombination
med institutens diversifierade kapitalstruktur, och
de minimikrav som kommer att stallas, leder till
Riksgéaldens slutsats att sannolikheten ar mycket
lag for att insattningsgarantin ska bidra i resolution.

| nasta avsnitt analyseras kapitalstrukturen den 31
december 2015 i storbankerna (diagram 8)
respektive instituten i kategori 2 (diagram 9)
Darefter beskrivs de dynamiska
kapitalstrukturférandringar som kapaverka hur
kapitalstrukturen ser ut vid ett framtida
resolutionsingripande. Dessutom behandlas
diskretiondra undantag som kan finnas i samband
med skuldnedskrivning och aterkapitalisering.

Kapitalstrukturanalys av storbankerna

Diagram 8 visar den genomsittliga
kapitalstrukturen for storbankerna vid utgdngen av
2015. Andelen skulder med samre formansratt an
insattningsgarantinuppgar for storbankernaill i
genomsnittnéra 50 procent av totala skulder och
eget kapital?* Om certifikat, hterbankupplaning

och derivat exkluderagse avsnittetDynamiska
kapitalstrukturforandringaruppgar andelen skulder
med samre formansratt an insattningsgarantin till
cirka 34 procent. Aven med hansyn till risken for att
oprioriterad inlaning kan komma att minska i
omfattning ar andelen skulder med samre
formansratt an garanterade insattningar betydande
och 6verstiger MREEkravet med i genomsnitt drygt
25 procentenheter.

*2 Det saknas idag uppgifter om hur stor andel av storbankernas inléning
som utgdrs av oprioriterad inlaning fran storféretag och institutioner.
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Diagram 8 Genomsnittlig kapitalstruktur for storbankerna
den 31 december 2015
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arsredovisningar. Volymerna &r ett genomsnitt av de fyra storbankernas
balansrakningar. For dessa fyra banker, vilka har garanterade insattningar aven i
andra lander, har andelen garantade insattningar antagits vara densamma

som andelen i den svenska banken (koncernmoderbolaget).

Storbankernas kapitalstruktur kommer att forandras
med anledning av MREtkravet pa sa sétt att en
betydande andel av storbankernas langfristiga
kapitalmarknagupplaning kommer behova ersattas
med efterstallda skuldinstrument’

Kapitalstrukturanalys av évriga systemviktiga

institut

Den genomsnittliga kapitalstrukturen for institut i
kategori 2 illustreras i diagram 9 Fér denna
kategori uppgar andelen skulder med samre
formansrattan insattningsgarantiri genomsnitt till
30 procent.*® Om certifikat, interbankupplaning och
derivat exkluderas &r andelen 26 procent.

*3 Riksgélden beréknar att de fyra storbankerna behéver emittera
efterstéllda obligationslan pa sammanlagt cirka 500 miljarder kronor
under de kommande fem aren. Berédkningen baseras pa
balansrékningsdata per 30 juni 2016.

* Det finns andra systemviktiga institut som ingdr i kategori 2 men som
inte bedriver inlaningsverksamhet och dérfor uteldmnas hér.

* Inget av instituten i kategori 2 har inlaningsverksamhet i andra
marknader &n Sverige varfér andelen garanterad inlaning &r kdnd.
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Diagram 9 Genomesnittlig kapitalstruktur for évriga
systemviktiga institut den 31 de cember 2015
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En slutsats ar att eessa medelstora nstltuts
kapitalstruktur inte skiljer sig vasentligt fran
storbankernasi termer av eget kapital och skulder
med samre formansratt an garanterade inséattningar.
Det galler sarskiltom kortfristig upplanig och
interbankupplaning exkluderasvilkenutgér en
jAmfdrelsevisstorre andelav storbankernas
kapitalstruktur*®

Kategorierna skiljer sig dock at avseende andelen
inlaning respektive sakerstalld finansiering. Andelen
av inlaningen som tacks av insattningsgarantin
skiljer sig ocksa at; genomsnittet for storbankerna
var 40 procent garanterad inlaning, medan den
genomesrittliga andelen for kategori 2var 73
procent. Bada dessa andelar ar lagre &n snittet pa
84 procent for de institut som beddms bli foremal
for ett direkt infriande Aven for institut i kategori 2
kan saledes sannolikheten for att
insattningsgarantin ska bédva trada in vid
resolution bedémas som lag.

Dynamiska kapitalstrukturféréandringar

Det ar &ven nddvéandigt atbelysa mojliga
férandringar i den volym skulder som ska béara
forluster fore garanterade insattningai resolution.
Skuldslag med samre formanstian garanterade
insattningarkan exempelvis minska i omfattning

¢ De medelstora instituten har en betydligt mindre andel av sin
finansiering via kortfristig upplaning. Det institut som har hégst andel &r
Skandiabanken med 3,5 procent av sin finansiering via certifikat, att
Jj@mféra med Handelsbankens 14,7 procent.

8 O Statens garantier och utldning — en riskanalys



eller forsvinna helnéar kreditvardigheten hosett
institut forsamras?’ Risken for att det sker okar ju
kortare |6ptid och ju samre formansratt ett
skuldslag har?® Kortfristig upplaning i foam av
certifikatsupplaning och interbankupplaning utan
sékerhetriskerar exempelvistt forsvinna eller bli
sakerstalld t och darmed undantas fran en
skuldnedskrivning. Aven foretagsinlaningen riskerar
att minska i omfattning eftersom de fortsatt utgor
en oprioriterad fordran.Derivatriskerar att antingen
bli sékerstéllda innan ett institut fallerar eller vara
forknippade med alltfor storespridningsrisker for att
kunna skrivas nef® Detta okar sannolikheten for att
insattningsgarantin ska behéva bidraresolution.
Det ar i sammanhanget vart att notera att
minimikravet for nedskrivningsbara skuldelock
utgor en begransning for hur stora
kapitalstrukturférandringar som kan ske.

Diskretiondra undantag

Under extraordinaraomstéandigheter kan det vid en
resolution uppsta ettbehov att undanta skuldefran
nedskrivning(sa kallade diskretionara undantag).
D& den ordinarie formansratten i dessa fall kan
frangas kan sadana undantag innebara en 6kad risk
for att insattningsgarantin ska behdva bidra i
resolution.Behovet av undantag ska dock beaktas
och vid behov atgardas i resolutionsplaneringen.
Det innebar att endast oférutsedda undantag
paverkar sannolikheten for insattningsgarantins
bidrag vid resolution.

Historiska fGrluster i banker

Sannolikheten for att inséiningsgarantin kommer
att bidra vidresolution beddms sammantaget som
lag, givet de betydande forluster som kravs och de
sarskilda krav som stalls p& institutersom
jamforelse kan dessa forluster stallas mot historiska
forlustnivaer vid bankfallissemandEn genomgéang
av ett antal studier av storleken pa forluster vid
fallissemang indikerar att en forlustabsorberings
och aterkapitaliseringskapacitet motsvarande
MREL-kravet i de allra flesta fall hade varit

“7 Aven férdndringar i férmansrétten som missgynnar ett visst skuldslag
pa bekostnad av andra skuldslag kan leda till sadana férdndringar, utan
att ett instituts kreditvérdighet har férsdmrats.

“8 Erfarenheten r, bland annat fran USA, att sadana férdandringar 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.

* Foratt ta héjd f6r denna dynamik gor till exempel det internationella
ratinginstitutet Moody's antaganden kring omfattningen av de
féréndringar i skuldslag som sker fére ett resolutionsingripande, se
Moody'’s Investors’ Service (2016). Rating Methodology: Banks.

Riksgalden 15 mars 2017 8 1

tillréckligt for att tdcka uppkomna forlustet) 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.

Statens atervinning givet att insattningsgarantin
skulle bidra i resolution

Bidraget frAninsattningsgarantin i resolution
motsvarar det belopp som garantin tvingasliskjuta
i varje enskilt institufor att tacka aterstaende
forluster eller aterkapitaliseratt institut. FOr att
uppskatta statens slutliga forlust behéver vardety
eventuella atervinningainkluderas

Till den del bidragetfran insattningsgarantin
anvands for attaterkapitalisea ett institut erhaller
insattningsgarantifonderen tillgang i form avaktier i
det rekonstrueradeinstitutet Det utgor en
ersattning forgarantinsbidrag och innebar troligen
goda mojligheter tillatervinningutsikter for staten
till och med en majlig vinst.

Om insattningsgarantins bidrag stalletgar till
forlusttackning beddmer Riksgélden att desaknas
majlighet tillatervinning.Det beror pa att det vid
forlusttackning inte uppstar nagon fordran som kan
ge en atervinning, vilket &r i paritet med vad som
hander med en langivares fordran vid en
skuldnedskrivning. Det ar dock mer sannolikt att
insattningsgarantins bidrag avser aterkapitalisering
an forlusttackning i ett institut vid resolution.
Forklaringen till det &r att det kravs &nnu storre
forluster foratt insattningsgarantin ska behéva bidra
till forlusttéckning &n vad som kréavs for
aterkapitalisering (se figur 3). Denna aspekt bidrar
positivt till statens mojlighet att pa sikt gora
atervinningar.

%0 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.
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Figur 3

lllustration av de forluster som kravs for att

insattningsgarantin ska behdva bidra till
aterkapitalisering respektive forlusttackning i

resolution

Planerat
aterkapitaliserings
behov

NespuILIN

Planerat
forlustabsorberings
behov

131SN|IQ} BYSIDe

-

Inséttningsgarantin
bidrar till
forlustabsorbering
och aterkapitalisering

Inséttningsgarantin
bidrar till
aterkapitalisering

Inget bidrag fran
insattningsgarantin i
resolution

Anm. lllustrationen avser ett hypotetiskt institut sormhuvudsakfinansierar sig
med garanterade insattningar. Vidare har ett forenklantagandet gjorts om att
institutet precis uppfyller minimikravet p& kapital och nedskrivningsbara skulder

(MREL)
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Bilaga 1 — Statens garanti- och
utlaningsverksamhet

Hanteringen av statliga garantier och 1dn med kreditrisk vilar pa tydliga regelverk som syftar till att synliggéra
de finansiella risker som denna hantering &r férknippad med. Pa s& sétt kan staten undvika att ta pa sig
odnskade risker. Manga av engagemangen hanteras med utgadngspunkt i den statliga garanti- och
utldningsmodellen. De beloppsméssigt stérsta delarna av statens garanti- och utlaningsportfélj regleras dock i
sérskild ordning — till exempel inséttningsgarantin. En del av transparensen i redogérelsen fér statens
garantier och utlaning &r att 6versiktligt beskriva dessa principer och regelverk.

Den statliga garanti- och
utlaningsmodellen

Ramverkets bakgrund

I mitten av 1990-talet fastslogriksdagenfor forsta
gangen en modell for statlig garantigivningLag
(1996:1059) om statsbudgeten. Under perioden
fram till och med 2001gjordes varderingar av
befintliga garantier i &n nya modellen. Fran och
med 2002 omfattade darmed principerna i
garantimodellen &ven de garantier som utfardats
fore modellens inférande.

| budgetlagen (2011:203) fortydligades principerna
for den statliga garantigivningen. Samtidigt
bestamdes att motswarande principer aven ska
tilampas for statlig utlaning med kreditrisk. Mer
detaljerade bestdmmelser finnsfidrordning
(2011:211) om utlaning och garantier Darmed
finns det enhetliga regler fohanteringen avbade
garantier ochutlaning med kreditrisk

Sammantaget vilar den statliga garantbch
utlaningsmodellen pé etantal bestammelser som
syftar till en bade ansvarsfull och kostnadseffektiv
hantering av finansiella risker. Flertalet av
bestammelserna bidrar till att gora beslutsfattarna
medvetna om riskerna oclill att staten sedan
beaktardessa risker. Andra syftatill att staten
undviker att ta p& sig vissa typer av oonskade

risker, och till att minska statens risktagande i stort.

Principen om langsiktig kostnadstéckning

En central princip for statenar att en avgift ska tas
ut motsvarande statens forvantade kostnad for
garantin eller lanet. Den forvantade kostnaden
innefattar dels denna férvantade kreditforlust
(vanligtvis forkortad forvantad forlust), dels de
administrationskostnader som ar forknigme med
engagemanget.Den forvanade forlustenuppstar

pa grund av attgarantigaldenéaren eller lantagaren
med en viss sannolikhet inte kommer att fullgora sitt
atagande vilketvanligtvis medfor en kreditforlust for
staten. For lan tillkommer statens ranteostnad for
att finansiera utlaningen.

Forvéntad férlust = Utestdende belopp vid
tillfdllet for fallissemang x Sannolikheten fér
fallissemang x (1 — Férvéntad atervinning givet
ett fallissemang)

For att tacka den forvantade kostnaeh tar staten ut
en avgift. Den p& forhand forvantade utgiftefor
staten motsvaras darmed av en pa férhand
faststalld inkomst. Statens finansiella stéllning ar
darmed i teorin opaverkad vid tidpunkten for
beslutet om en statlig garanti eller ett Ian.

Om garantigéldenareneller lantagaren tillats betala
en avgift som ar lagre an den férvantade kostnaden
uppkommer en statlig subvention. Fér attkapa
transparenskring denna subventiorkraver
budgetlagen att den skafinansieras om inte
riksdagen beslutar anna Finansieringen gorsoftast
genom att ett anslag belastas med en summa som
motsvarar subventionen. Det medfor i sin tur att
utgiften for subventionen behdver vagas mot andra
utgifter i statens budget och déarmed konkurrerar
om utrymme under utgiftstaket=6ljaktligen
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behandlas den eventuella subventionen for en
statlig garanti eller ett [an pa samma séatt som andra
utgifter inom staten.

En modell daravgifter t inklusive eventuella
overforingar av anslagssubventionerade avgifter
satts for att motsvara satens forvantade kostnad
innebar en forsakringsmassig sjalvkostnadsprincip.
Pa lang sikt forvantas de samlade avgifterna
motsvara kostnaderna for kreditférluster och
administration. | praktiken&mmer dock utfallen i
verksamheten att variera 6ver tiden oclvvika fran
det forvantade utfalletit bada haller Modellen

liknar saledes i mangt och mycket en konventionell
forsakringsverksamhet, dar avgifter fran ett storre
antal skadefria engagemang forvantas tacka de
kostnader som ett mindre antal vantade skadf
(kreditforluster) ger upphov till.

Staten marginellt riskneutral

Staten tar i enlighet med huvudregeln i budgetlagen
inte ut ndgon riskpremie™ | teoretiska termer kan
det ses som att staten pa marginalen ar riskneutral
och darfor inte kraver ndgon aastning for att bara
de risker som foljer med garantier och utlaning (det
vill saga avvikelser fran forvantat utfall). En vasentlig
anledning till det &r att staten har en omfattande
och stark balansrékning som &r underbyggd av
beskattningsratten. Staterhaller darfor ingen
oronmarkt riskbuffert och binder heller inget kapital
som kraver avkastning. Det bor understrykas att
staten har endast ar marginellt riskneutral, det vill
saga for risker som inte ar alltfér stora i relation till
statens hela balansraking.

Utfallen redovisas mot sarskilda reserver

Garanti- och utlaningsmodellens konstruktion
innebéar att avgifter och kostnader hanteras utanfor
statsbudgetens inkomsttitlar och anslag.
Avgiftsintékter t inklusive anslagsmedel for att
tacka eventuella subgntioner t fors inte till
inkomsttitel utan redovisas mot sarskilda reserva.
Pa motsvarande satt redovisas kreditforluster och
eventuella atervinningar mot dessa reserver.

Till varje reserv finns en obegransad upplaningsratt
kopplad. Det hanterar den bdgettekniska och
redovisningsmassiga frdgan om hur kreditférluster

®" Ett undantag till huvudregeln &r nér hinsyn till internationella
Sverenskommelser — exempelvis statsstédsregler — gér att avgiften (eller
réntepaslaget) ska vara marknadsméssig. Motivet &r d& att undvika en
snedvriden konkurrens mellan olika lénders féretag och har séledes inget
med statens syn pa risk att géra.

%2 Administrativa avgifter hanteras fér sig och férs till myndigheternas
réntekonto eller motsvarande.

som Overstiger de ackumulerade medlen i reserven
ska finansieras och redovisas. Pa detta satt kan
reserverna fran tid till annan tillatas vara negativa.

Det ar viktigt att notera att uppratde reserver ar
redovisningsmassiga konton hos Riksgéaldeet
finns dock undantagi form avfaktiska fonder.Den
del av reserven som EKN placerat i utlandsk valuta
utanfor statenutgor en sadan fond insattnings
garantifondenen annan Ett skal till atti huvudsak
ha redovisningsmassiga reserver i stallet for
sarskilda tillgangs och likviditetsportfoljer ar att
sadana portfoljerkantillfora risker snarare &n
reducera dem Det &r darmedi normalfallet inte
frdga om vare sig en 6ronmarkning av pengar elle
en faktisk fondering. Deinnebérbland annat att de
avgifter som tillférs reserverna ingér i statens
I6pande kassaflode. En inbetald avgift forbattrar
budgetsaldot och minskar statsskulden.

De sammanlagda tillgdngarna i garantoch
utlaningsverksamheta bestar inte bara av
behallningen pa det konto som den ansvariga
myndigheten har hos Riksgélden. En annan
betydande tillgang &r de sa kallade regress
fordringar somhar uppstatt vid infrianden av
garantier, eller det aterstdende vardet av
utestdende fordingar efter konstaterade
fallissemang pa utfardade l1&n. Dessutom &r
avtalade men annu inte inbetalda avgifter en
tillgang. Det ar det sammanlagda vardet av dessa
tillgangar som ska jamforas med de férvantade
forlusterna i verksamheten vid en bedémning av
forsakringstekniska underoch dverskott i
verksamheten.
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Garantiers och lans effekter pa statens finanser

Staten utfdrdar en garanti om 100 kronor

Nar garantin stélls ut tar staten ut en avgift
motsvarande den forvantade forlusten for
garantin som staten uppskattat. Antag att
avgiften satts till 5 kronor. Behallningen i statens
garantireserv 6kar med 5 krongrsamtidigt som
statens reserveringsbehov 6kar med samma
summa. Statens nettoférmdgenhet ar oférandrad.
Kassaflodet starks med 5 kronor och
statsskulden minskar darmed i motsvarande man.

En féréndring i den férvéntade f6rlusten
Statens reserveringsbehowmotsvarande den
forvantade forlusten for garantin 6kar/minskar
Det medfér det att statens nettofdrmogenhet
minskar/okar.

Staten infriar garantin

Staten gor en utbetalning av hela eller delar av
garantin. Den finansieras som alla andra
kassafloden inom amen for Riksgéaldens
statsskuldsforvaltning. For enkelhetens skull
antas att hela garantin om 100 kronor infrias.
Statsskulden 6kar med 100 kronor, samtidigt
som den bokforda behallningen i garantireserven
minskar med motsvarande belopp.

| samband med infriandet far staten en
regressfordran som innebar en tillgang. Antag att
fordran inledningsvis bedéms vara vard 50
procent av det infriade beloppet. Statens
nettoféormdgenhet har i detta lage sammantaget
minskat med 45 kronor.

Staten driver till slut in 60 procent av det infriade
beloppet

Behallningen i garantireserven 6kar med 60
kronor. Samtidigt far staten en inbetalning, vilken
forbattrar statens kassaflode med 60 kronor och
minskar statsskulden i samma man.

Sett till samtligaintréffade handelser blir den
totala forandringen i statens nettoférmodgenhet
slutligen 35 kronor. Nettobelastningen pa
garantireserven blir &ven den 35 kronor, liksom
Okningen av statsskulden.
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Staten utfdrdar ett Ian med kreditrisk om 100
kronor

For att inansiera utldningen maste staten lana,
vilket 6kar statsskulden med 100 kronor.
Samtidigt som lanet ges far staten en tillgang i
form av en lanefordran. P& grund av kreditrisken i
utlaningen &r dock denna tillgang vard mindre an
100 kronor. Den forvantadedriusten uppskattas
till 5 kronor. Det redovisade vardet pa statens
lanefordran skrivs darfor ned med 5 kronor till 95
kronor.

Staten tar ut ett rantepaslag pa lanet met
svarande den forvantade forlusten. Behallningen i
statens kreditreserv 6kar med 5idonor. Samtidigt
minskar statsskulden i motsvarande man. Vardet
av statens lanefordran pa 95 kronor ar darmed
lika stor som den okade skulden pa 95 kronor.
Statens nettoférmdgenhet ar darmed oférandrad.

En féréndring i den férvdntade férlusten

Vardet pa gatens lanefordran minskar/6kamDet
medfor att statens nettoformdgenhet
minskar/6kar.

Ett fallissemang intréffar

Statens kassaflode férsdmras i den omfattningen
avtalade betalningar fran langivaren uteblir. For
enkelhetens skull antas att hela aterbetamgen

av lanet uteblir. Efter ett konstaterat
fallissemanget forvantas i detta fall 50 procent av
l&nefordran kunna drivas in. Vardet pa statens
l&nefordran skrivs darmed ned till 50 kronor.
Statens nettoformdgenhet har minskat med 45
kronor.

Staten driver till slut in 60 procent av det utlanade
beloppet

Statens kassaflode forbattras med 60 kronor och
minskar darmed statsskulden i samma man. Sett
till samtliga intraffade handelser blir den totala
minskningen av statens nettoféormégenhet
slutligen 35 kronor,liksom 6kningen av
statsskulden.
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Engagemang som regleras i sarskild
ordning

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

Studiestddssystemet

Studiesttdslagen (1999:1395) reglerar
hanteringen av studielan. Lagen innehaller bland
annat bestammelser om vem som kan fa studielan
och bidrag, ranta, aterbetalning och aterkrav.
Bestammelserna i lagen avviker i flera avseenden
fran hur utldningen hanteras i garantioch
utlaningsmodellen. Dock hanteras nya studielan
som stéllts ut efter 2013 i enlighet med
utlaningsmodellen i den meningen att anslagsmedel
motsvarande forvantade forluster fors till en reserv.
For resten av lanestockeriinansieras konstaterade
kreditforluster med anslagsmedel allteftersom de

uppstar>®

Inséttningsgarantin och investerarskyddet
Inséttningsgarantin syftar till ett starkt
konsumentskydd for allmanhetens insattningar och
att framja stabilitet i det finansiedl systemet.
Garantin regleras i lag (1995:1571) om
insattningsgaranti.

Investerarskyddet innebar ett skydd for forluster av
investerares finansiella instrument och medel hos
ett vardepappersinstitut, ett fondbolag eller ett
forvaltningsbolag. Eventuelladstnader 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. 38
budgetlagen finansieras med anslag. Eftersom
utlaningen redan finansiers fullt ut med
anslagsmedel finns ingen reserv for att finansiera
kreditforluster for dessa lan. Amorteringar och
rantebetalningar redovisas mot inkomsttitel.

Garantikapital till internationella finansiella
institutioner

Staten har [amnat garantier om aitid behov
tillskjuta ytterligare kapitalt vilka benamns
garantikapital t till ett antal internationella finansiella
institutioner dar Sverige & medlem.

3 For nyutldning sétts fran och med 2014 medel av till ett reservkonto

hos Riksgélden.
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Garantikapitalen har av riksdagen undantagits fran
den statliga garanti och utlaningsmodellen. Foatt
tydligg6ra dessa garantieroch medfdljande risker,
har det dock skapats ett separat konto med kredit i
Riksgélden. En eventuell belastning av kortteka
aterstallas med anslagsmedel fran statens budget.

Affarsverkens engagemang

Aven statliga affarserk kan efter riksdags och
regeringsbeslut stalla ut garantier och ge I1an som
ar kopplade till deras verksamhet. | dagslaget har
Luftfartsverket sddana engagemang.
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Likheter och skillnader mellan statliga kreditgarantier och lan

Kreditgarantier och utlaning regleras pa ett likartat | praktiken innebar detta att lan med hog forvantad

satt eftersom kreditrisken, och darmed den forlust finansieras med anslag. Motsvarande
forvantade kostnaden, adensamma for bada typerna bestammelse finns inte for garantietJtlaning med
av engagemang. For bad kravs beslut fran hog kreditrisk ar darmed foremal for hardare krav i
riksdagen och de hanterasocksa pa liknande satt i budgetlagen.

budgetprocessen.Det finns dock skillnader som bor
tas i beaktandenér staten véljemellanatt finansiera  Langivning innebér ibland en mer komplicerad

nagot med hjalp aven statlig kreditgarantieller ett hantering

an. En kreditgaranti innebér ofta ett trepartsforhallande
mellan staten som garantigivare, langivaren och

Lan synliggérs tydligare &n garantier lantagaren. Langivning innebar enbart ett férhallande

Nar staten lamnar ett lan skots finansieringen av mellan tva parter. Trepartsforhallandet kan ge upphov

staten, medan det i fallet med ekreditgaranti &r en till en mer komplicerad hantering for att undvika risker
privat aktor som tar hand om finansieringen. Ett Ilan  som beror pé olampliga incitamentsstrukturer.
paverkar darmed, till skillnadr&n en garanti, redan
vid utldningen statens lanebehov och statsskulden.  Férdelarna med garantier kan évervdga nackdelarna
Vid garantigivning dkar lanebehovet bara om staten Det finns exempel pa situationer dar fordelarna med
behdver infria garantin. Garantier kan darmed ses  en garanti i stéllet fér utldning uppvéger nackdelarna.
som latent statsskuld.

Ett argument for att anvanda garantier ar att de
Denna skillnad &terspeglas &ven i redovisningedels  underlattar riskdelning, vilket vanligtvis efterstravas,

paverkar den okade upplaningen bruttoskulden, dels genom att staten inte garanterar hela lanebeloppét.
innebér utlaning en fordran som redovisas som en

tillgéng i balansrékningen. Dessutom kan garantieryara mer effektiva an 1an for
att begransade marknadsmisslyckandemdrutsatt en

Utlaning billigare &n garantier i normalfallet val avvagd riskdelningTill exempekan garantierna

Statens kostnader for foérvantad forlust och bidra till att koppla ihop langivare och lantagare som

administration kan antas vara ungefar éikhdga nar annars inte skulle interagera pa grund av att
finansiering sker via direkt lan fran staten som nar detpotentiella l&ngivare systematiskt évervarderar de
sker genom ett statligt garanterat Ian fran en privat  risker som utlaningen ar behaftad medsarantier kan
aktor. Till den totala kostnaden for finansiering via  &ven ses som en mindre intervention jamfort med lan.
direkt utlaning tillkommer ocksa statens upplaning

skostnad. Till kostnaden féfinansiering genom Anvandningen av garantier kan ocksa vara val
statlig garanti tillkommer istéllet den privata motiverad nar finansieringen avser ett stort antal
l&ngivarens uppléningskostnad och administrativa  |&ntagare. | de fallen kan exempelvis bankers
kostnad. Eftersom den privata aktérens uppldning  befintliga natverk och administrativa rutinénnebara
skostnad under normala omstandigheter ar hogre an hagre effektivitetiamfort med om staten sjalv skoter
statens, ar kostnaden for direkt utldninfrdn staten  utlningen.

darfor lagre. Detta géller trots att risken for staten &r

densamma i bada fallen.

Lan inneb&r en mer restriktiv hantering

En skillnad i regleringen av garantier respektive 1an ar
att det endast &ar 1&n med |ag forvantad forlust som

far finansieas med 1an i Riksgalden.

o Riskdelning kan dven uppnas vid direkt utlaning. Huruvida det &r enklare att uppné riskdelning med garantier eller lan varierar fran fall till fall.
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Bilaga 2 — Berakningar av risken for
stora forluster

Berakningsexempel med hjalp av en
portfoljmodell

Forluster som over en trearig tidshorisont intraffar
med mindre an 1 procents annolikhet har
beraknats till 15procent av portfoljen i
berakningsexemplet naétervinningar inkideras
och 17 procent av portféljen utan héansyn till
atervinningar. Nar berékningarna stressas ar
motsvarande resultat ndgot hogre, 16espektive18
procent av portféljen. Det finns dock flera viktiga
begransningar gallande berékningarna, varfor
siffrornaska tolkas med forsiktighet.

Med hjélp av en portféljmodell kan den kvalitativa
riskanalysen awstatens garanti och utl&ningportfolj
kompletteras med en kvantitativ analys. Den modell
Riksgalden utvecklat har tagits fram med
utgdngspunkt i etablerad meadik t sett till bade
akademiska studier och erfarenheter fran
professionella praktiker. Det har ocksa varit viktigt
att modellen &r stringent, enkel att anvénda och kan
forklaras pa ett begripligt satt.

Den valda modellen gar forenklat ut pa att variera
fallissemangsfrekvensen for engagemangen
portféljen. Modelleringen genomférs med hénsyn till
enskilda garantigaldenéarers och lantagares
gemensamma beroende pa forandringar i olika
bakgrundsfaktorer. Detta inkluderar dels specifika
bakgrundsfaktorer med BEnsyn till férekommande
sektorkoncentrationer, dels en generell
bakgrundsfaktor som speglar den allménna
ekonomiska utvecklingen (se figur B2.1

Darmed modellerasandranivaeran vad som galler i
ett normallage.Om de modellerade
fallissemangsfrekvenserna till exempel &r hdgre an
normalt speglar deten 6kad sannolikhet for
kreditforlustersom sammanfaller i kluster, vilket &r
ett uttryck for (indirekta) samvariationersom kan ge
upphov till stora forluster.

| rutanModellering av samvariationer med en
faktormodellges en 6versiktlig beskrivning av
modellen En teknisk och mer utférlig beskrivning
finns tillganglig pa Riksgaldens hemsida
fokusrapporten Berakningar av risken for stora
forluster i statens garati- och utl&ningsportfolj

Figur B2.1 Framkallade (indirekta) samvariationer mellan
enskilda garanti - och utl&ningsengagemang
v v

Kreditrisken i
engagemang A

Kreditrisken i
engagemang C

(AN
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bakgrundsfaktor

/
= ]

engagemang B
bakgrundsfaktor /?\
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Sektorspecifik
bakgrundsfaktor

Kreditrisken i
engagemang D

Direkt samvariation

Framkallad (indirekt) samvariation inom sektorer

Framkallad (indirekt) samvariation mellan sektorer

ﬂ ﬂ Upp- och nedgéngar i bakgrundsfaktorn

Modellens anvandbarhet och begransningar

Ingenberakningsnodell &r battre an de
forutsattningarsom finnsfor att utforma och
implementera modellenUtan kinnedom om och
forstaelse for dettakan exakta siffror fran en modell
tolkas somatt de ger merinformationén vadde
faktiskt gor. | varsta fall kan det leda till att
berakningarna tolkas felaktigt

Den modell som Riksgaldemntvecklat ger en
stringent och uttdmmande beskrivning av de
faktorer och samband som utgdr betydelsefulla
forklaringar till stora forluster i portféljen. Det
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innebér goda forutsattningar att skilja pa en portfolj
med hdg risk fran en portfolj med I&g risk.
Berakningarna bidrar déarmed till att 6ka
transparensenrérande portfoljens riskprofil
ytterligare (inte minst genom att jamfora
berakningarna over tid). Det ar ocksé Riksgéaldens
beddmning att resultaten fran modellen ger en
indikation om storleken pa ming sannolika
forluster.

Samtidigt bor det noteras att kerdkningar med en
portféljmodell innebér ett reducerat format for
kreditriskanalysDels &r det fér en omfattande
portfolj ett stort antal kombinationer av mdojliga utfall
som ska forklaras med hjalp amodellen. Dels
galler for kreditforluster i allmanhett och kluster av
kreditforluster i synnerhett att det féreligger en
begransad tillgang till data> Sammantaget innebar
det att mindre andringar i antaganden och/eller
data kan fa ett betydandegenomslag pa
berakningsresultaten Dessutomsaknas mojlighet
att undersoka hur palitliga uppskattningar
portféljmodellen generera?’.6 En siffra franen

modell som inte kan utvarderasett statistiskt test
innebar i praktikenen gissning.

Slutsatsen &r damed att det finns ett analytiskt
mervarde med berakingarng men att de skatolkas
med forsiktighet.

Oftrvantad forlust

Oftrvantad forlust illustreras av spridningen kring
den forvantade forlusten i portféljen fér en given
tidshorisont.Det finns dock ingen entydig definition
av oférvantad forlust.Riksgalden har valatt
uttryckaspridningensom differensen mellan
medelvardet av de forluster som éverstiger Value
at-Risk (VaR) for en specifik konfidensgrada
kallad villkorlig VaRoch forvéantad forlust Med VaR
menas forenklat ett belopp som man inte forlorar
mer &n med en viss sannolikhet.

Oférvéntad forlust = Villkorlig VaR — Férvédntad
férlust

% Kreditférluster intréffar séllan och endast en géng fér samma
engagemang. Séaledes giller en vdsensskild situation jgmfért med ménga
andra typer av finansiella modeller — sasom f6rdndringar i marknadspriser
eller makroekonomiska storheter som kan observeras mer eller mindre
kontinuerligt.

%6 | praktiken &r utvérderingen av portféljimodellen begrénsad till
validering av logiken och rimligheten i modellens utformning.

Avgrénsningar

Den portfolj som berakningarna gors pa utgor en
delmangd av den ordinarie portféljen, dar
studielanen,Boverkets garantier samt garantier och
l&n som understiger fem miljoner kronor inte ingar.

Studielanen ingér inte

Det &r i dagsléaget inte mdjligt attikludera
studielanen (som star for drygt 35 procent av den
ordinarie portfoljen) imodellenpa ett satt som ar
begrepps- och metodmassigtkonsekvent med
resterande delar av portféljenDet beror pa att
begrepp som sannolikhet for fallissemang och
atervinnngsgrad givet fallissemang inte tillampas
CSN:s verksamhetoch att nédvandiga data darfor
saknas.

Boverkets garantier ingar inte

Boverkets avgiftsmodell & endast utvecklad for att
bestamma forvantad forlustor de garantier de
utfardat Boverket hardarfor inte nagon metod for
att uppskatta sannolikheten for fallissemang och
forvantad atervinningsgrad var for sig. Portfél]
berakningarna kraver att dessa tvd komponenter
sarskiljs. Det finns dock inget behov for Boverket
att ta fram dessa tva komponentei nagot annat
sammanhang an for portféljberakningarna.
Boverkets garantier tas darfor inte med i
berakningarna. De utgéendasten valdigt liten del
av denordinarie portféljen ochbeslutet paverkar
saledes inteberékningsresultaten vasentligt.

Exponeringar som understiger fem miljoner kronor
ingar inte

Garantier och 1an som ar mindre an 5 miljoner
kronortas bort fran berékningsunderlaget. Det
skapar forutsattningar for att gora fler simuleringar
med en rimlig tidsatgang, vilket 6kaprecisioneni
berakningarna. Samtidigt medfor avgréansningen
ingen markbar snedvridning av beraknings
resultaten

Forenklingar

En statisk portfélj

Belopp och kreditvardighetsbedémningar utgar fran
de uppgifter som myndigheterna sammanstéller till
sina bokslut. Portfolijen sonberakningarna utfors pa
halls sedan oférandrad for respektive tidsperiod
som beréakningarna avser (utan hansyn till
garantiernas och lanens faktiskt aterstdende
[Bptider).
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Risken fér fallissemangssmitta hanteras utanfér
modellen

Att modellera direkta samvaationer som beror pa
affarsmassiga eller juridiska forbindelser mellan
olika garantigaldenéarer och lantagare ar
komplicerat. En enkel, om &n konservativ, |6sning
som tillampats &r att garantierna eller lanen slas
ihop i de fall sddana forbindelsebedéms finnas.

Fokus pa namn- och branschkoncentrationer
Analysen av koncentrationer &r i berakningarna
begrénsad till namn och branschkoncentrationer.
Att geografiska koncentrationer exkluderas har sin
forklaring i brist pa data.

Fundamentalansats

| brist patillamplig empiri gérs antaganden om dels
att en garantigaldenar eller lantagare ar unikt knuten

till endast en bransch, dels att variationen i
garantigaldenarens eller lantagarens
fallissemangsfrekvens till fullo forklaras av
foérandringar i de bakgrundsfitorer som

modelleras. Det senare ar en konservativ forenkling

som innebar att det inte finns ndgot oférklarat
(slumpmassig) utfall i modellen. Eller annorlunda
uttryckt finns ingen idiosynkratisk forklaring till
variationer i enskilda garantigaldenéarersca
lantagares fallissemangsfrekvens.

Specifika utgangspunkter

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

Har har Riksgéalden gjort féljande val:

= Berékningarna gors for en tidshorisont om ett
respektive tre ar>’

= Det kan dréja flera ar innan den slutliga
nettoftrlusten (faktisk forlust efter eventuella
atervinningar)kan faststéllas efter ett
fallissemang. Samtidigt kan atervinningar, helt
eller delvis, goras aven pa kort sikt. Darfor
beraknas badebruttoforluster forlust utan
hansyn tagen till eventuell@tervinningar) och
nettoforluster.

%7 Med lingden p4 tidshorisonten kar bade de enskilda
garantigédldendrers och lantagarnas (kumulativa) sannolikheter fér
fallissemang och graden av samvariation dem emellan. Ddrmed géller att
Ju léngre tidshorisont desto st6rre of6rvéntad f6rlust.

Implementering

| enlighet med de avgransningar som gjorts utfors
berakningarp& en portfoljsom uppgar till totalt
311,8 miljarder kronoroch arfordelad pa drygt800
stycken engagemang.

Data

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

=  For varje branschkategori i tabell 2rapporten
har en tidsserie sammanstéllts med den
aggregerade fallissemangsfrekvensen for
respektive bransch’®

For enskilda garantier och lan har
fallissemangsfrekvenser for olika
ratingkategorier (for respektive tidshorisont)
matchats mot de bedémningaav
kreditvardghet som varje ansvarig myndighet
gor i samband med att foérvantade forluster
beraknas till bokslutet®

= De atervinningsgrader givet fallissemang som
ansvarig myndighet bedémt fér de enskilda
garantierna och lanen i portféljemar delats
upp i kategoriena htg, normal och lag
atervinning®

=  FOr sambandet mellan fallissemangsfrekvens
och atervinningsgrad givet fallissemang har
korrelationen mellan den aggregerade
fallissemangsfrekvensen och
atervinningsgraden givet fallissemang for
ekonomin i stort studeras.®*

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

%9 Moody's Investors Service (2016). Moody's Annual Default Study
Corporate Default and Recovery Rates 1920-2015. Exhibit 35 - Average
Cumulative Issuer-Weighted Global Default Rates by Alphanumeric
Rating, 1983-2015). Uppgifterna har sedan justerats med en
utigmningsalgoritm som Riksgélden har utvecklat for att ta fram sa kallade
ideala fallissemangsfrekvenser — det vill sdga fallissemangsfrekvenser
som d&r stréngt tilltagande (avtagande) f6r lagre (hégre) ratings.

60 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.

%" Moody's Investors Service (2016). Moody's Annual Default Study
Corporate Default and Recovery Rates 1920-2015. Exhibit 31 - Annual
Issuer-Weighted Corporate Default Rates by Alphanumeric Rating,
1983-2014 (All rated) och Exhibit 20 - Annual Defaulted Corporate
Bond and Loan Recoveries (All Bonds).
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Monte Carlo simulering

Ber&kningarna har genomforts med hjélp av sa
kallad Monte Carlo simulering, vilket &r ett satt att
gora berakningar med modellen med hjalp av en
dator. Fordelen med denna metod &r att den ar
flexibel. Nackdelen ar svarigheten terhalla en hog
precision i berdkningarna av mindre sannolika utfall
(vilket innebar en risk att underskatta den sa kallade
svansen i forlustférdelningen)-6r varje kérning av
modellenhar 250 000 portféljutfall simulerats.

Modellosakerhet

Framatblickande beréakningar som baseras pa
historiska data bygger pa antagandet att de
handelseforlopp som ligger till grund foestimaten
av parametarnakommer att upprepas i framtiden,
vilket alltid &r forknippat med osékerhet. Dartill ar
historiska dat ofta begransade till variationer, och
darmed risk, under normala foérhallanden.

Ett séatt att ta hojd for detta ar att utfora
kompletterande beréakningar dér olika parameterar i
modellen stressas. Det vill sdga justeringar med
hansyn tillsituationersom intraffar mer sallan, men
som ar sarskilt ogynnsamma, och leder till fler och
storre kreditforluster.

Riksgéldenhar stressat parametrarna genom att
foérdubbla standardavvikelsen fér de
bakgrundsfaktorer som ingar i modellen. Likasa har
spridningen okats kmg den forvantade
atervinningsgraden givet fallissemangamtidigt

har Riksgaldenantagit en hog korrelation mellan
fallissemangsfrekvensen och atervinningsgraden
givet fallissemang med hansyn till foréndringar i den
allménna ekonomiska utvecklingen.

Resultat

| tabell B2.1 nedan sammanfattas resultaten fran de
olika berékningarna. Berakningar utan hansyn till
atervinningar anges i parantes.
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Tabell B2.1 Berékningar av forvantade forluster den 31
december 2016, miljarder kronor
Férvéntad Of6rvéntad forlust
forlust
Konfidensgrad® - 90% 95% 99 %
Basberédkningar
1 &rs tidshorisont 4 (6) 7(7) 9(10) 15(14)
3 arstidshorisont | 9 (12) 16 (18) 22(24) 38(42)
Stressade berdkningar
1 &rs tidshorisont 4 (6) 7(7) 10 (10) 16 (17)
3 arstidshorisont 9 (12) 18(20) 25(26) 41 (45)

* Ju hogre konfidensgrad desto lagre sannolikhet for forluster som &r storre an
de som beréknats for den valda konfidensgraden.

De forluster som simulerts med hansyn till
atervinningarligger i storleksordningen 11t47
miljarder kronor nér forvantade och oférvantade
forluster summeras, vilket motsvarar-45 procent
av portféljen i berédkningsexempleDet breda
intervallet speglar att ju langre tidshorisont och
hogre konfidensgrad som valjs, deststdrre blir de
simulerade forlusterna och vice versa.

Motsvarande forluster utan hansyn till atervinningar
ar av naturliga skal storre. De forluster som
beréknats ligger i ett intervall om 3 t54 miljarder
kronor, vilket motsvara# t17 procent av portfoljen.

Nar modellens parametrar stressas Okar de
simulerade forlusterna till ett intervall o t16
procent av portfélien med hansyn till tervinningar
och 4 t18 procent utan hansyn till atervinningar.

| diagram B2.1 jamfors arets berakningar for en
tredrig tidshorisont med tidigare motsvarande
berakningar.

Diagram B2.1  Jamfoérelse 6ver tid av beraknade forluster for
en tredrig tidshorisont
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Berdknad forlust med hansyn till dtervinningar utifran
99 procents konfidensgrad (Basberékning)
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Som framgar av diagram B2.1 har storlekepa de
beréknade forlusterna minskasedan det
foregaende arsskiftet. Minskninge beror framst pa
att den statistik dver historiska fallissemangs
frekvenser som berékningarna delvis ar baserade
SA KDU UHYLGHUDWYV DY ORRG\pV VRP AUOLJHQ SXEOLFHUDU
dennastatistik. Frdn och med 2016 inkluderar

0 R R Gé&p 8tdrre mangd bolag i det historiska
underlaget vilket harférandrat dengenomsnittliga
historiska fallissemangsfrekvensen for somliga
kategorier av bolag.
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Modellering av samvariationer med en faktormodell

Riksgalden har valt att utveckla endskallad
multifaktormodell som &r baserad pa den
etablerade portféljmodellen CreditRisk+? P&
facksprak utgor det specifika modellvalet en
sammansatt Gammamodell (Compund Gamma
Model) &

Bakgrundsfaktorer for att férklara indirekta
samvariationer

En vedertagen ansats for att modellera risken for
kluster av forluster i en garantioch
utlaningsportfolj ar att anvanda en sa kallad
faktormodell. Det &r en modell dar samvariationer
mellan olika garanti och lantagare f&laras av ett
mindre antal bakgrundsfaktorer. | den man
enskilda garantigaldenéarers och lantagares
kreditvardighet beror pa forandringar i samma
underliggande bakgrundsfaktor(er) kan det antas
att deras fallissemangsfrekvenser indirekt
samvarierar.

Nar vd8 det som olika garantigaldenarer och
lantagare har gemensamt har beaktats i
beroendet av en eller flera bakgrundsfaktorer &ar
det mgjligt att hantera dem som om de vore
oberoende® Detta ar ett nyckelmoment i
utformningen av de flesta portféljmodeller.
Anledningen ar att det blir betydligt enklare att
gora berakningar av risken for flera forluster pa
en och samma gang.

Genomsnittliga fallissemangsfrekvenser som
bakgrundsfaktorer

Vilka bakgrundsfaktorer som forklarar
samvariationer mellan enskilda ganéigaldenéarer
och lantagare skiljer sig at mellan olika
faktormodeller. De bygger dock pa samma
matematiska ramverk och grundlaggande
moment™ Valet av specifik faktormodell handlar
dock mindre om exakthet och mer om vad som ar
praktiskt gorligt.

5 Det innebér ett grundldggande antagande om sa kallat betingat oberoende.

% Hickman, Andrew och Koyluoglu H. Ugur (1998): Reconcilable Differences. Risk, Volym 11, Nummer 10. S. 56—-62.

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

Samvariationer inom och mellan branscher

| portféljmodellen beror graden av samvariation
mellan olika garantigaldenarer och langare pa
om de tillhér samma bransch eller olika
branscher.

For garantigaldenarer och lantagarérom samma
bransch antas att ju mer den aggregerade
fallissemangsfrekvensen for branschen varierar
Over tiden desto starkare samvariation mellan
garantigaldenarena och lantagarna inom
branschen. En koncentration mot en bransch
med stora svangningar i den aggregerade
fallissemangsfrekvensen antas innebara en hogre
risk for kluster av forluster &n motsvarande
koncentration mot en bransch med mindre
svangningar.

Vad det géller samvariationemellan
garantigaldenarer och lantagare i olika branscher
modelleras dessa genom att beakta den
genomshnittliga korrelationen mellan den
aggregerade fallissemangsfrekvensen i olika
branscher. Forenklat innebéar det att ju mer
korrelerade olika branscher sammantaget ar,
desto storre genomslag far férandringar i den
allméanna ekonomiska utvecklingen pa risken for
kluster av forluster.

Genom att ta hansyn tilsamvariationebade
inom branschser och mellan branscherger
modellen skilda resultat for portféljer med olika
sammansattningt och darmed olika riskprofil.

%2 CreditRisk+ utvecklades av Credit Suisse First Boston International (se CreditRisk+ A Credit Risk Management Framework (1997) pé
webbadressen http://www.csfb.com/institutional/research/assets/creditrisk.pdf). Modellen har aldrig kommersialiserats, utan tanken var redan fran
bérjan att grundmodellen skulle kunna modifieras utefter anvdndarens preferenser och behov.

8 Gundlach, Matthias och Lehrbass, Frank (2004): CreditRisk+ in the Banking Industry. Springer-Verlag. Berlin Heidelberg New York. S. 153—165.
ISBN 3-540-20738-4.
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Bilaga 3 — FOrdjupad redovisning av
statens garanti - och utlaningsportfol]

Den férdjupade redovisningen syftar till att bidra till
ytterligare transparens kring statens garantier och
Ian med kreditrisk Den kan ses som ett
komplement till riskanalysen i rapporten

Uppdelning av uppgifterna

Uppgifterna @r uppdelade i féljande kategorier:

= statens garanti och utlaningsportfolg storlek
historiskt och i forhallande till vissa
statsfinansiella storheter och
bruttonationalprodukten (BNP) i Sverige

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

= utestdende problemengagemang, dar en
kreditférlust ar trolig

= omfattningen av utestdende garantier och lan
som stallts ut utifran férsvarande
omstandigheter att fatstalla den férvantade
forlust som foljer med kreditrisken i
engagemangen

= historiska fléden istatens garantiportfélj

De engagemang som ar exkluderade fran
riskanalysen ar inte inkluderadede belopp som
redovisasi denna bilaga.

Garanti och -utlaningsportfoljens
storlek

Aktuell storlek

| tabell B3.1 presenterasstatens garanti och
utlaningsportfolg storlek vid arsskiftet2016 bade i
absoluta och relativa termer.

Tabell B3.1 Garanti- och utlaningsportféliens storlek den
31 december 2016

Miljarder kronor

Garantier och lan till féretag, 589,1
privatpersoner och stater

Inséttningsgarantin 1 665,9
Summa 22551
Andel av BNP 515%
Andel av statsskulden 1745 %
Andel av statens balansomslutning 140,7 %

Kalla: Uppgifter fran EKN, SidaCSN, Boverket, Riksgélden, Regeringskansliet
(Finansdepartementet och Utrikesdepartementet,SV samt egna
bearbetningar.

Historisk utveckling
Garanti- och utlaningsportfoljens storlek varierar
over tiden. Utvecklingen dvede 18 senaste aren
visas i diagram B.1.

Diagram B3.1 Historiska uppgifter om garanti - och
utlaningsportféliens absoluta storlek  1999-
2016, miljarder kronor
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Kalla: Arsredovisningen fér staten, Underlag till Arsredovisning for staten 2015

som Riksgaldensammanstéller samt egna bearbetningar.

| diagram B3.2 redogors for motsvarande historiska
uppgifter i relation till vissa statsfinansiella storheter
och BNP i Sverige.
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Diagram B3.2  Historiska uppgifter om garanti - och
utl&ningsportféljens relativa storlek 1999-2016
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Kalla: Arsredovisningen for staten, Underlag till Arsredovisning for state@15
som Riksgalden sammanstalleuppgifter fran ESV och Statistiska centralbyran
(SCB) samt egna bearbetningar.

Loptider

En stor del av statens portfolj§2 procent)
innehaller garantier utan tidsbegransnindill
exempel inséttningsgarantin och de garantikapital
staten utfardat till internationella finansiella
institutioner. | resterande fall &r I6ptiden
forutbestamd i avtakller ett resultat av utvecklinga
i en underliggande faktor (till exempel
inkomstutvecklingfor [an med villkorad
aterbetalning). For de senare finns i stallet en
prognos av loptiden. Forfallostrukturen for de
garantieroch |1an meden avtalad eller
prognosticerad |6ptid redovisas i diaggm B3.3

Diagram B3.3  Garanti- och utlaningsportféljens
forfallostruktur den 31 december 2016,
miljarder kronor
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Anm. Exklusive garantier som &r utan tidsbegransning 829,8 miljarder kronor)

samt studiel&ntagare som &nnu inte blivit terbetalningsskyldiga (25,3 miljarder

kronor).
Kalla: Uppgifter fran EKN, Sida, CSN, Boverket samt Riksgalden.

Valutor

De lan staten utfirdat och de ataganden som
staten garanterar ges i olika valutor. | tabell382
redovisas motvardet i svenska kronor fér samtliga
valutor i datens garanti och utlaningsportfolj.

Tabell B3.2 Garanti och utl&ningsportfélien uppdelad efter
valutor den 31 december 2016, miljarder kronor

Valuta Belopp Procent-

andel
Svenska kronor 1977,0 949
Amerikansla dollar 136,2 6,5
Euro 118,9 5,7
Norska kronor 2,6 0,1
Yen 2,5 0,1
Schweizerfranc 0,8 0,0
Brittiska pund 0,6 0,0
Danska kronor 0,6 0,0
Sarskilda dragningsratte? 15,9 0,8

2 sarskilda dragningsratter motsvarar en samling valutor som anvands i
internationell handel och finans (euro, brittiskt pund, yen och amerikansk dollar).
Kalla: Uppgifter fran EKN, Sida, CSN, Boverket, Riksgalden samt
Regeringskansliet (Finansdepartementet och Utrikesdepartementet).

Hur kreditrisken i engagemangen
finansieras

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

Manga av engagemangen hanteras med
utgdngspunkt i den statliga garantioch
utIé\ningsmodeIIenG.6 En central del i denna modell
ar att den forvantade forlusten for garantin eller
lanet finansieras i samband med utfardandeDet
sker oftast med avgifter fran garangaldenarerna
och lantagarna, undantagsfall med anslag.
Avgifterna bokasdarefter mot en redovisnings
massig reserv, till vilken en obegréansad
upplaningsratt finns kopplad for att hantera forluster
som dverskrider reservens storlek.

Hanteringen av studielanen regleras i sarskild
ordning. For 1&n som utfardats fran och med 2014
finansieras den forvantade forlusten vid
utlaningstillfallet med anslag, i linje med garanti
och utldningsmodellen. For studieldn som utfardats
dessforinnan finansieras konstaterade
kreditforluster i stallet ned anslagnar de uppstar.

% Garanti- och utléningsmodellen anvénds som ett samlingsnamn fér de
regler som stipuleras i budgetlag (2011:203) och férordning (2011: 211)
om utlaning och garantier.
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Aven insattningsgarantin regleras i sarskild ordning.
Samtliga institut som omfattas av garantin betalar
en lagreglerad avgift till staten, som sedan fors till
en fond med egna tillgangar. Infrianden av
insattningsgarantin finangras i férsta hand med
medlen ur denna fond. Skulle dessa inte racka till
finns en obegransad upplaningsratt i Riksgalden
kopplad till fonden.

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

En del géller de garantikapital staten utfardat till
internationela finansiella institutioner daGverige &r
medlem. Infrianden av dessa ataganden finansieras
med anslag nar de val uppstar.

En annan del avser ett mindre antal lanefin
ansierack 1an som utfardats innan den statliga
utlaningsmodellen infordes. | en del fall har avgifter
faststallts redan vid utlaningstidpunkten som minst
tacker den forvantade forlusten i utldningen. | andra
fall har ingen avgift tagits ut alls. Den gemensamma
namnaren for dessa lan ar att det inte klargjorts hur
realiserade kreditforluster ska finansieras.

Tabell B3.3 Garanti- och utlaningsportfélien uppdelad efter
hur kreditrisken i engagemangen finansieras
den 31 december 2016 , miljarder kronor
Ordning Forvdntad  Faktisk  Belopp Procent
forlust forlust andel
Garantt och Avgifter/ Reserv 2395 10,6
utldningsmodellen Anslag
Insé&ttningsgaranti Avgiftet  Reserv 16659 73,9
systemet
Studiestodssystemet:
Nya studielén Anslag Reserv 49,7 2.2
Gamla studielar - Anslag 1620 7.1
Ovrig hantering:
Garantikapital - Anslag 134,1 59
Enskilda 1an Avgifter-  Okant 6,7 0,3

* Avgiften fér insattningsgarantin bestams inte med utgngspunkt i férvantad
forlust. Den lagstadgade avgiften tas ut till ett belopp som motsvarar

0,1 procent av institutens garanterade insattningar per senaste arsskifte.

2 Studiel&n som utfardats innan 204.

Kalla: Uppgifter fran EKN, Sida, CSN, Boverket, Riksgalden samt
Regeringskansliet (Finansdepartementet och Utrikesdepartementet).

Problemengagemang

Med problemengagemang avses garantier och lan
dar en kreditforlust bedéms som trolig. For dessa
engagemang har en negativ kredithdndelsé

sasom en forsenad eller utebliven betalning av ranta
eller amorteringt redan intraffat. Alternativt finns

det andra skal att tvivla pa att ett utfardat eller
garanterat Ian kommer att aterbetalas i tid.

Tabell B3.4 Problemengagemang i garanti - och
utl&ningsportfélien den 31 december 2016,
miljarder kronor

Belopp Procent-
andel
Problemengagemang 16,5 0,7

Ej problemengagemang 2259,0 99,3

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

Forsvarande omstandigheter att
faststalla forvantade forlust

Att synliggtra och finansiera derférvantade forlust
som foljer med kreditrisken i en garanti eller ett lan
ar en viktig del av den statliga garantoch
utlaningsmodellen. Det finns dock omstadigheter
som forsvarar uppskattningen av forvantad forlust
for en garanti eller ett lanDet &r dock viktigt att
framhalla att sddana garantier och lan inte
nodvandigtvis ar omotiverade eller olampliga.
Statliga garantier och lan tillkommer i grund och
botten pa politiska grunder. De mal som ligger till
grund for besluten innehaller ofta andra positiva
effekter som dvervéager en forsamrad kvalitet i
hanteringen av engagemangen. En 6ppenhet om
dessa engagemang innebér dock en okad
medvetenhet om vilka problende for med sig.

Av uppgifterna i tabell B.5 framgar att det
forekommer garantier och lan som stallts ut utifran
forsvarande omstandigheter att faststalla forvantad
forlust (i de delar av portfdljen dar regelverket
staller krav pa att forvantad forlust béknas). Det
handlar framst om garantier och lamed mycket
l&nga loptider ellersddana somsaknar
tidsbegrénsning.

Obegransade ataganden

Ett typexempel pa forsvarande omstandigheter att
faststalla forvantad forlust &r garantier eller
l&neutfastelser som aknar tids och/eller
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beloppsbegransning®’ Omfattningen av statens
atagande kan da inte bestammas entydigt.

Engagemang med lang I6ptid

Aven for garantier och 1an med mycket lang l6ptid
langre an 20 art ar det i regel svart att uppskatta
forvantad forust for hela I6ptiden utan inslag av
godtycklighet.

Garantier eller lan till motparter som inte &r
ekonomiskt redbara

En annan forsvarande omstandighet galler
utstallande avgarantier eller lan till motparter som
inte &r ekonomiskt redbaraEtt sddantexenpel ar
foretag som har ekonomiska svarigheter som inte
beror pé ett marknadsmisslyckandeutan pa till
exempelen langre tids vikande forsaljning eller en
ohallbar kapitalstruktur.

Att under sddana omstandighetestalla ut en

garanti eller ett Ian forstéker den asymmetri
betraffande risk och majlighet till beléning som i
grunden alltid finns mellan ett féretags agare och
dess langivare | sin turforsvarardet statens
mojligheter att som garantieller langivare bedoma
och begransa statens kreditrisk® Det innebaraven
svarigheter att faststélla den forvantade forlusten pa
ett tillforlitligt satt.

Garantier som innebar en otydlighet kring
statens roll

Ett sista exempel pa férsvarande omstandigheter ar
garantier till foretag dar staten &ven ar en
betydande &gare. Det &r nagot som forsvarar
beddmningen av sannolikheten for ett infriande av
en garanti eftersom derdelvis beror pa en
beddmning av hur statens forvantas agera utifran
sitt agande om foretaget far problem.
Problematiken ar i forsta hand forknipgd med
garantier som innebar I6fte om kapitaltillskott.

7 Om villkoren fér en garanti eller en léneutféstelse innebér att den
forlings per automatik nér den I6per ut, &r det i praktiken ocksa att
betrakta som ett engagemang med obegrénsad I6ptid.

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

Tabell B3.5 Engagemangen som stélls ut utifran
férsvarande omstandigheter per den 31

december 2016, miljarder kronor

Férsvarande omstédndighet Beloppet

Ataganden som &r obegransade i tft 10,7

Ataganden som &r obegransade i bade 18,6
tid och belopp®

Garantier eller [an med en ursprunglig 72,8
|6ptid langre an 20 ar

Engagemang till motparter som vid ut B
fardandet inte var ekonomiskt redbare

Garantier som innebér en otydlighet 04

kring statens roll

Anm. Exklusive insattningsgarantin (665,9 miljarder kronor), garantikapitalen
(134,1 miljarder kronor), studielan som utfardats innan 2014 (160,1 miljarder
kronor) samt royalty och villkorsl&n (1,2 miljarder kronor) fér vilka det inte
beréknas nagra forvarede forluster.

2 Utest&ende belopp som tillhér garantidtaganden som &r obegransade i tid.
Detta géller till storsta delen garantier som Riksgélden administrerar, men &ven
garantier hos Boverket.

% Utestdende belopp som tillhér garantidtaganden som &r obeiisade i tid och
belopp. Géller garantier som Riksgalden hanterar.

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

Historiska floden

Garantier

For garantier forekommer i huvudsak tre typer av
floden; inbetalningar av avgifter, utbetalningarid
infrianden samt atervinningar fran tidigare infriade
garantier.De olika flédena varierar 6ver ticbland
annat kan det skilja flera ar mellan tidpunkten for ett
infriande och nar atervinningar sedan gors. Det &r
saledes naturligt att storleken pa itdden och
utfléden skiljer sig at under enskilda ar.

Riksgalden 15 mars 2017 4 7 Statens garantier och utldning — en riskanalys



Diagram B3.4  Historiska floden i garantiportféljen 1999-2016,
miljarder kronor

8
6
4
2
0
-2
-4
D O "I N O & 1N O N N < N O
QO O O O O O O © O «w «w « «
o O O O O O O O O O o o o
— (a\] (o] o~ (o] (o] (g\] o~ o~ o~ o~ o~ o~
. Avgifter Infrianden
I Atervinningar Nettokassaflode

Kalla: Arsredovisningen fér staten, Underlag till Arsredovisning for staten 2016
som Riksgélden sammanstéllesamt egna bearbetningar.

Utlaning med kreditrisk

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

Sammanstallningerav de historiska flédena
gallande statens utlaning diagram B3.5 bestar av
utbetalda kapitalbelopp, réantekostnader,
aterbetalningar/amorteringar, ersattningar for
statens rantekostnad, ersattningar for forvantad
forlust samt anslag fordktiska kreditforluster for
perioden 2006 till 2016.

Floden avseende de & kallade royaltylaan &ar
exkluderade fran diagrammet.
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Diagram B35 Historiska floden i statens utlaningsportfolj
2006-2016, miljoner kronor
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Kalla: Uppgifter frdn CSN ochRiksgalden
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