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Forslag till en samlad riskanalys av
statliga garantier och krediter

Sammanfattning

En samlad analys som ger en rittvisande och relevant bild av riskerna i den
statliga garanti- och kreditportféljen dr viktig av flera anledningar. Om
analysen visar pa stora risker ar detta ett viktigt underlag for beslutsfattare
som kan behova vidta atgirder for att 6ka motstandskraften mot
storningar eller minska riskerna. Om riskerna i stéllet visar sig vara sma ar
det virdefull information att kommunicera till statens lingivare som
dirmed kan kinna sig mer trygga nir de lanar ut pengar, vilket ytterst
bidrar till att halla nere rintekostnaderna for statsskulden.

Att 1 praktiken genomféra en sadan samlad analys dr dock en svar uppgift.
Det ir inte ens sjilvklart hur man ska se pa risk i detta sammanhang eller
vilka risker staten bor vara mest uppmarksam pa. Det uppdrag som
Riksgalden hir avrapporterar bor enligt var mening vara borjan pa ett
utvecklingsarbete med syfte att steg for steg utveckla en fungerande
analysapparat. Denna ska bade begreppsmaissigt och analytiskt ge en
klarare bild av de risker som garantier och krediter inom staten ar

forknippade med.

Vi bedomer att ett forsta viktigt steg dr att etablera en form for det
framtida arbetet och att peka ut en myndighet som ansvarar for att
analysen blir genomford. Vart forslag dr att regeringen ger Riksgilden i
uppdrag att arligen limna en rapport som ger en samlad bild av riskerna i
utestdende garantier och krediter. Rapporten bor ocksd sammanfattas och
inga som en del av arsredovisningen for staten. For att analysen ska halla
tillrickligt hog kvalitet och genomforas pa ett effektivt sitt dr det viktigt att
arbetet sker i ndra samarbete med Ovriga garanti- och kreditmyndigheter.

Rapporten bor inkludera savil ett kvalitativt som ett kvantitativt
perspektiv. For den kvantitativa delen ar det fOrsta steget att genomfora
stresstester, dvs. att i detalj studera diliga scenarion och vilka féljder de far
tor statens garantier och krediter. Utifran de slutsatser som kan dras fran
stresstesterna ar det sedan lampligt att analysera behovet av mer full-
staindiga kvantitativa modeller. I uppdraget bor ocksa inga att i samrad med
Finansdepartementet fortlopande utveckla formerna for rapporteringen.



Som en utgangspunkt for arbetet har vi identifierat tva olika riskperspektiv
som bor utgora grunden f6r den framtida analysen. Det forsta kallar vi
kreditriskperspektivet. Syftet dr hir att ge en bild av hur stora
tormogenhetsforluster som statens garanti- och kreditverksamhet riskerar
att medfora 1 negativa scenarion. Tidsperspektivet i denna del ér i férsta
hand medel- och langsiktigt.

Det andra perspektivet kallar vi Zkviditetsriskperspektivet. Hir analyseras hur
stora likviditetsutfloden som staten i daliga tider kan drabbas av.
Likviditetsrisker foreligger endast f6r garantier, eftersom en kredit endast
medfor en utbetalning nir den beviljas men inte vid ett fallissemang. En
framtida utebliven aterbetalning av en kredit dr ocksa i normalfallet littare
att hantera dn ett omedelbart krav pa utbetalning. Utbetalningar vid
garantiinfrianden resulterar i motsvarande 6kning av statens lanebehov.
Om staten drabbas av mycket stora infrianden pa kort tid riskerar det att
leda till h6gre upplaningskostnader, sirskilt om sidana negativa utfall
intriffar 1 ett lige dér statens lainebehov av andra skl ar stort.
Tidsperspektivet for likviditetsanalysen ér kortsiktigt. Det betyder bland
annat att det spelar liten roll om staten vid ett senare tillfille kan fa tillbaka
infriade medel via sikerheter eller pa annat sitt.

1 Inledning
Riksgilden har i sitt regleringsbrev f6r 2010 fatt féljande uppdrag:

“Riksgildskontoret ges 1 uppdrag att limna ett forslag till hur en arlig
bedémning av riskerna i de samlade statliga garantierna kan géras.
Forslaget ska innehalla en enhetlig analys av riskerna (utifran de férvintade
kostnaderna) i de olika garantiengagemangen. Det ska dven anges om det i
vissa fall inte dr mojligt eller limpligt med en enhetlig analys. Forslaget ska
aven behandla hur de oférvintade kostnaderna bor analyseras och
hanteras. Uppdraget ska utféras i samrad med Regeringskansliet
(Finansdepartementet) och Ovriga garantimyndigheter. Uppdraget ska
avrapporteras senast den 15 november 2010.”

Efter underhandskontakter med Finansdepartementet har
avrapporteringsdagen dandrats till senast den 26 november 2010.

I denna rapport limnar Riksgilden forslag till hur arbetet med en samlad
riskanalys pa ett lampligt sitt kan genomforas 1 framtiden. Med hansyn till
det liggande forslaget till ny budgetlag, som innebir att garantier och
krediter 1 alla viktiga avseenden behandlas lika, har vi valt att inkludera
dven krediter 1 analysen.

I det inledande avsnittet beskriver vi bakgrunden till uppdraget, den sa
kallade garantimodellen och de avgrinsningar som vi gjort betriffande



explicita och implicita statliga ataganden. Sedan foljer ett forslag till hur en
framtida samlad riskanalys bor institutionaliseras inklusive fordelen av ett
utvecklat samarbete mellan ber6rda myndigheter. I tredje avsnittet
diskuterar vi mer ingaende sjilva begreppet risk och vilka typer av risker
som bor studeras. Avsnitt fyra belyser de méjligheter och begrinsningar
som finns 1 att kvalitativt och kvantitativt belysa statens risker 1 garanti-
och kreditportféljen. Femte avsnittet sammanfattar vart férslag och
avslutningsvis foljer en konsekvensanalys samt ett appendix som beskriver
ett tinkt upplidgg for den arliga rapport vi foreslar.

I arbetet med rapporten har vi inhdmtat synpunkter fran
Exportkreditnamnden (EKN), Statens bostadskreditnamnd (BKIN),
Styrelsen for internationellt utvecklingssamarbete (Sida), Centrala
studiestodsnimnden (CSN), samt berérda avdelningar inom
Finansdepartementet och Utrikesdepartementet. Riksgilden ansvarar
emellertid ensamt f6r rapportens utformning och slutsatser.

1.1 Bakgrund till uppdraget

Vid utgangen av 2009 uppgick statens samlade garantier och krediter till ca
1 730 miljarder kronor. Det motsvarade ca 56 procent av BNP och knappt
150 procent av statsskulden. En historisk jamforelse visar att den samlade
portfoéljen i nominella termer har 6kat med ca 800 miljarder kronor de
senaste fem aren. Att portfoljen blivit s mycket storre beror frimst pa att
garanterat belopp under insattningsgarantin 6kat med mer an 450 miljarder
kronor. Den dterstiende delen kan hanféras till bankgarantiprogrammet
och de storre volymerna av exportkreditgarantier och studielan.

Behovet av att genomféra en djupare analys av statens samlade kreditrisker
och deras potentiella inverkan pa statens finanser har dirmed 6kat. Denna
slutsats giller oavsett om Okningen av atagandenas omfattning ocksa
avspeglar en motsvarande 6kning av férvintade kostnader och risker.

Tabell 1. Statens samlade garantier och krediter vid utgangen av 2009 (mkr)

Garantier

Insittningsgarantin 947 646
Bankgarantier 270 716
Riksgildens 6vriga garantier 47 851
Exportkreditnimnden (EKN)' 147 151
Statens bostadskreditnimnd (BKIN) 2 380
Styrelsen for internationellt utvecklingssamarbete (Sida) 1355
Internationella finansieringsinstitutioner 105 615
Summa garantier 1522 714



Krediter

CSN 184 387
Riksgilden 23 609
Ovriga 969
Summa krediter 208 965

! Exklusive s.k. utfistelser
Investerarskyddet 4r inte redovisat i tabellen pé grund av att skyddat
belopp inte gar att faststilla exakt.

I dag redovisar regeringen de samlade garanti- och kredititagandena som
en del i drsredovisningen for staten (ARS). Riksgilden ansvarar for att ta
fram de texter som utg6r underlag f6r redovisningen. I underlaget limnas
en kortare beskrivning av den samlade riskbilden. Eftersom tillimpliga
regelverk pa omradet hittills inte principiellt har likstallt garantier och
krediter har det varit svart att inkludera utestiende krediter i en samlad
analys. Enligt forslaget till ny budgetlag, och Riksgildens forslag till en ny
garanti- och kreditférordning, ska dock garantier och krediter 1
fortsittningen hanteras principiellt lika. Den storsta forindringen ar att
forvantad kostnad i framtiden ska beriknas och redovisas dven for
krediter.

Regeringen har sedan 2008 i ARS hinvisat till ett pagaende
utvecklingsarbete kring riskanalysen, bland annat nir det giller analysen av
oforvintade forluster pa aggregerad niva. Hanvisningen syftar pa det
utvecklingsarbete som Riksgilden avsig att starta upp under 2008. Arbetet
nedprioriterades dock nir den finansiella krisen startade samma ar.

Finansutskottet har kritiserat regeringen for att den latit arbetet med att
utveckla riskbedomningar for de statliga garantierna dra ut pa tiden.! Kritik
av regeringens riskrapportering till riksdagen har dven framforts av
Riksrevisionen.? Mot bakgrund av att statens garanti- och kreditportfol;
vuxit och att utvecklingsarbetet fGrsenats dr det viktigt att detta arbete kan
prioriteras i framtiden.

1.2 Den statliga garanti- och kreditmodellen

I samband med att budgetlagen antogs 1996, och didrmed reglerna om ett
utgiftstak, beslutades ocksd om en modell for statlig garantigivning — den
sa kallade garantimodellen. I forslaget till ny budgetlag fortydligas

principerna samt slas fast att motsvarande principer aven ska tillimpas for

1 Se 2009/10:FiU26, Arsredovisning for staten 2009.
? Se bland annat Riksrevisorernas arliga rapport 2010 (Dnr 30-2010-0295).
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statliga krediter. For enkelhetens skull beskriver vi nedan huvuddragen i
modellen i termer av garantier.

En birande princip i garantimodellen 4r att mottagaren av en statlig garanti
ska betala en avgift som motsvarar statens ekonomiska risk. Den gingse
tolkningen har varit att statens ekonomiska risk motsvarar den férvintade
kostnaden som uppstar nir staten stiller ut garantier.’ Denna tolkning
stadfists i den nya budgetlagen.

Genom att garantier ir férenade med en avgift, motsvarande statens
ekonomiska risk, kompenserar sig staten (férvintansmassigt) for
kostnaden f6r atagandet. Den forvintade utgiften motsvaras av en inkomst
och statsfinanserna ar i princip opaverkade. Om riksdagen beslutar om en
avgift som ar /Jigre in den forvintade kostnaden uppkommer en statlig
subvention. For att stirka den ekonomiska kontrollen beslots att denna
subvention ska belasta ett anslag. Det medfor ocksa att en sidan kostnad
behover vigas mot andra utgifter i statsbudgeten och konkurrerar med
dessa om utrymme under utgiftstaket. Féljaktligen behandlas garantier pa
samma sitt som andra utgifter.

Garantimodellen innebir att utfallet av garantiverksamheten hanteras
utanfér statsbudgetens inkomsttitlar och anslag. Avgiftsintikter, inklusive
anslagsmedel for att ticka eventuella subventioner, fors inte mot
inkomsttitel utan mot en garantireserv for varje garantiomrade. Eventuella
atervinningar ska ocksa tillforas reserven medan infrianden, administration
och andra utgifter finansieras fran samma reserv.

Det ir viktigt att notera att garantireserver endast ar redovisningsmassiga
konton i Riksgilden.* Det ar alltsa inte fraga om en faktisk fondering av
oronmairkta pengar. Det betyder bland annat att garantiavgifter som betalas
av garantitagarna ingar 1 statens 16pande kassaflode. Inbetalning av en
garantiavgift forbattrar darfér budgetsaldot och minskar statsskulden.
Garantiavgifter ger pa sd sitt staten mer utrymme att lana for att ticka den
utbetalning som maste géras ndr garantier behdver infrias.

En garantiavgift som ticks med budgetmedel leder diremot inte till ett
kassaflode, eftersom det endast dr friga om en omféring av medel inom
staten. Likvil paverkas statsfinanserna, eftersom den subventionerade
avgiften tar i ansprak utrymme under utgiftstaket och pa sa sitt tringer

3 Forvintad kostnad definieras som den férvintade forlusten i ett dtagande plus den
administrativa kostnaden for att hantera dtagandet.

4 Ett undantag finns fér Exportkreditndmndens reserver i utlindsk valuta som ér placerade
utanfor staten. Det sammanhidnger med att Riksgilden inte har inliningskonton i utlindsk valuta.
Av diverse historiska skil ligger dven Insittningsgarantifonden utanfér Riksgilden, men den ir till
fullo placerad i statspapper. Insittningsgarantin avviker dven i 6vrigt fran garantimodellen, vilket
beror pa att den dr grundad pa sirskild lag.



undan andra utgifter. Effekten att staten ska sta bittre rustad att lana for
att finansiera ett framtida infriande uppnas saledes dven i det fallet.

I och med att staten samlar in avgifter som motsvarar den forvintade
kostnaden kan verksamheten férvintas vara sjilvfinansierande. Genom att
redovisa avgifter pa ett reservkonto som endast kan anvindas till att ticka
utgifter f6r garantier, sa far man ocksd en moijlighet att f6lja upp att detta
mal om sjalvfinansiering uppnas. Att verksamheten ska vara
sjalvfinansierande giller foérvintansmissigt Over en lang period. I praktiken
kommer det att uppsta over- eller underskott, i meningen att vardet pa
reserven dar hogre eller ligre dn den aktuella virderingen av forvintade
kostnader i portfoljen. Men pa mycket lang sikt bor intakter och kostnader
vara ungefir desamma givet att portfoljen dr diversifierad och att
bedémningen av riskerna, och dirmed avgifterna, sker pa ett
tillfredsstillande satt.

Den statliga garantimodellen har visat sig fungera vil och vid en
internationell jimforelse framstar modellen som en f6redémlig hantering
av statliga garantier. Att budgetlagen nu forindras, sa att reglering och
redovisning av krediter tydligt likstills med garantier, kommer att
sikerstilla en lika ansvarsfull hantering dven pa det omradet.

Det som daremot saknas édr en analys som kan bidra till att staten pa ett
bittre sitt dr forberedd pa oférvantat daliga utfall 1 garanti- och
kreditverksamheten. En sadan analys kan ocksa vara till hjalp for
beslutsfattarna. Ett bidrag kan vara att i vissa ligen mana till f6rsiktighet
med en viss typ av ataganden, eller att skapa en forstaelse for att vissa
ataganden egentligen inte Okar statens risk. Det senare giller exempelvis
det befintliga programmet f6r bankgarantier som beskrivs mer i nésta
avsnitt om explicita och implicita garantier. Analysen kan ocksa ligga till
grund fOr att uppmana beslutsfattarna att vidta andra atgirder som stirker
statens formaga att mota de pafrestningar som kan komma fran garantier
och kreditgivning. Tankbara dtgirder i ett saidant fall 4r att minska
risknivan i statsskulden eller, om riskerna framstir som 6vervildigande
stora, gOra dtstramningar i statsbudgeten for att minska statens Gvriga
lanebehov. Analysen kan ocksa vara till hjilp vid bedémningen av limplig
storlek pa utestaende upplaningsprogram inom statsskuldsférvaltningen.

Som vi framhdll inledningsvis kan en f6rdjupad analys ocksa — vilket kan
vara fallet i nuvarande ldge — visa att statens risker pa dessa omraden ar
hanterbara eller till och med relativt sma i forhallande till andra risker for
staten. Eftersom redovisningen av garantier och krediter i manga linder ar
bristfallig eller otydlig, kan en transparent samlad analys och rapportering
fran svensk sida bidra till att sinka statens linekostnader genom att minska
osdkerheten om det statsfinansiella laget.



1.3 Explicita och implicita ataganden — avgriansningar i en
riskanalys

Budgetlagens regler omfattar av naturliga skal endast explicita statliga
garantier och krediter, dvs. dtaganden som staten exempelvis genom lag
eller avtal forbundit sig att svara for. Det dr saledes dessa dtaganden som
bor vara utgangspunkten vid en analys av riskerna i statens samlade
garanti- och kreditportfolj. I dagsliget bestir dessa explicita dtaganden av
de garantier och krediter som tidigare beskrivits i tabell 1.

Definitionsmissigt giller att implicita dtaganden inte dr formellt bindande
tor staten. De bygger inte pa riksdagsbeslut och inget avtal foreligger som
kan utgora grund for uttag av avgifter. De kan heller inte virderas och
analyseras pa samma sitt som konventionella garantier, bland annat av den
enkla anledningen att det inte pa forhand gar att avgora var grinserna for
ett implicit atagande gar. Det styrs av den situation som rader nir ett
behov av statlig insats aktualiseras.

Den enklaste avgrinsningen vore darfor att exkludera samtliga implicita
statliga garantier fran den framtida riskanalysen — mot den bakgrund att det
ar omoijligt att veta vilka olika garantier och krediter som staten kan
komma att beh6va stilla ut i utsatta ligen. Det skulle t.ex. kunna inkludera
garantier som dr riktade till vissa foretag som rakat illa ut pa grund av en
djup lagkonjunktur, savil som garantier till en viss bransch som har sitt
ursprung i olyckor eller naturkatastrofer.

Riksgildens bedémer att den riskanalys som vi foreslar i den hir rapporten
bor fokusera pa explicita ataganden — och dirmed inkludera samtliga
ataganden 1 tabell 1. Diremot ér det i vissa fall n6dvindigt att i analysen
beakta att staten har mdjlighet och motip att agera pa ett sadant satt att
explicita ataganden inte kommer att behova infrias, aven om de nirmare
omstiandigheterna nar sd kan bli aktuellt oftast inte gar att faststilla.
Exempel pa detta finns bland garantier pa det finansiella omradet. Det ar i
praktiken uteslutet att staten skulle tillita att insdttningsgarantin for
samtliga banker utloses samtidigt, eftersom det skulle innebara att hela det
svenska banksystemet mer eller mindre fallerar. Det ar likasa uteslutet, som
Riksgilden tidigare har framhallit, att staten skulle vilja att infria garantier
som stillts ut for en stor banks virdepappersupplaning om det finns
mojlighet att hantera situationen genom ett statligt 6vertagande och en
rekapitalisering av banken.> Bade stérningar i finansmarknaderna och
statens utbetalningar skulle bli mycket mindre 1 det senare fallet. Analyser
av riskerna i insittningsgarantin och garantierna for bankers
virdepappersupplianing maste pd nagot sitt ta hinsyn till detta férhallande.

5 Se exempelvis rapporten “Riksgildens atgirder for att stirka stabiliteten i det finansiella
systemet (2010:3)” frin den 15 november 2010, Dnr 2010:1786.



Att det finns den hir typen av implicita ataganden inom den finansiella
sektorn, vilka har en tydlig koppling till stora explicita ataganden som
rimligen bor inga i en samlad analys, komplicerar saledes situationen. © Men
det dr dnda en mindre komplikation 4n den som skulle uppsta om analysen
i stillet avgrinsas till att endast ta hdnsyn till de explicita atagandena inom
den finansiella sektorn. Den senare avgrinsningen skulle i praktiken
medfora att riskerna i en mycket stor del av den totala portféljen inte

skulle kunna inkluderas i analysen — alternativt att de berdkningar som gors
for dessa garantier ger resultat som édr helt missvisande pa grund av att
statens reella atagande ser helt annorlunda ut.

Vir slutsats ar att statens risker kopplade till den finansiella sektorn, vilka
explicit bestar av frimst insattningsgarantin och bankgarantiprogrammet,
behover inkluderas pa basta sitt 1 analysen. Det far dock till £f6ljd att en
analys av riskerna i den finansiella sektorn behéver ha sin utgangspunkt i
statens reella risk — vilket i sin tur ger vid handen att det dr statens implicita
atagande som behover analyseras.

2 En arlig garanti- och kreditrapport fér de
samlade riskerna

Den samlade riskanalys som 1 dag utfors ar begransad till den kortfattade
kvalitativa beskrivning som aterfinns 1 ARS. Det kan dock konstateras att
denna analys inte ar tillrackligt djuplodande, vilket ocksa Riksgilden med
flera pekat pa.

Det ir dirfor viktigt att fa till staind en mer omfattande och detaljerad
analys aven om en sadan ar komplicerad och tidskravande att utféra. Mot
den bakgrunden anser Riksgilden att regeringen bor ge en lamplig
myndighet ett tydligt ansvar for att drligen genomféra en analys av de
samlade riskerna och att limna en separat rapport till regeringen. I
uppdraget bor det inga att utveckla analysen 6ver tiden sa att ritt
information tas fram utifran raidande situation och att de analysverktyg
som anvands dr limpliga och allmint vedertagna. De férslag som nu
limnas bor dirfoér ses som ett forsta steg snarare an ett slutligt svar.

Syftet med att pa det sittet institutionalisera en arlig rapport ér att
mojliggora en tillrickligt djup och bred analys i denna komplicerade friga.
Den mer utforliga analysen, presenterad i en separat rapport, bor dock
iven sammanfattas och med fordel inga som en del i ARS. Anledning till

¢ Det bor noteras att lagen (2008:814) om statligt st6d till kreditinstitut (den s.k. stédlagen) inte
dndrar bedémningen av att statliga dtagandet gentemot finanssektorn dr implicit. Stodlagen ger
regeringen befogenheter att géra vad som krivs for att bevara den finansiella stabiliteten, men
hur dessa dtgirder skulle utformas ir okint.



detta ar att det finns en tydlig koppling mellan den samlade analysen och
den riskrapportering som ARS bland annat syftar till.

2.1 Ansvarig myndighet

Att genomfoéra en férdjupad analys av de samlade riskerna stiller krav pa
ett antal kompetenser. Det dr bland annat en férdel om den ansvariga
myndigheten har erfarenhet av att analysera kreditrisker inom ett brett
omrade. Ett viktigt omride dr den finansiella sektorn pa grund av att den
utgdr en viktig del av portfdljen. Det kridvs ocksa en tillricklig grad av
kvantitativ kompetens, t.ex. erfarenhet av att bygga och analysera statistiska
modeller, daven om siadana delvis gar att ta fram med hjilp av finansiella
konsulter. Vi anser ocksa att det dr en férdel om den ansvariga
myndigheten inte dr en alltfor liten organisation med avseende pa
analytiska kompetenser. Det beror pa att en liten organisation har svirare
att sikerstilla kontinuitet och att tillvarata befintlig analyskompetens.

Givet ovan nimnda kriterier, och att Riksgilden redan i dag har ett ansvar
for att utveckla hanteringen av statliga garantier och krediter tillsammans
med 6vriga berérda myndigheter, anser vi att Riksgilden dr en limplig
kandidat for ett sadant uppdrag. En ytterligare fordel med en sadan
l6sning, om édn inte den viktigaste, ar att analysen enklare kan
sammanlinkas med att bedoma risker 1 att statens upplaningsbehov 6kar.

Det ska samtidigt nimnas att det finns fler myndigheter som har en hog
kompetens 1 att analysera bada kredit- och portfoljrisker — exempelvis
EKN och BKN. I vara underhandskontakter med dessa myndigheter har
vi tillsammans konstaterat att det finns stora fordelar med att den tinkta
analysen sker i nara samarbete. Ett samarbete kommer att gora det enklare
att uppna malet om en dndamalsenlig rapportering. Det skapar ocksa goda
forutsittningar fOr att pa ett battre sitt 4n i dag samarbeta och dra nytta av
erfarenheter 1 andra fragor som ir likartade fOr garanti- och
kreditmyndigheterna. Samtidigt menar vi att det 4r mest dndamalsenligt att
ge en part i samarbetet det slutliga ansvaret fOr att sammanstilla rapporten.

Avslutningsvis dr det viktigt att understryka att vi inte anser att det ar
limpligt att Riksgilden som ansvarig f6r den samlade analysen har en roll
som innebidr en 6verordnad eller kontrollerande funktion gentemot 6vriga
garanti- och kreditmyndigheter. Varje myndighet bor dven fortsattningsvis
ansvara for sina egna mal och for att, om sd kravs fOr att pa bésta sitt
uppna stillda mal, genomfora aggregerade analyser i sin egen portfolj. De
portfoljanalyser som gors pa enskild myndighetsniva kan ocksa 1 vissa fall
komplettera statens aggregerade analys.



2.2 Finansiering av en utékad riskanalys

Det finns tva huvudsakliga méjligheter att finansiera ett arbete med en
samlad analys. Den fOrsta dr att finansieringen sker genom avgifter fran de
objekt som erhaller statliga garantier eller krediter. Den andra ir att en
finansiering sker via anslag.

Det starkaste argumentet fOr en avgiftsfinansiering r att det 4r samma
princip som giller enligt garantimodellen, dvs. att garantiobjekten ska bira
sina egna kostnader via garantiavgifter. Samtidigt dr det inte sjalvklart att
kostnaderna for den samlade analysen ska biras av de olika objekten i
portfoljen. Detta eftersom den samlade analysen dr motiverad av en
stravan att ha god kontroll i statens finanser och dirmed ger férdelar f6r
staten som inte direkt kan hirledas till garanti- och kredittagarna.

I praktiken kommer ocksa en avgiftsfinansiering att innebéra en inte
obetydlig mingd administration nir samtliga ber6rda myndigheter ska
fordela avgifter mellan de olika objekten. Kostnaderna foér
administrationen riskerar darfor att bli hog 1 férhallande till de arliga
avgifter som skulle behova fordelas — vilket kan tyckas vara en ineffektiv
16sning.

Efter att ha diskuterat med frimst EKN och BKIN har vi kommit fram till
ett forslag som vi anser vara lampligt. Forslaget ér att samarbetet mellan
myndigheterna ses som en del av den 16pande verksamheten, dvs. att
samarbetet mellan myndigheter for att dstadkomma en samlad analys adr
ndgot som ingar i det dagliga arbetet med att ansvara for sin egen portfol;.

Nir det giller Riksgildens foreslagna roll att ha huvudansvaret for
utvecklingsarbetet, och att rapportera till regeringen, sa anser vi att
kostnaden for detta bor finansieras genom anslag. Denna kostnad ir
relativt liten och beskrivs mer detaljerat 1 konsekvensanalysen i avsnitt sex.

3 Vilka risker ska analyseras?

Detta avsnitt syftar till att utreda vilka risker analysen bor fokusera pa. Som
utgangspunkt diskuterar vi den statliga garanti- och kreditmodellen och
varfor den i1 nagra viktiga avseenden skiljer sig fran hur motsvarande
verksambhet skulle organiseras av en privat aktor. Vi pekar direfter pa tva
olika perspektiv pa risk som vi anser bor vara utgangspunkten for en
indamalsenlig analys av statens samlade portfol).

3.1 Garantimodellen och statens syn pa risk

Den nuvarande garantimodellen hanterar garantier utanfor utgiftstaket
med hjilp av en garantireserv dit intikter f6rs och dir kostnader redovisas.
Konstruktionen dir avgifter (inklusive eventuella 6verféringar av
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anslagsmedel) sitts lika med statens forvintade kostnad innebir en
forsiakringsmassig sjalvkostnadsprincip, i den meningen att de samlade
avgifterna pa lang sikt forvintas ticka kostnaderna for kreditforluster och
administration. Den I6ser ocksd den budgettekniska fragan hur ett
infriande som ér storre d4n den ackumulerade reserven ska redovisas genom
att det till varje reserv kopplas en obegrinsad kredit. P4 sa sitt undviker
man att infrianden ska stélla krav pa nya riksdagsbeslut, vilket ocksa ir en
slags riskhantering. Diremot dr en garantireserv inte nédvindig for att
hantera sjilva infriandet, eftersom regeringen (i praktiken Riksgilden)
enligt det bemyndigande som érligen limnas med stéd av lagen
(1988:1384) om statens upplaning och skuldférvaltning har ritt att lana for
att infria garantier som beslutats av riksdagen.

Reserven motsvaras emellertid inte av nagra reella tillgangar, utan dr endast
ett belopp redovisat pa ett konto. I stillet leder inkomna avgifter till ett
ligre lainebehov och minskad statsskuld, medan utbetalningar i samband
med infrianden f6r med sig ett 6kat lanebehov och en storre statsskuld.

Garantimodellen liknar i mangt och mycket en konventionell
forsikringsverksamhet. En skillnad dr dock att ett privat forsikringsbolag
behover hilla 6ronmairkta tillgangar som minst motsvarar de forvintade
kostnaderna for de ataganden man har. Dessutom behéver bolaget ett eget
kapital som fungerar som buffert for faktiska utfall som ér simre an det
forvintade. Den som sitter in buffertkapitalet kraver en viss avkastning.
For att kompensera sig for att bira risk tar ett forsikringsbolag darfor ut
avgifter som 6verstiger den forvintade kostnaden. Den 6verskjutande
delen brukar kallas en riskpremie — ett krav pa avkastning som investerare
staller fOr att ta pa sig risken att utfallet blir simre dn forvintat.

Staten tar (enligt huvudregeln i budgetlagen) inte ut nagon riskpremie.” I
teoretiska termer kan det ses som att staten pa marginalen ar riskneutral
och dirfor inte kriver nagon extra avkastning for att bira de risker som
foljer med garantier och utlining. En anledning ar att staten har en stark
balansrikning, i sin tur underbyged av beskattningsritten. Staten haller
heller ingen 6ronmairkt riskbuffert, utan anvinder sin starka balansrikning
for att lana de medel som behovs nir de behovs. I den meningen binds
inget kapital som behéver ges avkastning.

Det bor understrykas att staten endast dr marginellt riskneutral, dvs. f6r
risker som dr sma i relation till statens hela balansrikning.® Det kommer till

7 Undantaget 4r nir statsstdshdnsyn gor att avgiften (respektive rintan) ska vara
marknadsmadssig. Motivet dr dd att undvika att snedvrida konkurrensen och har saledes inget med
statens syn pa risk att gora.

8 En forutsittning for att tillimpa detta synsitt dr dessutom att det dr friga om verksamheter ddr
staten har genuina samhalleliga skil att engagera sig. Det féljer av att en garanti eller lan som
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exempel i uttryck i statsskuldsforvaltningen, dir malet ar langsiktig
kostnadsminimering ed beaktande av risk. Anledningen ar att statsskulden i
manga fall dr sa stor att markant 6kade kostnader skulle kunna skada
statens finansiella stillning, dvs. riskerna dr da inte lingre marginella.

Pa motsvarande sitt kan det inte uteslutas att staten kan komma att gora
garantidtaganden som innebir risker som inte lingre dr marginella. Det
giller sirskilt dtaganden som kan leda till kostnader 1 ett lige dér
budgetunderskottet av andra skil dr stort och statsskulden redan ir hog.
Risken finns da att forlusterna bidrar till att 6ka statens upplaningskostnad.

En sddan 6kad kostnad tar reglerna i garanti- och kreditmodellen inte héjd
tor. Det vore heller inte andamalsenligt att hantera den typen av risker
genom prissittningen av enskilda ataganden. Sjilva tanken med en statlig
garanti (eller en kredit) dr att erbjuda ett stéd, och sitts avgiften pa helt
marknadsmaissiga grunder bortfaller stodet.” Ocksa i fall dér avgiften
subventioneras och kostnaden ticks med anslagsmedel vore det normalt
missriktat att belasta anslaget med en riskpremie. I beslutet att ge stodet
ingar en bedémning att det dr skaligt att lata statsfinanserna bara risken for
ett utfall som avviker fran det forvintade utan krav pa risk- eller
kostnadsmissig kompensation fran det aktuella utgiftsomradet.

Det vore likasd olampligt att skapa sarskilda tillgdngs- och
likviditetsportfoljer som ska fungera som riskbuffertar pa det satt som
privata aktorer gor. Sadana portfoljer torde 1 manga fall #/fora risk snarare
an reducera dem. For det forsta har fa tillgangar bittre kreditvardighet eller
hogre likviditet an de som svenska staten sjalv ger ut. Det betyder att om
staten Okar sin skuld for att halla tillgangar tillkommer risker i de tillgangar
som staten héller.19 For det andra star tillgangar som 6ronmarkts for ett
visst andamal inte utan vidare till forfogande om det intriffar ndgon annan
ovintad hindelse som kriver statliga insatser. Staten maste dd 4nda lana
och den redovisade bruttoskulden stiger ytterligare, vilket kan héja
lanekostnaderna. Fondering for specifika dandamal kan saledes begrinsa
statens mojlighet att fullgéra en av sina mest fundamentala uppgifter,

limnas utan krav pé riskpremie innefattar en subvention och det r olimpligt (och i vissa fall
otillatet) for staten att ge subventioner utan sidana sirskilda skil. Utan en sidan restriktion dr det
dessutom mer sannolikt att verksamheten blir si omfattande att riskerna inte lingre framstir som
marginella.

9 Statliga garantier och ldn kan, som under finanskrisen, aktualiseras nir marknader inte fungerar.
Det pris som da togs ut fér exempelvis bankgarantierna avspeglade vad som hade varit
marknadsmissigt om krisen inte hade intriffat. Atgirden var dirmed ett stod. Avgiften kan ses
som ett sitt att av konkurrenshinsyn begrinsa stédet omfattning och att ge staten viss
kompensation for risktagandet.

10 Mellanvatianten att staten haller egna virdepapper (som tillimpas i insdttningsgarantisystemet)
paverkar endast redovisningen av statsskulden. Om staten siljer nya papper eller sidana som
tidigare har emitterats och hallits i en statligt kontrollerad tillgangsportfdlj spelar normalt ingen
roll.
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nimligen som birare av de storsta och mest oférutsebara riskerna i
samhallet.

Viktigt diremot ar — vilket ocksa det hir regeringsuppdraget siktar pa — att
analysera garanti- och kreditgivningen sa att staten pa ett biattre sitt kan
bedéma de risker som dessa dtaganden medfor. Utanfor syftet med
uppdraget ar det dartill viktigt att sakerstalla att prissattningen av garantier
och krediter héller en hég kvalitet — £6r att undvika att det uppstar
systematiska fel nir den férvintade kostnaden beriknas. Det giller i
synnerhet om staten systematiskt underskattar de férvintade kostnaderna.
I sa fall kommer statsfinanserna inte stirkas 1 tillracklig utstrickning for att
mota framtida pafrestningar, vilket kan bidra till att underminera
statsfinanserna pa sikt.

3.2 Risker i statens garantier och krediter

Staten tar pa sig kreditrisk genom tva olika typer av ataganden; garantier
och krediter. Valet mellan dessa tvd ataganden ir i princip neutralt i termer
av den kreditrisk som de ger upphov till. Om man lanar ut pengar till
foretag X eller om man utfirdar en garanti till en bank f6r en kredit till
foretag X ger, allt annat lika, en 1 princip lika stor foérvintad kostnad for
staten.!! Likheterna i detta avseende avspeglas i den nya budgetlagen
genom att atagandena ska hanteras pd samma sitt fran ett
kreditriskperspektiv.

Studerar man daremot effekten pa statens betalningar, dvs. statens
upplaningsbehov, sa finns det skillnader mellan garantier och krediter som
ar viktiga att beakta. Det faktum att staten organiserar sin garanti- och
kreditverksamhet pd ett annat sitt dn privata aktorer gor ocksa att riskerna
delvis ser annorlunda ut. Riksgilden bedémer att analysen, utéver de
sjalvklara kreditriskerna, bér uppmarksamma de likviditetsrisker som
garantier medfor. I detta avsnitt utvecklar vi varfér genom att mer
ingiende beskriva de risker staten moter.

3.2.1 Kreditrisker

En kreditforlust 1 samband med ett lan innebdr att virdet pa en tillgang
maste skrivas ner, vilket slir mot statens férmogenhet. Hur stor effekten
pa formogenhetsstillningen blir paverkas av till exempel vilka sakerheter
staten har och hur stora atervinningar som kan goras.

Ett infriande av en garanti innebir att staten maste fullgdra lantagarens
skyldigheter gentemot langivaren. Den utbetalningen maste normalt

11 Normalt dr den totala kostnaden for en garanti hogre, eftersom rintan pé ett lin med statlig
garanti 4r hégre dn den rinta staten betalar f6r sin egen upplaning. Tonvikten hir ligger dock pa
kreditrisken.
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finansieras med ny statlig upplaning.!? Hir dyker det saledes upp en skuld
pa balansrikningen. Pa tillgangssidan tillkommer en fordran till f6ljd av att
staten tar Over den ursprungliga langivarens fordran pa garantitagaren.
Under 1 6vrigt identiska omstidndigheter har detta lika stor effekt pd statens
tormogenhetsstillning som om det varit fraiga om ett statligt lan. Skulden
uppvigs alltsa till storre eller mindre del av att staten kan realisera
sikerheter eller pa annat sitt atervinna medel fran lintagaren. For att
analysera kreditrisker finns det saledes ingen anledning att skilja pa
garantier och krediter.

Kreditrisker kan kopplas till saldot pa garantireserven. I den man
garantimyndigheterna tar ut avgifter som motsvarar den forvintade
kostnaden, och dessa forvintningar realiseras, kommer saldot pa
reservkontot att pa lang sikt vara noll. I det fallet ar statens férmdgenhets-
stillning saledes opaverkad. Om diremot garantireserven varaktigt hamnar
pa minus, visar det att staten inte tagit in avgifter som motsvarar kostnaden
for verksamheten och att statens finanser saledes forsamrats. Omvant visar
ett varaktigt positivt saldo att verksamheten gett ett Gverskott och
forbittrat statsfinanserna, pa grund av att alltfér hoga avgifter tagits in.
Tonvikt bor i sammanhanget liggas pa ordet “varaktigt”, eftersom
systemet ar konstruerat for att klara bade negativa och positiva saldon.

Tidsperspektivet pa kreditrisker for den samlade analysen dr medel- och
lingsiktigt. I normalfallet handlar det ocksa mer om fordelningen av
resurser inom staten an om nagot hot mot statens férmogenhetsstallning.
I den mén den i nagot lage skulle vara hotad kommer det dessutom
sannolikt 1 f6rsta hand att visa sig genom att den andra typen av risk
materialiseras.

3.2.2 Likviditetsrisker

Likviditetsrisker av det slag som vi hir avser ar endast férknippade med
garantier. Som framgar ovan leder infriandet av en garanti till att staten
maste gora en utbetalning till lingivaren. Ett fallissemang for ett
garantiobjekt paverkar siledes inte enbart statens formogenhet utan dven
linebehovet — till skillnad frin en kredit dar utbetalningen skett redan vid
linetidpunkten. Genom att ett garantidtagande maste fullgéras omedelbart
ar tidsperspektivet kortsiktigt.

Dessutom kan effekten pa lanebehovet i manga fall vara stérre an den
slutliga kreditférlusten. Det beror pa att staten ofta maste fullgéra hela
atagandet pa en gang medan eventuella atervinningar leder till inbetalningar

12T princip kan staten tinkas ha ett kassadverskott just nir utbetalningen f6r garantin sker, men
givet att statens Ovriga betalningar utfaller som férvintat kommer upplaningen pa nagon sikt
anda att behova oka.
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kanske forst om flera ar. Likviditetsriskperspektivet innefattar alltsa en
analys av de utbetalningar som kan bli aktuella med anledning av
infrianden av garantier. Den risken finns ocksa 1 fall dar staten har mycket
starka sakerheter, dvs. i sinom tid kan rikna med att dtervinna hela det
utbetalade beloppet.!?

Genom att staten, av skil som redovisas i féregiaende avsnitt, inte har
nagra sirskilda tillgangs- eller likviditetsbuffertar for garantier ingar den hir
risken bland de ovriga faktorer som kan paverka statens lanebehov. Likval
betyder det att garantier maste uppfattas som mer riskfyllda dn utlaning.

I det senare fallet uppstar ingen omedelbar likviditetseffekt utan endast en
formogenhetseffekt. Den motsvaras visserligen av att staten kommer att fa
en mindre dterbetalning dr vintat, men den effekten ligger normalt lingre
fram i tiden och det finns goda forutsittningar att innan dess anpassa
upplaningen (och eventuellt dven Gvriga utgifter) till detta.

3.2.3 Kreditrisker och likviditetsrisker — en summering

Som beskrivningen ovan visar ar en viktig skillnad mellan garantier och
krediter att garantier innebar en likviditetsrisk for staten, medan staten vid
en utlaning inte riskerar att drabbas av ytterligare utbetalningar. Givet att
statens garantiportfolj har begrainsad omfattning — absolut sett och i
relation till statens finanser i 6vrigt — kommer likviditetsrisken inte att vara
ett problem. Men om stora garantibelopp maste infrias under samma
tidsperiod kan pafrestningar dnda uppsta. Det giller i synnerhet om —
vilket ér troligt — dessa utbetalningar sammanfaller med en djupare
ekonomisk kris da statsfinanserna av andra skal redan dr anstringda.

Sett utifran tinkbara foljder i ett slags virsta scenario ar alltsa
likviditetsriskerna de mest allvarliga, eftersom de har direkt baring pa
statens formaga att fullgéra sina ataganden. I ett mer normalt lige bedémer
vi didremot att likviditetsriskerna ar marginella.

Kreditriskerna ar ett mer permanent inslag, som har mer att géra med
ordning och reda inom staten. Analys av kreditrisker ger en tydligare bild
av vilka kostnader olika verksamheter kan komma att f6ra med sig. Det
bor dock noteras att dessa risker indirekt kan samverka. Stora forluster pa
lin kan tinkas paverka statens lanevillkor och i virsta fall ge upphov till
likviditetsproblem genom att staten far svart att lana. Men det ar inte unikt
tor garantier och krediter utan kan galla varje storning som drabbar
statsfinanserna.

131 mer tekniska termer kan det vara friga om fall dir sannolikheten for infriande ar hég, men
forlustrisken givet ett infriande dr lag. D4 dr likviditetsrisken stor medan kreditrisken ar liten.
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Pa nytt ar slutsatsen att bada perspektiven dr viktiga att belysa eftersom de
speglar olika aspekter av de risker staten tar pa sig genom att stilla ut
garantier och ge krediter. Samtidigt dr det viktigt att understryka att dessa
ataganden enbart ar en kalla till risk 1 statens finanser. Tack vare en
torstarkt garanti- och kreditmodell finns dock forutsittningar att se till att
de ocksa utgor en hanterbar del av riskbilden f6r staten som helhet.

4 Riskanalys — méjligheter och begrinsningar

Foregaende avsnitt belyser vilka risker som vi anser bor sta i centrum vid
en analys av statens samlade garanti- och kreditportfolj. Nista steg ar att
diskutera hur dessa risker kan analyseras.

4.1 En kvalitativ bild av den samlade risken

En forsta uppgift ar att pa ett battre sitt an i dag kategorisera och
presentera garanti- och kreditportfoljen. Niar man genomfort en
kategorisering, och belyst relevanta uppgifter for dtagandena, sa ar det
limpligt att kvalitativt analysera innehéllet i de olika kategorierna. En tydlig
bild av hur portféljen ser ut gor det mojligt for regeringen att littare styra
verksamheten mot 6nskade mal.

Det ska understrykas att vi hir inte foérsoker ge en firdig bild av hur
kategoriseringarna bor se ut, vilken data som ska presenteras och hur den
kvalitativa analysen bor se ut. Det vi vill astadkomma ar ett Gversiktligt
forslag pa ett forsta steg till en tydligare rapportering. Arbetet kan och
maste utvecklas allteftersom, i samarbete med Finansdepartementet och
Ovriga garanti- och kreditmyndigheter. Det bor ocksa papekas att detta
arbete ir lingsiktigt. Aven efter det att man kommit fram till en
andamalsenlig ordning maste processen fortga, da vad som ar
andamalsenligt kan fordndras 6ver tiden.

4.1.1 Institutionell och funktionell kategorisering

Det forsta steget i att f4 en mer utforlig bild av statens garanti- och
kreditataganden dr att kategorisera dem vil. Det finns olika typer av
kategoriseringar. Nagra exempel dr en uppdelning mellan garantier och
krediter, mellan olika ansvariga myndigheter, samt olika utgiftsomraden.

Konkret handlar det om att ta fram en enhetlig och jaimforbar information
om de olika atagandena eller kategorier av ataganden. Det forsta ar
atagandets totala omfattning. Vidare bor férvantad forlust och de
kassafloden de foranleder presenteras. Det kan askadliggoras bade som en
siffra for hela atagandets livslangd saval som for tidshorisonter pa ett
begrinsat antal ar.
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De aggregerade atagandena kan ocksa jamforas med BNP och statsskuld,
bada vad giller total omfattning som forvintad forlust. I stort skiljer sig
inte detta forsta steg frain vad som i dag redovisas i ARS. Det ir snarare att
se som en utveckling av den bild som gar att finna i befintlig redovisning.

4.1.2 Riskmissig kategorisering

Som ett komplement finns det goda skil for att ocksa kategorisera
ataganden 1 termer av vilka risknivaer de innebar. Det kan gbras med hjalp
av en s kallad heat map. Syftet med en sadan ar att skilja mellan ataganden
med lag, medel och hég risk, som underlag for férdjupad analys. En heat
map kan dven anvindas for att bedéma om det byggs upp stora risker mot
nagon sirskild exponering, dvs. om det finns koncentrationsrisker 1 statens
samlade portfol).

En heat map kan dessutom belysa statens riskexponeringar nedbrutet pa
t.ex. utgiftsomraden, ansvariga myndigheter och risktyper. Analysen
presenteras lampligen 1 matrisform. En matris bor fokusera pa kreditrisker,
en annan pa likviditetsrisker. Farger anvinds for att signalera risknivaer.
Vanligen anvands rott for att indikera hog risk, gult f6r medelhog risk och
gront for lag risk. Genom systematisk anvindning kan metoden dven finga
hur riskbilden dndras, vilket kan vara sarskilt viktigt nir forutsattningarna
andras, till exempel till f6ljd av en kris. De kategorier som klassificeras som
r6da bor analyseras nirmare. Pa sd vis fir mottagarna av informationen en
bild av vilka dtaganden som har storre risk. Genom att risker visuellt
tydligeors ges forutsittningar for en bittre diskussion om vilka risker som
staten dr villig att ikldda sig, och om de eventuellt bér reduceras.

4.2 Kvantitativa analysverktyg
Riksgalden ska enligt uppdraget limna forslag pa hur oférvintade

kostnaderna i statens samlade kredit- och garantiportf6lj bor analyseras
och hanteras. Det forutsitter 1 sin tur att det finns beridkningar av
forvintade kostnader. I detta avsnitt redovisas vara bedomningar om hur
dessa storheter kan uppskattas via mer kvantitativa angreppssatt.

4.2.1 Forvantade kostnader

Enligt budgetlagens principer utgor statens forvintade kostnad £for varje lan
med kreditrisk eller garantidtagande ett nyckelbegrepp. Statens férvintade
kostnad anvands bade fOr att faststilla rintepaslag eller garantiavgifter och
tor reserveringar for framtida kreditforluster pa skuldsidan i statens
balansrakning.

Den forvintade kostnaden bestir av tva delar, dels den forvintade
torlusten (1 termer av ett statistiskt vantevirde) till f6ljd av kreditférluster,
dels de 6vriga kostnaderna som féljer med en viss garanti eller kredit, till
exempel administrativa kostnader och — vid en kredit — statens
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rintekostnad. Forvantad forlust beraknas med utgangspunkt i
sannolikheten for att garanti- eller kredittagaren inte kan fullgora sina
ataganden (kallat sannolikheten for fallissemang) och den forvintade
nettoforlust staten gér om detta intriffar (kallat forvintad forlust givet ett
fallissemang). Den senare storheten kan i sin tur delas upp i storleken pa
garanti- eller kreditbeloppet vid tidpunkten f6r fallissemanget och den
andel av detta som kan antas ga forlorad efter férvintade dtervinningar.

Det finns vid tidpunkten f6r utfirdandet av en garanti eller kredit
ofrankomligen en osikerhet kring huruvida en kreditférlust kommer att
intriffa och vilken nettoforlust staten i sd fall kan komma att gora. Sdledes
ar bada parametrarna for att berakna forvintad forlust okianda pa forhand.
De maste dirfér uppskattas efter basta formaga.

I de allra flesta fall kan det goras med hjilp av statistiska metoder. Som
underlag f6r sidana uppskattningar studeras vanligtvis historiska
fallissemangsfrekvenser och konstaterade nettoférluster pa ataganden med
kreditrisk.'* Ogynnsamma kredithindelser kinnetecknas dock av att de ér
sillsynta hindelser, inte minst f6r de garanti- och kredittagare som har en i
grunden god kreditvirdighet. Till det kommer som alltid att det inte dr
givet att historiska samband kommer att gilla i framtiden. Foljaktligen
ligger det en sarskild utmaning 1 att sakerstilla en tillracklig god kvalitet i
denna typ av uppskattningar.!>

Trots dessa svarigheter ar statens forvantade kostnad ett férhallandevis
litthanterat begrepp och kan oftast beriknas pa hyggligt enkla grunder.
Den forviantade kostnaden for enskilda lan med kreditrisk och
garantiataganden har ocksa den egenskapen att de samlade atagandena i
statens portfolj kan adderas.

4.2.2 Oforvintade forluster — ett komplicerat begrepp

Forviantad forlust ar definitionsmassigt inget riskmatt, eftersom det inte
visar spridningen av de mojliga utfall som ligger till grund for sjilva

berakningen. En liten férvintad forlust kan saledes avspegla att mycket
stora negativa utfall kan uppstd med liten sannolikhet. Som framgick av
tredje avsnittet dr det just den typen av handelser som ar den viktigaste

14 Generella underlag f6r sidana berdkningar finns bland annat genom att de storre
kreditvirderingsinstituten — sisom Moody’s, Standard & Poor’s och Fitch — publicerar
omfattande datamingder baserade pa bade bank- och obligationslan.

15 Det kan jaimf6ras med virdeférindringar i en tillgingsportfolj bestiende av exempelvis aktier.
Sadana observationer kan i regel, dven f6r mindre portfdljer, goras dagligen och utgér dirmed en
god grund f6r tillforlitliga skattningar av olika ogynnsamma hindelser i form av férluster — dven
om riktigt stora virdeférindringar vanligtvis observeras mer sillan. Nir det diremot kommer till
kreditférluster, med anledning av ett intriffat fallissemang, sa dr det en typ av hindelse som
vanligtvis inte intriffar alls, eller i virsta fall en enda ging.
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riskkillan i statens garanti- och kreditgivning. Det ir i ljuset av denna
begrinsning som det finns skal att aven studera oforvintade forluster.

Det finns dessvirre inget enhetligt sitt att uttrycka oférvintade forluster.
Ett sdtt att uttrycka oforvantad forlust dr som spridningen (1 termer av
standardavvikelse) runt den férvintade forlusten. Men av naturliga skl dr
det oftast uttryckligen szgrre forluster dn de férvintade som ér av intresse 1
samband med garantier och krediter. Det fingas bittre av ett annat uttryck
som i stillet anger en specifik kreditférlust som endast 6verstigs med en
mindre sannolikhet (t.ex. 1 procent). Det senare uttryckssittet har en nira
koppling till begreppet Value-at-Risk (VaR), som ir ett etablerat verktyg i
olika riskhanteringssammanhang, bland annat i statsskuldsforvaltning.

For en samlad garanti- och kreditanalys — med hinsyn till statens hela
portfolj — dr emellertid begreppet samvariation av sirskilt intresse. Till
skillnad fran forvintade forluster ar risker inte enkelt adderbara. Risken i
en portfolj dr siledes normalt inte lika med summan av riskerna i de
ingaende komponenterna. Beroende pa exempelvis konjunkturcykeln eller
torindrade forutsittningar inom en viss bransch sa tenderar kreditforluster
att sammanfalla i tiden. Det dr ett uttryck for positiv samvariation. Omvint
kan 1 en kreditportfolj med stor geografisk och branschmaissig spridning en
negativ samvariation observeras till f6ljd av just denna diversifiering. For
att pa ett rattvisande sitt berakna oforvintade forluster i statens samlade
kredit- och garantiportfo]j ar det darfor noédvandigt att ta hansyn till
samvariationen mellan atagandena.

Riksgalden bedomer att en sidan analys ar en svar uppgift som kommer att
kriva ett I6pande utvecklingsarbete. Aven om samvariationen gir att
uppskatta 1 vissa delar av statens garanti- och kreditportfélj — EKN gor till
exempel detta inom sin verksamhet — sa 6kar komplexiteten nir hela
portfoljen ska beaktas. I det f6ljande avsnittet redogor vi for nagra
tinkbara ansatser for det fortsatta arbetet.

4.2.3 Stresstester

Ett forsta kvantitativt steg, fOr att berakna storre forluster an de férvintade
1 statens garanti- och kreditportfolj, ar att utfora stresstester. Stresstester
ger utrymme fOr variationer i antaganden bakom de berakningar av
torvantade forluster som redan gors. I begreppet stress ligger att det ar fraga
om att studera effekter pa kostnaderna av hindelser som intraffar mer
sillan, men som dr sdrskilt ogynnsamma, och leder till fler och storre
kreditférluster.

Som nimns ovan kan frekvensen och omfattningen av kreditférluster
variera 6ver tiden, beroende pa flera olika faktorer. Det aterspeglas
vanligtvis i de dataunderlag som anvinds bade for uppskattningen av
sannolikheten for fallissemang och for forvintad forlust givet ett
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fallissemang. Med anledning av bl.a. denna variation bygger i regel
berikningar av forvintade forluster pa langsiktiga medelvirden av
fallissemangsfrekvenser och nettokreditférluster. Det ger i praktiken en
viss Overskattning av kreditrisken i exempelvis hégkonjunkturer och en
viss underskattning i lagkonjunkturer, men skattningarna kan antas vara
tillforlitliga 1 genomsnitt Gver en lingre tidsperiod.

Ett sitt att studera riskerna i statens garanti- och kreditportfdlj dr att ligga
storre vikt vid de historiska tidsperioder dir kreditférlusterna varit storre
in 1 genomsnitt. I och med det sd ”stressas” parametern sannolikheten f6r
fallissemang i berikningen av forvantad forlust. Det resultat som fas nar
den forvintade forlusten sedan beridknas kallas den betingade forvantade
forlusten, dir betingningen avser simre tider dir fler och storre
kreditférluster 4r att vinta dn i genomsnitt. Metoden ér attraktiv i det
avseendet att resultatet far en naturlig ekonomisk tolkning, vilket ar viktigt
tor att minska inslaget av godtycklighet i analysen. Dirtill kan betingade
forviantade forluster for enskilda ataganden adderas till att avse statens
samlade garanti- och kreditportfol;.

Ett alternativt tillvigagangssitt vore att utifran beriknade forvintade
torluster eller befintlig riskklassificering, med hinsyn till kreditvirdighet i
form av en rating eller motsvarande, klassificera om objekten i en portfol]
till en simre riskkategori — for att sedan berikna den forvintade forlusten
pa nytt utifrain denna forindrade (fiktiva) forutsittning.

En férenklande forutsattning med stresstester ér att proceduren inte kraver
nagot ytterligare data dn vad som redan finns for att berikna férvintad
forlust pa ett konventionellt sitt.

Vidare kan differensen mellan den betingade férvintade forlusten och den
forvintade forlusten beaktas som en approximation av oférvantad forlust.
Antagandet om hogre fallissemangsfrekvenser och nettoforluster kan
tolkas som att de pa ett indirekt sitt ger uttryck for de (positiva)
samvariationer som ligger till grund for att det intriffat fler och storre
kreditférluster dn i genomsnitt under de tidsperioder som studerats vid
berikningen av den betingade férvintade forlusten. Aven om nigon direkt
skattning av samvariationer alltsd inte ingar i berdkningen kan de fangas pa
ett indirekt satt.

Avslutningsvis bor noteras att stresstester kan géras avseende bade
kreditrisker och likviditetsrisker. I det senare fallet dr det endast
sannolikheten for fallissemang som ér aktuell att variera genom att
utbetalningen normalt motsvarar hela det garanterade beloppet. Ett i
sammanhanget mer talande begrepp skulle da vara firvdntad uthetalning,
respektive betingad forvintad utbetalning.
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4.2.4 Tillimpliga modeller

Utifran en hogre grad av komplexitet, 4n den som stresstester erbjuder,
kan 1 ett andra steg statens risker kvantifieras med hjilp av mer fullskaliga
modeller. Dessa syftar i regel till att kvantitativt beskriva sannolikheter f6r
mojliga utfall i en portfélj — i termer av kreditforluster — varefter
exempelvis ett matt over Value-at-Risk kan bestimmas.

Det finns ett rikt utbud av litteratur och modeller f6r analys av kreditrisker
ur ett portfoljperspektiv, vilka kan ge stod 1 ett fortsatt utvecklingsarbete.
Bland annat finns ett antal portféljmodeller for kreditriskhantering som ar
kommersiellt utformade och som enkelt kan upphandlas.

For att avgora vilka modeller som kan vara limpliga for statens dndamal
kravs dock ytterligare utredning. Det giller fraigor som tillgangligheten pa
de data som modellerna forutsitter och lampligheten i olika antaganden
och forenklingar som de bygger pa. Utan ett sidant arbete skulle det dels
saknas en tillrickligt god grund for att bilda sig en klar uppfattning
modellernas anviandbarhet, dels saknas tillracklig forstaelse for att tolka
och presentera resultaten pa ett val avvigt och ansvarsfullt sitt.

En egenutvecklad modell skulle ocksa kunna vara ett alternativ, framst
med anledning av att en sadan 16sning sannolikt vore littare att anpassa till
statens behov. Under arbetet med att bygga en modell skulle ocksd den
nédvindiga forstaelsen for hur den fungerar och vilka dess styrkor och
svagheter dr byggas upp. En nackdel med en siadan ansats dr — utéver att
den dr tidskravande — att resultaten kan bli svarare att utvirdera. Det giller
atminstone i jimforelse med exempelvis etablerade berakningsmodeller
som utvirderas l6pande av savil marknadsaktorer som akademiker.

Vi har bedomt att det inom ramen f6r den hir rapporten varken dr maojligt
eller lampligt att f6rdjupa analysen av huruvida det dr andamalsenligt att
utoka den kvantitativa analysen till att aven omfatta potentiella modeller,
eller hur de bor se ut. Till att borja med ar en forutsattning f6r ett sadant
arbete att synen pa vad som avses med statens risk 1 detta sammanhang
forst lages fast. Vidare ar det en analys som bor ha som utgangspunkt att
bedoma 1 vilken man resultaten fran potentiella modeller férvintas bidra
till att ytterligare Oka tydligheten 1 bilden av riskerna 1 statens samlade
garanti- och kreditportf6lj — inte minst med hansyn till den komplexitet vi
bedomer att arbetet ar behaftat med. En sidan analys later sig bast goras i
ett efterfoljande steg till den utékade och férbittrade kvalitativa analys och
de stresstester som vi foreslar.

Virt forslag dr dirfor att regeringen, utifran en bedémning av de tva
foreslagna riskperspektiven, ger Riksgilden i uppdrag att i samarbete med
ovriga ber6rda myndigheter fortsitta utvecklingsarbetet med att
kvantitativt analysera riskerna i statens samlade garanti- och kreditportfol;.
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Utvecklingsarbetet ska syfta till att berdkna, eller kvantitativt illustrera,
riskerna pa ett tillférlitligt och dandamalsenligt sitt.

5 Forslag

Hir foljer en kortfattad sammanfattning av vart konkreta forslag till en
framtida implementering av en samlad riskanalys.

Vi foreslar att Riksgilden genom ett regeringsbeslut, exempelvis i
regleringsbrevet, far i uppdrag att i samarbete med EKN, BKN, Sida och
CSN, samt 6vriga berorda myndigheter, 16pande analysera risken i statens
samlade garanti- och kreditgivning. Uppdraget bor innehalla féljande delar:

e Att Riksgilden érligen till Finansdepartementet med start 2012-03-
15 ska limna en rapport avseende den samlade riskanalysen. Den
analys som genomforts fram till den 15 mars 2011, inklusive
denna avrapportering, bor dock sammanfattas och inkluderas 1 det
underlag till ARS som Riksgilden ska limna samma datum.

e Att vikten av samarbete mellan ber6rda myndigheter tydliggors,
och likasa behovet av att samtliga myndigheter ska bistd med
nédvindig data och analys.

e Att uppdraget ir ett I6pande utvecklingsarbete dir nya lirdomar
kommer att vinnas allteftersom.

e Att rapporten ska innehalla bade en kvalitativ och kvantitativ
analys av statens garanti- och kreditportfol;.

e Att rapporten atminstone ska inkludera en analys av bade
kreditrisker och likviditetsrisker.

6 Konsekvensanalys

Ett I6pande arbete med att analysera och genomlysa den statliga kredit och
garantiverksamheten fyller att antal olika syften.

Det finns ett stort virde i att ha en djuplodande analys av den samlade
portféljen. Om riskerna ér stora ges bittre forutsittningar fOr att anpassa
sitt handlande utifran denna situation. Om i framtiden statens finansiella
status skulle ifragasittas finns det ocksa en poing i att tydligt kunna
redogobra for sina risker. Som vi beskrivit sa har en samlad analys dven ett
virde i det omvinda ldget, dvs. att pa ett trovirdigt sitt visa att riskerna ar
liga ger en fordel — speciellt i en omvirld dar transparensen ar lag.

Det gar inte att pa ett bra sitt omsatta ovanstiende varden i monetira
termer. Det kan dock konstateras att behovet av en analys existerar, och att
detta ska vigas mot kostnaderna for att genomfora en sadan analys. Vi tror
dock att dessa kostnader ar betydligt ldgre dn virdet av analysen.
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En kostnad som uppstar ar den tid som ber6érda myndigheter kommer att
ligga ned 1 sjilva samarbetet med att utveckla analysen. Totalt uppskattar
vi att denna tid kommer att uppga till ca 0,5 arsarbetskrafter. Fér de
myndigheter som inte direkt deltar 1 utvecklingsarbetet kommer en 6kad
tidsatgang att vara begransad till den tid det tar att limna dataunderlag och
kvalitativa analyser till Riksgilden. Totalt bedémer vi dock att det senare
arbetet ar av marginell omfattning,.

Riksgildens arbete med att ansvara for att arligen rapportera om de
samlade riskerna bedomer vi skulle uppga till 1 genomsnitt 1,25
arsarbetskrafter 6ver tiden. Till det kommer kostnader om ett antal
hundratusen kronor for att egenutveckla eller képa systemstod for
analysen.

Totalt uppskattar vi dessa kostnader till ca 3,3 miljoner kronor arligen
inklusive systemstodskostnader. Enligt vart forslag till finansiering i andra
avsnittet skulle det f6r Riksgidlden medfora ett 6kat arligt anslagsbehov om
samma belopp — allt annat lika.

I drendet har riksgildsdirektoren Bo Lundgren beslutat efter féredragning
av Mikael Hakansson. I den slutliga handlaggningen har dven chefsekonom
Lars Horngren, avdelningschet Magnus Thor och enhetschef Kristoffer
Ekstrom deltagit.

Bo Lundgren

Mikael Hikansson

Kopia till: ~ Exportkreditnimnden, Statens bostadskreditnamnd,
Styrelsen for internationellt utvecklingssamarbete, Centrala
studiestodsnimnden och Utrikesdepartementet.
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Appendix 1

Forslag pa rapportinnehall

I detta appendix limnas en preliminir struktur f6r den arliga rapport som
Riksgilden foreslar.

1 Garanti- och kreditmodellen

Att inledningsvis presentera den statliga garanti- och kreditmodellen gor
det pedagogiskt enklare att beskriva behovet av en samlad riskanalys och
att satta olika risker i ratt perspektiv. Vi ser darfor framfor oss att
rapporten inleder med att 6vergripande beskriva dessa principer.

2 Analys ur ett kreditriskperspektiv

Kvalitativ analys

I ett fOrsta steg bor en tydlig bild ges 6ver storleken pa statens dtaganden
och hur stor den foérvintade forlusten berdknas vara. Siffrorna kan stillas i
relation till exempelvis statsskuld och BNP, samt innehélla jimférelsedata
over aren. Vidare bor atagandena beskrivas utifran olika indelningar, t.ex.
ansvariga myndigheter och utgiftsomraden.

Riskmissig kategorisering

Rapporten bor dven innehalla en ”heat map”. I den grupperas garantier
och krediter i tre kategorier; r6d, gul och gron. Dessa skulle motsvara hog
risk, neutral risk och lag risk. Det ger en bild av vilka ataganden som har
relativt stor risk — vilket kan féranleda en mer férdjupad analys.

Stresstester

Stresstester syftar till att utforligt studera de negativa hindelser som séllan
eller nistan aldrig forvintas intriffa. Férenklat kan detta beskrivas som att
fordjupat analysera en mindre del av de utfall som finns i en analys av den
oforvintade forlusten.

Kvantitativ portféljbeskrivning

Som en pabyggnad pa féregiende stresstester kan andra kvantitativa
modeller anvindas for att ge en mer fullstindig bild av den oférvintade
torlusten 1 den samlade portfoljen. Dessa modeller 4r mer komplicerade att
utfora dn stresstester, men nédvindigtvis inte bittre pa att belysa de risker
som avses. Utifrin resultaten fran stresstesterna kan det dock dras
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slutsatser kring vilka andra kvantitativa modeller som ar limpliga att
anvinda.

3 Analys ur ett likviditetsperspektiv

Strukturen i detta avsnitt ar i stort sett tankt att vara den samma som 1 det
foregaende avsnittet om kreditrisk.

4 Implicita ataganden gentemot finansiell sektor

Insittningsgarantin och bankgarantiprogrammet dr beloppsmaissigt tva av
de storsta explicita dtaganden som staten har. Som beskrivits 1 avsnitt 1.3
finns det dock goda skal for att beskriva och analysera dessa risker pa ett
annorlunda sitt an 6vriga explicita garantier, dvs. att analysen behéver utga
fran det faktum att staten har stora implicita ataganden gentemot den
finansiella sektorn.

Ett preliminirt angreppssatt vore att analysera hur mycket det, givet olika
typer och grader av finansiella kriser, skulle kosta staten att uppritthalla
den finansiella stabiliteten. Kostnaden skulle exempelvis kunna kvantifieras
genom uppskattningar av hur mycket nytt eget kapital som skulle behévas
for att aterstilla fortroendet 1 banksystemet. Under denna del ser vi att
analysen med férdel borde kunna genomféras i samarbete med
Riksbanken och Finansinspektionen.

5 Foérdjupad analys och utvecklingspotential

Som vi tidigare konstaterat dr den samlade garanti- och kreditportféljen
bade stor och komplex att analysera. Det innebar att det I6pande kommer
att finnas utvecklingsarbete att genomfora. En rapport bor dirfor ocksa
innehalla en beskrivning av hur detta utvecklingsarbete ar tankt att se ut

bade pa kort och pa lang sikt.
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