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1. Inledning

Centrala studiestédsnimnden (CSN) har fitt regeringens uppdrag att foresld en modell for
berikning och avsittning av forvintade forluster f6r myndighetens studielan som
finansieras med lin i Riksgilden. Arbetet ska ha sin utgingspunkt i férslagen i betinkandet
”En reformerad budgetlag” (SOU 2010:18). Vidare ska CSN beskriva 6vergingen till, och
de finansiella konsekvenserna av, en sédan modell och limna férslag till hur en sddan
overgang bor goras. Uppdraget ska genomforas efter samridd med bland andra Riksgilden.

I uppdraget till CSN anger regeringen bland annat att en enhetlig ordning ska efterstrivas
for statens utlining och garantier, samt att beridkning och avsittning f6r férviantade forluster
1 garantiverksamheten bor vara vigledande. Denna utgingspunkt har siledes varit
vigledande dven for Riksgilden. Vi tolkar det ocksd som att vir samridsroll har sitt
ursprung i Riksgildens ansvarsomriden inom statlig garanti- och kreditgivning, samt att vi
under 2010 pi uppdrag av regeringen limnade forslag till en ny garanti- och
kreditférordning med anledning av 6versynen av budgetlagen.! Mot den bakgrunden har vi
ocksa 1 var samridsroll fokuserat pa de delar som beror framtagande av en modell for
berdkning av férvintade forluster f6r CSN:s studielan.

Riksgilden har i samradsforfarandet deltagit i projektmoéten och tagit del av relevant
dokumentation, inklusive utkast pa CSN:s slutrapport till regeringen. CSN och Riksgilden
har ut6ver ordinarie méten haft separata sammankomster for att diskutera CSN:s
berikningsmodell for skattning av osiker fordran. Vid dessa tillfallen har vi specifikt
diskuterat i vad man modellens ansats dven ir tillimplig for berikning av forvintad forlust.

! Se Riksgildens rapport till regeringen “Forslag till ny garanti- och kreditforordning” (Riksgildens dnr 2010/702).
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Till st6d i arbetet har Riksgilden anlitat extern finansiell konsulthjalp fran PwC. Vi har dven
haft en dialog med Moody’s Analytics i fragan.

I arbetet med CSN:s uppdrag har det blivit tydligt att Riksgilden har en avvikande asikt
kring limpligheten i CSN:s berdkningsmetod for forvintade forluster. Vi anser det dérfor
n6dvindigt att uttala oss separat genom ett samradsyttrande. Aven detta yttrande ir
begransat till de delar av uppdraget som avser berikningen av de forvintade fotlusterna.

2. Berikning av forvantad forlust

I enlighet med forslaget till nytt regelverk for statliga lan med kreditrisk ska CSN i framtiden
itligen reservera for den férvintade férlusten i sin nyutlaning. Overgingen till det nya
regelverket innebar ocksa ett initialt behov av att virdera den forvantade forlusten i befintlig
lineportfolj och att avsitta medel for denna till en ny kreditreserv. Reserven ska anvindas
for att finansiera framtida avskrivningar till f6ljd av konstaterade kreditforluster. I dag har
CSN en finansieringsmodell dir konstaterade kreditforluster finansieras direkt via anslag,
varfor ingen virdering av forvintad forlust hittills har skett.

Den del av CSN:s laneportfolj som enligt forslaget ska invirderas i den nya kreditmodellen
ar de studieldn som finansieras via lin 1 Riksgalden. Detta avser studieldn utbetalda efter den
1 januari 1989, vilka vid utgingen av 2010 uppgick till 179,6 miljarder kronor (inklusive 15,4
miljarder kronor i kapitaliserade rintor). Nyutldningen uppgick ar 2010 till 12,6 miljarder
kronot.

Givet omfattningen av CSN:s lineverksamhet ar det viktigt, sival principiellt som
statsfinansiellt, att CSN utvecklar en varderingsmodell som sa vil som méjligt stimmer
6verens med de nya principerna for statlig utlaning.

I detta avsnitt definierar vi férvintad forlust och gor en principiell jimf6relse mellan denna
ansats och den ansats som CSN:s modell for osiker fordran har. I avsnitt tre diskuterar vi
mer ingiende de frigetecken som vi har kring CSN:s berikningar av férvantad forlust. I
avsnitt fyra sammanfattar vi vara slutsatser.

2.1 Vad ar forvantad forlust och hur skattas den?

Att mita risk handlar om att skatta sannolikheten f6r negativa hindelser (forluster) i
framtiden. Ett risktagande uppkommer genom en exponeting mot en eller flera mojliga
framtida hindelser (utfall) om vilka det vid den aktuella idpunkten saknas fullstindig
information. Hur stor risken ar paverkas bade av osiakerheten kring potentiella hindelser
(d.v.s. huruvida de intriffar eller ¢j) och osikerheten kring konsekvensen av vatje enskild
hindelse.
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Vid garanti- och kreditgivning ar lintagarens framtida vilja och f6rmaéga att fullgora sitt
dtagande okind, vilket ger upphov till en kreditrisk.2 Att kvantifiera risken handlar om att
skatta sannolikheten f6r framtida negativa utfall (ovilja eller of6rmaga hos lintagare att
fullgéra sina ataganden) och konsekvensen av sidana negativa hindelser (i monetira
termer).

Kreditrisk kan séiledes delas upp i tvd komponenter:

(1) Sannolikheten for fallissemang (probability of defanlt, PD): sannolikheten for forsenad
eller utebliven betalning frin en lintagare; och

(2) Forlust givet fallissemang (loss given defanit, LGD): den andel av exponeringsbeloppet
som institutet beraknas forlora 1 hindelse av ett fallissemang.

For att berdkna forvantad forlust multipliceras sedan dessa tvd komponenter.

Eftersom framtiden ofrankomligen ar okénd sé foljer att kreditrisken i ett lin eller en
garanti i praktiken aldrig ir noll.3 Finansinspektionen anger till exempel i sina riktlinjer f6r
banker* att sannolikheten for fallissemang i en exponering mot institut, foretag eller hushall
aldrig fir understiga 0,03 procent pa en ettérig horisont.

Budgetlagens utgiangspunkt ir att staten, till skillnad fran en privat aktor, endast ska gora
avsittningar for forvintade forluster.> Denna princip, ibland kallad sjalvkostnadsprincipen,
innebir att férlusterna och reserveringarna (avgifter eller anslag f6r forvintade fotluster) i
statens garanti- och kreditverksamhet ska ga jamnt upp 6ver en lingre tid.¢

En forutsittning for detta ar att kreditrisken skattas vintevirdestiktigt (#nbiased), si att
reserveringarna inte har nigot inslag av systematiska under- eller Gverskattningar av den
framtida foérvintade férlusten. Detta skulle ge upphov till under- eller 6verskott Gver tiden.

Ett generellt problem vid framtagande av kreditriskmodeller ir tillgingen till relevant data
som kan anvindas for att skatta sannolikheter f6r och konsekvensen av framtida negativa
hindelser. CSN har dock en mycket omfattande lineportfolj med 1,4 miljoner lintagare
(varav 1,25 miljoner lintagare med studielin och annuitetslan) och har arbetat med
studiemedel sedan 1965. Det innebir rimligen att man har omfattande relevant information
om den genomsnittliga lantagaren, t.ex.

2 Som garanti- eller langivare si fokuserar man framférallt pa risken for ogynnsamma hindelser, vilket ir en
karaktiristisk utgingspunkt vid en forsikringsmissig ansats. Det med anledning av att en garanti- eller lingivare, 1 likhet
med en forsaknngsgivare, tar pi sig nedsidan i t.ex. en investering i utbyte mot en fast ersittning (i form av en
riskpremie pa rintan eller en garantiavgift).

3 Diremot kan enskilda skattningar visa ett sadant resultat, men det beror di troligtvis pi brister i det underliggande
data och eventuella mitfel vid skattningen av risken.

4 Kap. 41, 13§ Finansinspektionens foresknfter och allminna rad (FFFS 2007:1) om kapitaltackning och stora
exponeringar.

5 Det kan dock finnas skil att f6r statens samlade kreditrisker analysera dven oforvintade forluster, d.v.s.
konsekvenserna av mindre sannolika men riktigt daliga utfall. Se exempelvis Riksgildens rapport “Forslag till ny
garanti- och kreditférordning” (2010/702).

6 Avgiften eller anslaget ska motsvara statens forvintade kostnad, d.v.s. den férvintade forlusten plus administration.
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e lingd pa studier,

e aterbetalningsférmaga (I6neutveckling och dirmed risken for bristande
aterbetalningsférmaga p.g.a. otillricklig inkomst, arbetsloshet, sjuksktivning och
dodsfall etc.),

e iterbetalningsvilja (d.v.s. sannolikheten att man blir en délig betalare trots en
tillricklig dterbetalningsférmaéga),

Detta bedémer vi vara en god grund for framtagande av en modell for att skatta den
térvantade forlusten pa laneportfoljen.

Utifran Riksgildens perspektiv dr det centralt att CSN tar fram en modell som p4 ett si bra
satt som mojligt berdknar den forvintade forlusten f6r CSN:s lineportfolj. For att
sikerstilla att modellen ger tillfoslitliga skattningar av den férvintade forlusten krivs dels att
den tar sin utgingspunkt i en vantevirdesriktig skattning av forvintad forlust, dels att
modellen valideras mot CSN:s egen data dver historiska utfall. Andra viktiga egenskaper for
en sidan varderingsmodell ir enkelhet, transparens och en limplig avvigning mellan
precision vid varje given tidpunkt och stabilitet Sver tiden, vilka dven lyfts fram i
regeringens uppdrag till CSN.

2.2 Osiker fordran skiljer sig fran forvintad férlust

En av de viktigaste skillnaderna mellan CSN och en bank, vid sidan av skillnaderna i
lanevillkor, ar att CSN inte utfér nigon kreditprovning pé sina “kunder” vid
utliningstillfillet. Den uppenbara anledningen ir att studiemedelssystemet dr 6ppet och lika
for alla oavsett forvintad aterbetalningsférméga. CSN har dirfor aldrig tidigare haft skil att
analysera kreditrisken hos sina lintagare. Det ar f61st nu, i och med den nya budgetlagen
och CSN:s anpassning till den nya kreditmodellen, som CSN forvintas mita kreditrisken i
sin laneportfolj. Detta innebair i stor utstrackning ett helt nytt perspektiv.

Tidigare har CSN endast haft krav p4 sig att for sin redovisning berakna s.k. osikra
fordringar i lineportfoljen. Osakra fordringar ir ett redovisningsbegrepp som skiljer sig fran
férvantad forlust. Redovisningen utgar ifrin verifierbarhet snarare an en framatblickande
riskanalys. En reservering for osiaker fordran gors om ett foretag bedomer att det finns
objektiva omstindigheter som tyder pi att en finansiell tillging behéver skrivas ned. Det ska
vidare finnas objektiva beligg for att en eller flera hindelser har intriffat som har en inverkan pa de
framtida kassaflodena som kan uppskattas pa ett tillforlitligt satt.”

Berikningen av osikra fordringar omfattar siledes ingen framatblickande skattning av
risken for fallissemang utan omfattar endast linefordringar dir det finns konstaterade
betalningsproblem (dvs. dir ett fallissemang redan har intriffat), eller dar man pa grund av
en konstaterad hindelse dr mycket nira ett fallissemang (dvs. det finns objektiva beligg for
nedskrivningsbehov). For dessa linefordringar gors en skattning av hur mycket av den
utestdende exponeringen som vintas ga fotrlorad. Osaker fordran kan saledes sigas ta sikte

7 Definitionen aterfinns i IAS 39 som behandlar redovisning av finansiella instrument.
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pa det andra benet i definitionen av forvintad forlust (fotlust givet fallissemang, eller Loss
Given Defauli).

I sammanhanget ir det dock viktigt att podngtera att CSN:s berdkningsmodell for osiker
fordran gir nagot lingre 4dn den strikta definitionen ovan. Detta eftersom modellen, utover
konstaterat daliga betalare, dven forsoker att ta hansyn till de framtida fotluster som
trygghetsreglerna och dédsfallsrisker kan ge upphov till. Vir beddmning 4r dock att CSN:s
modell rent principiellt tar sin utgdngspunkt i redovisningsbegreppet osiker fordran. Givet
de principiella skillnader som vi har identifierat mellan osiker fordran och f6rvintad forlust
ger detta en stark indikation pa att det som beriknas inte Gverensstimmer med forvantad
forlust.

Ett grundproblem ir modellens utgingspunkt pa individuell lineniva, vilket leder till att
man frin ett virderingsperspektiv bortser frin betydande risker i den aggregerade
portféljen. En enskild individs kreditrisk uppvisar ingen stark korrelation mot
makroekonomiska variabler, medan korrelationen pé aggregerad nivi ar stark. Darfor
innebir avsaknaden av en makroekonomisk modell i CSN:s virdering en brist, enligt var
mening.

Eftersom CSN:s modell i vissa delar endast fokuserar pa forlust givet fallissemang och inte
gor nagon egentlig skattning av risken for fallissemang sé blir vér slutsats att modellen i vart
fall i dessa delar inte berdknar férvintad forlust.

2.3 Metoddiskussion och lanevillkor bér hallas isir

CSN har manga ganger i vara modelldiskussioner papekat att villkoren i studielinen ar
vildigt speciella och att det gér virderingen av lineportfoljen mycket mer komplicerad in
en banks laneportf6l). Riksgalden héller helt med om detta, men vi upplever att de speciella
riskerna i CSN:s lan inte ar ett argument mot att anvinda en modell som utgir ifrin
forvantad forlust istallet for den befintliga modellen.

Det ar viktigt att skilja pa metoddiskussion och en diskussion om de speciella villkoten pa
CSNs lan. Att CSN:s utlaning sker pa “mjuka” villkor — med olika trygghetsregler inbyggda
— har rimligen stora konsekvenser for den forvintade forlusten pa utliningen jamfort med
banklan. Ju mjukare villkor, desto hégre forvintad fotlust, allt annat lika.

En annan viktig faktor vid virdering av CSN:s laneportfol] ir de linga loptiderna pa lanen
som t.ex. gor att man aven maste ta hiansyn till dédsfallsrisker. Detta dr ndgot som t.ex.
banker inte tar hansyn till i sina virderingsmodeller.8 Hir kan man istéllet dra vissa
paralleller till de risker som forsikringsbolag har att virdera.

Skillnader i villkor mellan studieldn och exempelvis banklin utgor dock inte, enligt var
mening, ett hinder for att utveckla och tillimpa en virderingsmodell for studielan som utgar
frin forvantad forlust i enlighet med de principer som ska vara vigledande for statlig

8 Detta beror dels pa den begrinsade 16ptiden pi banklan, och dels pa att banklan inte skrivs av ndr lintagaren dor utan
banken har en fordran pa dédsboet.
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utlining. De mjuka villkoren 1 CSN:s utldning — vilka forvintas ge hogre forluster — borde
snarare understryka behovet av en modell som utgar frin ritt princip.

3. Problem och brister i CSN:s berdkningar

I detta avsnitt sammanfattas nigra av de brister som vi uppfattar finns i CSN:s berakningar.
Bristerna ér bland annat kopplade till den tidigare diskussionen kring behovet av att skatta
forvintade forluster, men vi tar ocksa upp andra problem som ir direkt kopplade till den
berdkningsmodell som anvinds.

3.1 Forvintad forlust dr aldrig noll

Som vi tidigare har konstaterat sa ar den forvintade forlusten for ett enskilt lin aldrig noll.
Det finns alltid en risk for att en viss lantagare ska fi betalningsproblem i framtiden. Ju
lingre horisont, desto hogre risk.

Trots det beraknar CSN:s modell den forvintade forlusten till noll pa storre delen av sin
lineportfdlj. Av den relevanta lineportféljen pa 179 miljarder si antas 77 procent ha noll
risk. Detta ir en betydande brist i modellen och ir principiellt fel utifrin perspektivet
férvantad forlust. Att modellen kan komma fram till ett sidant resultat visar tydligt att den
bortser frin risker i en betydande del av laneportfoljen.

Anledningen till att man beriknar den foérvantade fotlusten till noll pa en stor andel av
laneportfoljen ir att de personer som beriknas ha tillrickligt goda inkomster for
iterbetalning av hela linet, enligt den inkomstregression som gots f6r den individuella
lintagaren, inte beaktas alls (om de inte haft lingvariga betalningsproblem, se nedan). Man
tar alltsa inte hansyn till nagon risk i den framtida inkomstutvecklingskurvan (sannolikhet
for arbetsloshet, arbetsoformaga, osv.).

For lantagare som har laga inkomster och dir inkomsten inte forvantas ricka for
dterbetalning av hela lanet, enligt den individuella inkomstregressionen, si gors en skattning
av hur stor andel av lanet som inte kommer att dtetbetalas. Detta giller aven for personer
som fortfarande studerar.

Slutligen sa tar modellen hiansyn tll fotluster till £6ljd av dodsfall genom att extern data 6ver
dodsfallsrisker inhimtas och sedan slumpas dédsfall ut i CSN:s population.

Forutom ovan beskrivna berikningar si gors reservetingar i CSN:s modell endast nir
personer haft betalningsproblem under flera ér, dvs. ett fallissemang har redan skett lingt
tidigare. D4 gors en reservering for den bedomda fétlusten givet fallissemang. Som vi
tidigare konstaterat sa saknas en framétblickande analys av risken for att en lantagare ska bli
en dilig betalare. Dessutom sé fdngas en dilig betalare upp av modellen forst efter tre ar av
helt uteblivna betalningar (alt. att tre av fyra av de senast debiterade arsbeloppen ir helt
obetalda). Ett sidant angreppssitt skiljer sig vasentligt fran de riktlinjer som giller for
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banker?, vilka sager att en exponering ska anses fallerad om motparten ar mer an 90 dagar
sen med en betalning av ett icke ovasentligt belopp.

3.2 Utgangspunkt pa individniva skapar skattningsproblem
Ut vir synvinkel 4r en pétaglig brist hos CSN:s modell att den till stor del forlitar sig pa
information om lintagare X for berakning av den forvintade forlusten for lantagare X,
istillet for att utifran generella erfarenheter frin hela populationen géra skattningar av den
forvantade forlusten pa individniva.

Ansatsen ar kanske inget problem nir man fokuserar pi osiker fordran, givet att man da
inte forsoker bedéma sannolikheten fr fallissemang utan bara ska gora en reservering nir
fallissemanget redan ir ett faktum. En modell {6r férvantad forlust maste dock kunna skatta
sivil sannolikheten for fallissemang som forlust givet fallissemang f6r nya lantagare.

En lintagare kvalar i princip inte in i CSN:s modell forran man har tillracklig specifik
information f6r just den lantagaren. Man har valt att vinta tre 4r efter det att en person hat
shutfort sina studier. Siledes tar det manga ér fran forsta utlinade kronan innan CSN i sin
nuvarande modell kan gora en virdering av en ny lintagare.

Riksgilden har uppfattat att anledningen till att CSN vintar sa linge som tre ar efter att
lantagaren borjat jobba ar att man iakttagit att en stor del av de studenter som ir diliga
betalare under de forsta aren senare skirper till sig. CSN anser darfor att man skulle
6verskatta den osikra fordran om man beaktade de fotsta aren. Ett sidant argument kinns
frimmande utifrin perspektivet forvintad forlust. Det CSN gor ir att forsdka minska
berikningsfelet i modellen genom att helt bortse frin lintagare under en lingre period.
Dirigenom introducerar man dock ett annat systematiskt fel i berikningarna.

3.3 Bristeri transparens, enkelhet och validering

I uppdraget till CSN sigs att berakningsmodellen bor vara enkel och transparent.
Riksgilden uppfattar dock att nuvarande modell for osiker fordran 4r bide komplex och
svirgenomtranglig. CSN har utifrin bristerna i nuvarande modell, och givet perspektivet
férvantad forlust, gjort vissa dndringar och kompletterande berakningar vid sidan av
modellen. Ett exempel r att man utifrin observerade fotluster har adderat en betikning av
férvantade forluster f6r befintliga studenter, vilka i dag inte omfattas av
berikningsmodellen. Riksgilden har svart att 6verblicka hur val anpassade till uppdraget
dessa kompletteringar ar, men ett grundproblem kvarstar f6r de kompletterande
berakningarna — de utgar frin observationer och utfall som i sin tur bygger pé berikningar
av osaker fordran och inte forvintad fotlust. Vi anser ocksé att andringarna i modellen, och
de sidoberakningar som gjorts, gor det annu svirare att 6verblicka beriakningarna.

? Finansinspektionens foreskrifter och allmanna rid (FFFS 2007:1) om kapitaltickning och stora exponeringar.
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Ett annat problem ir att modellen inte 4r dokumenterad pa gingse sitt vilket dels gor det
svart f6r en utomstiende att f6rstd modellen, dels skapar det en stor operationell risk i form
av ett personberoende. Vi uppfattar ocksi att ingen, eller endast en begtinsad, avstimning
har gjorts mellan modellens berdkningar och faktiska utfall. Det giller bade enskilda
variabler i modellen (sisom inkomstutveckling) och den aggregerade berikningen av
torluster. Det innebir att det saknas tillricklig information om hur modellens skattningar
torhiller sig till verkligheten. Detta dr normalt ett krav for exempelvis de modeller som
banker anvinder — och givet den stora mingd av historisk utfallsdata som CSN har tillging
till sa borde det ga att analysera modellens triffsikerhet. Riksgalden anser att man bor kriva
att CSN:s modell valideras. En validering skulle resultera i en ordentlig bedémning av
modellens f6rmaga att skatta kreditfotluster i CSN:s lineportfol). Att ett sidant arbete
kommer att ta tid 4r vi sjilvfallet medvetna om, men det ar viktigt att utvecklingen bedtivs
med utgingspunkt i principer som Sverensstimmer med reglerna i budgetlagen.

4. Slutsatser

Berikning av forvintad forlust ar en central princip i det nya gemensamma regelverket for
statliga garantier och krediter. Det kan ocksa konstateras att CSN:s utliningsvolymer ar
betydande och att risknivan i portf6ljen ar tillrackligt stor for att det rimligen bor stallas
h6ga krav pa de skattningar som gors av CSN:s forvintade forluster.

Riksgilden anser att det finns tydliga brister i de berikningar av forvintade forluster som
CSN presenterar i sin rapport till regeringen. Den storsta bristen ar att undetliggande
berikningsmodell inte 4r framtagen for att skatta just forvintade forluster. Den principiella
ansatsen 1 modellen — som tar sin utgingspunkt i osiker fordran — skiljer sig visentligt ifrin
en berikning av forvintad forlust. Riksgilden ifragasatter darfor om den siffra som riknas
fram kan anses representera forvintad fotlust.

Hur de siffror som CSN kommer fram till f6rhiller sig till berdkningar utifrin en principiellt
korrekt ansats dr omojligt att uttala sig om i dagslaget. For att svara pa den frigan behover
arbetet med att sikerstilla en andamalsenlig berikningsmodell inledas, och en sidan modell
behéver enligt var mening ta direkt sikte pa maélet om att beridkna forvintade forluster och
inte ha sin utgingspunkt i befintliga medel eller berdkningsmodeller.

Givet att nuvarande berikningar av reserveringsbehovet f6r CSN:s lineportfolj, enligt
Riksgildens bedomning, inte ér tillfredsstillande s foreslar vii forsta hand att arbetet med
att inkludera CSN:s utldning i den nya statliga garanti- och kreditmodellen féregis av att en
korrekt virderingsmodell tas fram. Ett alternativ vore att, i enlighet med vart tidigare forslag
till regeringen, genomfora Gvergangen till budgetlagens regler pA CSN:s utlining i tvi steg.
Ett forsta steg skulle kunna vara att anpassa CSN:s nyutlaning till de nya reglerna, medan
overgingen for den befintliga laneportfdljen skulle ske i nista steg. Det senare steget
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behover dock foregas av en grundlig analys av laneportfoljen, vilken ska utgi frin
ptinciperna om forvantad forlust.10

Om regeringen gor bedomningen att det trots allt ar 6nskvirt att genomfora Svergangen till
det nya regelverket redan nu, och att sedan i efterhand justera eventuella felaktigheter 1
skattningen av reserveringsbehov, si ir det enligt Riksgilden viktigt att omedelbart pidbotja
ett sadant analytiskt arbete.

I drendet har stallforetridande Riksgildsdirektoren Lars Horngren beslutat efter
foredragning av Ann-Christine Hagelin. I den slutliga handlaggningen har dven Magnus
Thor och Niclas Elofsson deltagit.

Lars Horngren, besluta@

W& v uia

Ann—Christing/ M’ﬁgelin, foredragande

Kopia till:

Centrala studiestodsnimnden

Ekonomistyrningsverket

Regeringskansliet, Finansdepartementet, Budgetavdelningen
Regeringskansliet, Finansdepartementet, Finansmarknadsavdelningen

10 Se Riksgildens tidigare diskussion och forslag i denna friga i “Forslag till ny garanti- och kreditférordning”.



