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Regeringen uppdrog den 29 oktober 2009 at Riksgilden att gbra en
utvirdering av de stodatgirder som riksdagen och regeringen beslutat
om 1 syfte att forbattra kreditgivningen till féretagssektorn under den
finansiella krisen.

Enligt uppdraget ska analysen omfatta bedomningar av effekterna av
stodet till bankerna via garanti- och kapitaltillskottsprogrammen, som
tillkommit pa basis av stédlagen och administrerats av Riksgilden. Dess-
utom ska vi utvardera de dtgirder som rort Svensk Exportkredit (SEK),
Exportkreditndmnden (EKN), ALMI och SBAB. Uppdraget innefattar
ocksa att redovisa en 6versiktlig plan f6r hur en avveckling av de olika
stodatgirderna ska ga till.

Vi har, vid sidan av offentliga kallor, himtat in underlag for rapporten
via kontakter med SEK, EKN, ALMI och SBAB och/eller de enheter i
Regeringskansliet som ansvarar fér styrningen av dessa bolag och
myndigheter. De har ocksa fatt méjlighet att kontrollera faktauppgifter
som redovisas i rapporten. Riksgilden ansvarar dock ensamt for rapport-
ens innehall och slutsatser.
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féredragning av avdelningschefen Daniel Barr. I den slutliga handligg-
ningen har dven utredaren Mats Gustavsson, chefsekonomen Lars
Horngren, bitridande riksgildsdirektoren Par Nygren och avdelnings-
chefen Magnus Thor deltagit.
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1  Inledning och sammanfattning

Som svar pa den finanskris som uppstod under hésten 2008 vidtog den
svenska regeringen en rad atgirder for att dels férhindra en finansiell
kollaps, dels for att reducera krisens realekonomiska effekter. Stor vikt lades
vid att stotta kreditforsorjningen till féretagen. Redan 1 samband med att
stodlagen stiftades inférdes garantiprogrammet till stéd for bankernas
finansiering. Det kompletterades senare med kapitaltillskottsprogrammet.
Dessa program hanteras av Riksgilden i egenskap av stodmyndighet. Ytter-
igare atgarder for att motverka en kreditatstramning vidtogs via SEK, EKN,
ALMI samt SBAB.

Den internationella finanskrisen har mattats av och den realekonomiska
tillvaxten har gradvis aterkommit. Efter kapitalanskaffning pa den privata
marknaden under 2009 ar de svenska bankerna, sivil i ett historiskt som i
ett internationellt perspektiv, mycket starkt kapitaliserade. Aven de inter-
nationella kapital- och obligationsmarknaderna har gradvis normaliserats.
Krediter till svenska hushall upplevde endast en temporar storning och
kreditforsorjningen till svenska storforetag har pa det stora hela atergatt till
det normala. Vissa tecken finns dock pa att kreditforsérjningen till sma- och
medelstora foretag, si som ofta ar fallet efter en finanskris och under stor
osikerhet om realekonomin, kanske inte dnnu fungerar helt tillfredsstall-
ande.

I och med att finansmarknaden tillfrisknat har frigan om hur staten kan
avveckla de extraordinira dtgirderna aktualiserats. Med anledning hirav har
regeringen gett Riksgilden i uppdrag att 1) utvirdera effekterna av inférda
atgirder, samt att 2) komma med f6rslag pa hur programmen kan avslutas.

Rapporten ir disponerad som foljer: I detta avsnitt aterfinns en samman-
fattning av rapporten. Direfter ger vi 1 avsnitt 2 och 3 en bakgrund till den
finansiella krisen och de atgarder som vidtogs i Sverige och EU. I avsnitt 4
beskriver vi kortfattat hur foéretagens kreditforsorjning paverkades av krisen.
Avsnitt 5 innehaller en generell diskussion om fragan om avveckling av kris-
atgarderna. I avsnitt 6 till 11 analyserar vi de olika dtgirderna, vilka effekter
de haft pa kreditforsorjningen och hur de bor avvecklas.

Garantiprogrammet

Lanseringen av garantiprogrammet under hosten 2008 bidrog verksamt till
att undvika en finansiell systemkris i Sverige. Aven om flertalet banker, i
motsats till vad som initialt férespeglades, valde att inte delta 1 garantipro-
grammet, sa har programmet enligt Riksgildens uppfattning haft en
avgorande betydelse for kreditforsorjningen genom att 1) undvika en
kollaps av systemviktiga bankers medelfristiga upplaning, 2) skapa utrymme
tor banker att forldnga sin finansiering fOr att pa sa sitt forbattra sin
matchning av upp- och utlaning, samt 3) indirekt bidra till att halla nere



kostnaderna for medelfristiga krediter. Da risken for en finansiell systemkris
1 allt visentligt f6rsvunnit och bankernas finansieringsmarknader fungerar
igen, reflekterat bl.a. i att fa nya garantier tecknats sedan halvarsskiftet 2009,
foreslar Riksgalden att programmet inte forlings da det 16per ut i april 2010.
En forlingning skulle snarare riskera att snedvrida konkurrensen pa
bankmarknaden, utan storre positiv effekt pa kreditférsérjningen till
allminheten.

Kapitaltillskottsprogrammet

Vintern 2008/2009 fanns en oro for att bankerna skulle behéva ytterligare
kapital for att dels kunna ta 6ver de krediter som framfoér allt svenska stor-
foretag tidigare hade haft hos internationella langivare, dels ticka kreditfor-
luster i savil Norden som Balttkum. Oro fanns f6r att bankerna inte skulle
lyckas att fran den privata kapitalmarknaden attrahera det kapital som skulle
krivas for att fylla detta tomrum. I februari 2009 inférdes darfér kapitaltill-
skottsprogrammet, vilken gjorde det mojligt f6r Riksgalden att delta 1 ny-
emissioner till marknadspris, alternativt tillfora kapital genom riktade
emissioner till av Riksgilden etablerade villkor.

Under varen utarbetade Riksgilden villkor for riktade emissioner. Samidigt
starkte de storsta svenska bankerna sin kapitalbas genom marknads-
transaktioner (dar Riksgalden via kapitaltillskottsprogrammet deltog i
Nordeas nyemission sedan regeringen 6verlatit teckningsratterna till stabili-
tetsfonden). Sedan sommaren 2009 har ingen bank visat intresse av kapital-
tillskottsprogrammet.

Kapitaltillskottsprogrammet bidrog enligt Riksgildens uppfattning, trots det
ringa deltagandet, till att underlitta och halla nere kostnaderna f6r de
svenska bankerna kapitalanskaftning. Vidare kan programmet ha haft en
lugnande inverkan pa den svenska finansiella marknaden, och didrmed
indirekt bidragit till den gradvisa normalisering som skedde under 2009.
Med nuvarande utsikter f6r kreditférluster och med hinsyn till storbank-
ernas starka kapitalposition dr det var bedémning att programmet sannolikt
inte kommer att behovas.

Regeringen valde 1 januari att av beredskapsskil forlinga programmet med
ett halvar till augusti 2010. Om regeringen vill avveckla programmet tidigare
sa finns enligt var uppfattning mojlighet att géra detta, t.ex. 1 samband med
att garantiprogrammet loper ut i april.

Riksgalden anser att det inte ar lampligt att aktierna 1 Nordea langsiktigt
ligger kvar i en fond som har den funktion som tilldelats den nuvarande
stabilitetsfonden. Agandet bor avyttras nir situationen pa marknaden ytter-
ligare stabiliserats eller samlas i Niringsdepartementet.



SEK

Di de internationella finansmarknaderna stod pa branten av kollaps under
hésten 2008, upplevde SEK f6r forsta gangen pa linge en kraftigt kad
efterfrigan pa krediter. SEK hade vid arsskiftet 2008/2009 en likviditets-
portfdlj motsvarande ca 140 miljarder kronor, men da delar av portfdljen
placerats sd att den var svar att realisera till goda priser nir den vil behov-
des, vinde sig bolaget i stillet till staten f6r stod. Riksdagen beslutade om
1) en garantiram om 450 miljarder kronor, 2) en laneram om 100 miljarder,
samt 3) ett kapitaltillskott om 5,4 miljarder, vilket mer dn férdubblade
SEK:s kapitalbas. Regeringen valde senare att inte anvinda mandatet att ge
SEK en garantiram i Riksgalden.

Riksgilden g6r bedomningen att SEK fyllde en positiv roll under det mest
akuta skedet av finanskrisen. Under 2009, i takt med att savil obligations-
som lanemarknaden normaliserats, har dock tillvixten i kreditefterfragan
avtagit. Laneramen om 100 miljarder star fortfarande outnyttjad.
Kapitaltillskottet framstar i dag som i stora delar onédigt da SEK inte 1 sa
stor omfattning Okat sin kreditgivning och lagt av merparten av
kreditriskerna pa andra institut, bl.a. pa EKN. Riksgilden gor bedomningen
att SEK skulle ha klarat att expandera kreditvolymen 1 den omfattning man
gjorde utan regeringens och riksdagens atgarder, i synnerhet om SEK:s
stora likviditetsreserv varit placerad i mer likvida instrument.

Riksgalden foreslar darfor att garantiramen avslutas och att laneramen fasas
ut samtidigt med EKN:s rorelsekrediter till stora foretag, dvs. den sista juni
2010 begrinsas till CIRR-krediter. SEK framstar dessutom som kraftigt
overkapitaliserat, sdrskilt i beaktande av bolagets primarkapitalmal om 8
procent. En utdelning under férsta halvaret 2010 pa motsvarande 3—4
miljarder kronor bor 6vervigas. Ytterligare stora utdelningar fran SEK ar
mojliga om bolagets likviditetsreserv dras ner till mera rimliga nivaer.

Riksgilden eftetlyser dven en stramare dgarstyrning av SEK, inte minst av
avkastningskravets och utdelningspolicyns tillimpning samt av likviditets-
portfoljens storlek och placering. I férlingningen anser vi, mot bakgrund av
vara lakttagelser om SEK och bolagets verksamhet bade fore och under
krisen, att det finns starka skil for regeringen att ompréva SEK:s verksam-
het och statens egen roll i denna.

EKN

EKN har sedan hosten 2008 upplevt en kraftigt 6kad efterfragan pa kredit-
garantier. FOr att underlitta kreditgivningen till framfér allt stora svenska
exportforetag beslutade riksdag och regering vintern 2008/2009 att utvidga
EKN:s garantiram fran 200 miljarder till 350 miljarder kronor. Efter férslag
1 budgetpropositionen beslutade riksdagen att héja ramen till 500 miljarder



tor 2010. Vidare har EKIN:s sedan januari 2009 borjat bevilja rorelsekredit-
garantier, utan direkt koppling till exportaffirer, ocksa till stora foretag.

Regeringens atgirder via EKN har enligt Riksgialdens bedomning bidragit
till att underlatta foretagens finansiering under finanskrisen. EKN:s acku-
mulerade garantier har 6kat fran 89 miljarder kronor 2007 till 105 miljarder
2008 och uppgick i slutet av 2009 till 147 miljarder. Det ar framfor allt
garantier utan direkt koppling till export (rérelsekrediter) som 6kat 1 omfatt-
ning. Rorelsekreditgarantier till stora foretag ligger utantér EKIN:s
kirnverksamhet och maste betraktas som en extraordinir atgird. Dessa
garantier har kraftigt Okat statens exponering mot foretagssektorn. For att
undvika konkurrenssnedvridning och reducera statens risktagande anser vi
att EKIN:s beslut att avskaffa mojligheten att ge nya rorelsekreditgarantier
till stora foretag vid halvarsskiftet 2010 bor fullfoljas.

EKN:s garantier har utnyttjats i stor skala och har gjort det méjligt f6r
banker att ligga 6ver kreditrisk till staten och reducera sitt kapitalbehov.
Dirigenom har ocksa dessa atgirder blivit en indirekt form for stéd till
bankerna vars behov av annat stéd minskat. Vi pekar pa att stod via EKN
inte omgirdats med samma restriktioner som annat bankstod.

Vi anser att det borde det vara maoijligt att justera ned garantiramen till 350
miljarder 2011 och aterféra den till den ursprungliga nivan 200 miljarder
2012. Detta maste dock narmare stimmas av med forfallostrukturen pa
utstallda garantier och inte minst med inflédet av nya garantier efter det att
mojligheten att stalla ut nya rorelsekreditgarantier till stora foretag avslutats.

ALMI

Under finanskrisen har manga sma- och medelstora féretag upplevt, och
kanske fortsitter att uppleva, problem med tillgangen till krediter. Riks-
dagen bemyndigade dirfor regeringen hosten/vintern 2008 att skjuta till

2 miljarder kronor till ALMI. Regeringen har darutéver avskaffat kravet pa
en bank ska finnas med som medfinansiir och instruerat ALMI att utnyttja
mojligheten att ocksa bevilja foretag med 50—250 anstillda krediter.

Under de tre forsta kvartalen 2009 beviljade ALMI lan pa 2,6 miljarder
kronor jamfort med 1,3 miljarder aret innan. Lanestocken steg till 5 miljard-
er. ALMI har haft en klart positiv inverkan pa kreditforsorjningen till sma-
och medelstora foretag.

Under finanskrisen har bankerna delvis dragit sig tillbaka fran kreditmark-
naden for mindre féretag. I takt med att marknaden stabiliseras, synes det
troligt att bankerna atervinder och att efterfragan pa ALMI:s finansiering
atergar till det normala. Riksgalden menar att det 1 dagsldget inte finns
behov att av konkurrensskal minska ALMI:s lanefond. Skulle en neddrag-
ning av ALMI:s verksamhet ske, vilket framf6r allt dr ett ndringspolitiskt



beslut baserat pa vilka subventioner staten vill ge smaforetagssektorn,
foreslar vi att det i forsta hand sker genom att ALMI ges instruktioner att
aterga till segmentet med féretag med firre dn 50 anstillda samt att kravet
pa medfinansidr aterinfors. Om regeringen ocksa vill aterta tillskottet till
linefonden maste detta ske gradvis, forslagsvis med 500 miljoner kronor
per ar med start hosten 2010.

SBAB

For att mota en befarad kreditatstramning for foretag, beslutade riksdag och
regering i april 2009 att utvidga SBAB:s mandat till att ge krediter utan
sikerhet. I enlighet ddrmed 4dndrades i oktober 2009 SBAB:s bolagsordning
och i december ansékte bolaget om banktillstand. Eftersom forindringarna
annu inte tratt i kraft har atgirderna inte haft nagon effekt pa kreditgivning-
en under finanskrisen.

Slutsats

Regeringens och riksdagens atgirder, tillsammans med Riksbankens
likviditetsstod, spelade en avgorande roll nar Sverige undvek en finansiell
systemkollaps under fjirde kvartalet 2008 och férsta kvartalet 2009. Atgird-
erna har ocksé bidragit till att forbattra kredittillgangen for foretagen. Det
har i sin tur dimpat krisen negativa realekonomiska effekter. Da finans-
marknaderna nu har stabiliserats bor merparten av statens extraordinara
atgarder kunna avvecklas gradvis under 2010.



2 Bakgrund till den finansiella krisen

Hosten 2008 uppstod en turbulens pa de internationella finansmarknaderna
som till sin globala omfattning saknar motsvarighet i historien. Atgirder for
att mildra effekterna av krisen vidtogs inte minst i EU-linderna. Sverige del-
tog aktivt i detta arbete, savil nationellt som internationellt. Upprinnelsen
till den finansiella turbulensen pa de internationella finansmarknaderna star
att finna i problem pa den amerikanska bostadsmarknaden. Via komplexa
finansiella instrument och integrerade finansiella marknader spreds pro-
blemen till andra linder och regioner med en kraft och hastighet som
saknar motstycke.

Aven om bakomliggande samband 4r mer komplexa, kopplade till globala
obalanser och penningpolitikens inriktning i de stora landerna, kan det kon-
stateras att det var 1 den amerikanska fastighetsmarknaden som sprickorna
forst blev tydliga. Under mer an ett decennium 6kade huspriserna i USA
kraftigt. En bidragande orsak var att hushall med svag betalningsférmaga
fick bolan till relativt lag rinta, s.k. subprime-lan. Det har funnits en politisk
ambition 1 USA att férse sidana hushall med lan pa, 1 forhéllande till mark-
nadens krav, férmanliga villkor. I takt med att den ekonomiska aktiviteten
borjade avta fick emellertid en stor del av dessa hushall svarigheter att betala
och amortera pa sina lin samtidigt som huspriserna borjade falla. Resultatet
blev 6kande kreditférluster f6r de institut som stod for bolianen.

De finansiella institut som ursprungligen statt for bostadslanen hade pakete-
rat om dessa och salt dem vidare i form av komplexa finansiella instrument,
savil pa den amerikanska virdepappersmarknaden som utanfér USA:s
grinser. Denna spridning langt utanfér USA ir ett resultat av den 6kande
internationaliseringen av de finansiella marknaderna.

Dessa spridningsmekanismer gav avtryck dven i linder vilkas banker inte
hade nimnvard exponering i de nya virdepapperen, t.ex. Sverige. En 6kad
risk f6r solvensproblem — t.ex. pa grund av att en svensk bank misstanktes
ha exponeringar mot en utlindsk bank med problem — resulterade 1 en 6kad
torsiktighet och forsamrat fortroende, vilket tog sig uttryck 1 hogre rantor
och rena finansieringsproblem dven for svenska institut.

Det finansiella systemet hotades av en generell likviditetskris. Eftersom en
bank som férlorar sin finansiering snabbt kan bringas pa fall 4ven om den i
utgangslaget inte har nagra daliga tillgangar, drabbades alla institut i storre
eller mindre grad. Nir den mest akuta likviditetskrisen hade avvirjts skifta-
de fokus till solvensproblem i det mérka ekonomiska lige som uppstitt.

Osikerheten var en anledning till att lanekostnaden for svenska banker steg
mirkbart, trots att deras stillning var stark i ett internationellt perspektiv.
En annan orsak var att manga internationella banker tvingades att banta
sina balansrikningar. Det innebar 1 sin tur en kraftigt minskad efterfragan



pa finansiella instrument internationellt vilket ocksa spillde 6ver pa efter-
fragan pa bostadsobligationer och bankcertifikat utgivna av svenska institut.

Det minskade fortroende mellan banker resulterade under hosten 2008 i
stigande s.k. interbankrintor, alltsa den rinta som bankerna tar ut vid lan till
varandra. Dirtill steg kostnaderna for att finansiera sig via marknaderna
kraftigt f6r alla kreditinstitut. Méjligheten f6r de svenska bankerna att
finansiera sig pa loptider 6verstigande tolv manader till rimliga kostnader
térsvann mer eller mindre under fjiarde kvartalet ar 2008 och forsta kvartalet
2009. Under vissa perioder och f6r vissa banker fungerade finansierings-
marknaderna inte ens pa kortare 16ptider. Endast centralbankskrediter fanns
att tillgd. Sverige stod hir pa randen av en finansiell systemkris som med
stor sannolikhet materialiserats om inte staten vidtagit atgarder.

Det stod klart relativt tidigt att de svenska bankerna hade begrinsad expo-
nering mot den typen av komplexa finansiella instrument som orsakat pro-
blem 1 USA, Storbritannien och 6vriga Europa. De svenska bankerna hade
emellertid andra typer av utmaningar. Krisen visade sig sla sirskilt hart mot
ekonomierna i Baltikum och Ukraina, dir vissa av de svenska bankerna har
betydande verksamhet. Férvintningar om stora nedgangar i BNP och fall-
ande valutor skapade farhagor f6r massiva kreditférluster for de svenska
bankernas dotterbanker i dessa linder, vilket bidrog ytterligare till svarig-
heterna for de svenska bankerna att lana pa marknaden. Det gallde sarskilt
tor de banker som hade hégst exponering mot dessa linder.

Under hésten 2008 och bérjan av 2009 hojdes marknadens krav pa banker-
nas egna kapital 6ver hela Europa. De inledningsvis vilkapitaliserad svenska
bankerna sig nu 1 ett konkurrentperspektiv mindre vilkonsoliderade ut.
Under denna period sokte darfor samtliga fyra storbanker nytt riskkapital pa
den privata marknaden i syfte att uppfylla dessa strangare krav men ocksa 1
syfte att vara battre rustade for framtida kreditforluster.



3  Atgirder inom EU och Sverige —
avgransningar i denna rapport

Det fanns under hésten 2008 och i bérjan av 2009 en betydande risk f6r en
finansiell systemkollaps. Aven om den kunde avvitjas, kvarstod oron for att
okade finansieringskostnader skulle tvinga kreditinstituten att kraftigt hoja
rintan for sina kunder, foretag och hushill. En stark oro fanns ocksa for att
instituten skulle dra in pa sin kreditgivning i brist pa finansiering och i brist
pa kapital. Effekten skulle bli en drastisk dtstramning i den reala ekonomin,
med minskad produktion och sysselsittning som foljd. Det dr bakgrunden
till de insatser f6r att komma till ritta med kreditinstitutens likviditets-
problem och solvensproblem som togs av ett stort antal linder under

hésten 2008 och viren 2009, si ocksa i Sverige.

I oktober 2008 enades EU om en deklaration som angav huvuddragen for
en europeisk atgirdsplan. Atgérder vidtogs for att stirka fortroendet och
stabiliteten 1 de finansiella systemen, for att sikerstilla att kreditf6rsor-
ningen uppritth6lls och for att skydda inséttarnas medel.

En stor majoritet av EU:s medlemsstater vidtog atgérder till f6ljd av finans-
krisen. Variationen var stor vad giller savil omfattningen av som typ av
atgarder. Skillnaderna kan delvis forklaras med storleken pa respektive lands
finansiella sektor samt graden av integrationen med andra linders finansiella
marknader. Fyra typer av atgarder var gemensamma for de flesta linder:

e Utvidgning av insattningsgarantin. Minimigransen hojdes till 50 000
euro.

e Kraftig paspidning av likviditeten 1 ekonomierna genom 6kad
kreditgivning till banksystemet via centralbankerna. Denna kredit-
givning var under den forsta perioden mestadels kort, upp till tre
manader, men har successivt férlingts.

e Utfirdande av linegarantier med syfte att underlitta bankernas
lingre finansiering och pa sa satt minska deras likviditets- och
matchningsrisker.

e Statligt kapitaltillskott till finansiella institut f6r att hantera solvens-
problem och 6ka fortroendet.

Sverige har vidtagit atgarder inom samtliga dessa omraden. Saledes har
insattningsgarantin hojts till 500 000 kronor (eller 50 000 euro) per person
och bank och Riksbanken har kraftigt 6kat sin utlaning, s smaningom pa
l16ptider upp till ett ar. Dessa atgirder dr inte foremal f6r utvirdering inom
ramen for detta uppdrag,.

Dirutéver har ett garantisystem for bankernas och bostadsinstitutens
medelfristiga upplaning inforts liksom ett kapitaltillskottsprogram riktat till



samma institut. Dessa program togs fram inom ramen for en ny krislagstift-
ning — stoédlagen — som gav regeringen ett omfattande mandat for att
hantera den finansiella krisen. Kapitaltillskottprogrammet har férlingts tva
ganger och l6per fram till den 17 augusti 2010 medan garantprogrammet
torlingts tva ganger fram till den 30 april 2010. En bedémning av effek-
terna av dessa program pd kreditgivningen till féretag ska enligt regeringens
uppdrag utvirderas i denna rapport.

Regeringen har vidtagit ytterligare dtgirder i syfte att stimulera kredit-
givningen, vilka ocksa utvirderas i den hir rapporten:

e SEK:s utliningskapacitet har forstarkts i1 syfte att bista svensk
exportindustri med lingfristig finansiering. Detta har dels skett
genom ett aktiedgartillskott pa 3 miljarder kronor, dels genom att
SEK har tillforts ett eget kapital pa 2,4 miljarder kronor som en foljd
av 6vertagandet av aktierna i det statligt dgda foretaget Venantius.
Dessutom har SEK beviljats en lineram pa hogst 100 miljarder
kronor i1 Riksgilden. Laneramen skall enligt riksdagsbeslut forlangts
och skall aven gilla under 2010. Under 2009 har riksdagen darutéver
bemyndigat regeringen att bevilja SEK en kreditgaranti f6r uppla-
ning begrinsad till hogst 450 miljarder kronor. Riksdagen har beslut-
at forlinga garantin f6r 2010 men dé upp till ett belopp om hégst
250 miljarder kronor. Regeringen har emellertid valt att inte ge SEK
denna ram.

e Ramen for EKN att stilla exportkreditgarantier har hojts fran 200
till 350 miljarder f6r 2009. Rorelsekreditgarantin har utvidgats till att
aven gilla storre foretag. For 2010 har riksdagen beslutat att ramen
far uppga till 500 miljarder.

e ALMI har fatt ett kapitaltillskott pa 2 miljarder kronor och ¢kad
mojlighet att ta en storre del av foretagens finansiering, upp till 80
procent och i sirskilda fall upp till 100 procent. Bolaget har dven fatt
mojlighet att ge krediter till nagot storre foretag (50—250 anstillda).

e Riksdagen antog viren 2009 regeringens proposition om utokat upp-
drag for SBAB. Detta innebir att SBAB utéver nuvarande verksam-
het, efter dndring av bolagsordning och nédvindiga tillstand fran
Finansinspektionen, ocksa far bedriva bankrérelse och annan finan-
siell verksamhet som har ett naturligt samband ddrmed.

Utover dessa atgirder har staten beslutat om atgirder 1 syfte att underlitta
kreditgivningen, t.ex. flera stodprogram for fordonsindustrin. Arbetsgivare
har aven fatt moijlighet till uppskov med att betala in arbetsgivaravgifter och
de anstalldas preliminara skatt under hogst tva manader under aret. Dessa
atgarder ingar inte i Riksgildens utvarderingsuppdrag.
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4  Foretagens kreditforsorjning

Foretagen dr starkt beroende av lan fran banker och andra kreditinstitut.
Bankldn utgér ca hilften av de svenska féretagens lanefinansiering. Kredit-
institutens samlade utlaning till icke-finansiella féretag har de senaste tva
aren uppgatt till mellan 1 600 och 1 800 miljarder kronor; se diagram 4.1.

Diagram 4.1: Kreditinstitutens utlaning till svenska icke-finansiella
foretag, miljarder
kronor.
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Upplaningen pa vardepappersmarknaden star for en visentligt mindre del,
ca 10 procent av lanefinansieringen. Kreditexpansionen var kraftig under
fler ar fram till krisen. Kreditvolymerna vixte med 6ver 10 procent varje ar.
Se diagram 2. Finanskrisen och lagkonjunkturen har inneburit en kraftig
inbromsning av lanetillvaxten. I dag uppvisar linestockarna negativa till-
vixttal pa ett par procentenheter; se diagram 4.2.

Det dr svart att avgéra om denna minskning beror pa konjunkturavmatt-
ningen eller ar en f6ljd av problem pa kreditmarknaden. Det dr naturligt att
foretagens efterfrigan pa krediter minskar under ett ar dar BNP faller med
fem procent och exporten minskar annu mer. Det dr ocksa naturligt att
bankerna justerar prissittningen nir man upplever att féretagsupplaningen
ar behiftad med en hogre risk — hégre rintor innebir minskad kreditefter-
fragan. Det dr heller inte onormalt med minskade kreditvolymer — dven
under forra ligkonjunkturen minskade langivningen till foretag.
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Diagram 4.2: Procentuell tillvaxt i kreditinstitutens utlaning till svenska
icke-finansiella foretag, tre- respektive tolvmanadersforandring
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Det dr anda sannolikt att det, atminstone under det sista kvartalet 2008 och
forsta kvartalet 2009, fanns problem 1 vissa segment pa kapitalmarknaden.
Fran statistiken gar att se att bankernas utlaning till féretag 6kade fram till
februari 2009 for att sedan minska. Detta kan delvis bero pa att svenska
foretagen fick problem att lana pa virdepappersmarknaderna under andra
halvaret 2008, inte minst i utlandet. Féretagen kunde dock kompensera
detta genom att 6ka kreditstocken fran svenska banker, bl.a. genom att
utnyttja befintliga kreditlinor. Féretagsobligations- respektive certifikat-
marknaderna tinade dock upp under borjan av 2009. Emissionsvolymerna
pa dessa marknader har varit rekordhéga sedan dess, vilket sannolikt
bidragit till minskad efterfragan pa banklan.

Det finns ocksé tecken pa att smaféretag och exportforetag tidvis upplevt
en pressad kreditsituation, vilket resulterat i en kraftigt 6kad efterfragan pa
krediter fran ALMI och SEK och pa exportgarantier fran EKIN. Ndgon
statistik Over bankernas kreditgivning till dessa segment finns dock inte
varfor det ar svart att dra nagra sakra slutsatser.
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5 Avveckling av finansmarknadsatgirder

5.1 Samordningsbehov

En rad tecken tyder pa att den akuta finanskrisen dr 6ver. Darmed instéller
sig fragan hur staten — i Sverige och annorstides — ska kunna dra tillbaka de
atgirder till stod for det finansiella systemet som vidtagits. Omfattningen av
stodet och det stora antalet atgirder gor att detta dr en komplicerad fraga.
Den kompliceras ocksa av att flera beslutsfattare varit involverade.

Internationell samordning

Dels finns beslut som har sin grund 1 6verenskommelser som slutits pa
internationell niva, i forsta hand inom EU:s ram. Hir forfogar saledes inte
Sverige till fullo 6ver avvecklingsbesluten, men kan sjalvfallet paverka dem
genom sitt agerande 1 EU-kretsen.

Garantiprogrammet infordes med st6d av ett beslut som 1 praktiken
grundades pa att finanskrisen var ett problem som berérde alla EU-lidnder.
Samtidigt giller att ett beslut om avsteg fran statsstodsreglerna 1 princip
forutsitter att det finns ett #ationellt problem som ir av tillrickligt allvarlig
art. EU-kommissionens beslut att godkidnna stédprogram har ocksa fattats
tor enskilda linder och dirmed i flera steg.

Eftersom krisen har drabbat medlemsstaterna olika hart och det sannolikt
kommer att ta olika ling tid innan ldget normaliseras, torde villkoret f6r
avsteg frin statsstodsreglerna bortfalla snabbare i nagra linder. Foljaktligen
vore det inte markligt om det svenska programmet stings tidigare. Svarare
ar forstas att bedoma om EU-kommissionens syn pa nir detta sker sam-
manfaller med den tidpunkt nar programmet inte langre ar efterfragat, men
det bor vara ett viktigt kriterium, analogt med hur inférandet motiverades.

Mot denna bakgrund finns det skil f6r Sverige att argumentera for att EU
ska koordinera avvecklingen mellan linderna i den meningen att gemen-
samma kriterier avseende tillstandet 1 banksystemet 1 det enskilda landet ska
tillimpas. En saidan metod ar att foredra jimfoért med en synkroniserad
avveckling dir alla linder avvecklar sina system samtidigt.

Det torde fa till £6ljd att programmen stings senare 1 vissa dn i andra linder.
Detta kan sigas snedvrida konkurrensen. Hir torde det dock vara nédvin-
digt att forlita sig pa EU-kommissionens vilja och férmaga att sitta stopp
tor garantier till underkapitaliserade banker.

Nir det giller kapitaltillskottprogrammet finns tva separata avvecklings-
beslut. Det forsta beslutet giller ndr programmen skall avvecklas sa att inga
nya kapitaltillskott far ges. Det andra beslutet avser avvecklandet av det
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dgande som blivit féljden av olika insatser. Det framstar dock som olimp-
ligt att ligga samman diskussionen om de bigge avvecklingsbesluten.

Aven i det andra skedet, avveckling av igandet, krivs viss koordinering pa
europeisk niva. Det dr angeliget att undvika att en stor mangd bankaktier pa
kort tid siljs ut i den privata marknaden. Det kan leda till prisfall och f61-
svara fOr staterna att atervinna det stod de limnat. Dessutom kan aktier
som siljs till privata aktorer till ett artificiellt lagt pris i sig innebéra framtida
konkurrenssnedvridningar. En process med en gradvis retritt under visst
overinseende frin EU-kommissionens sida forefaller darfor vara den mest
andamalsenliga.

Samordning med avveckling av Riksbankens dtgdrder

Nir det giller bankernas likviditetsforsérjning pa Ioptider under tolv
manader dr garantiprogrammet motiverat av 1 grunden samma typ av likvi-
ditetsproblem som Riksbankens olika utlaningsfaciliteter. En banks kortare
finansiering har sidledes kunnat ordnas genom antingen garanterad uppla-
ning eller lan fran Riksbanken. Hir finns ddrmed ett samordningsbehov
mellan regeringen och Riksbanken, i synnerhet som Riksbankens faciliteter
fran bankernas synpunkt ar bade billigare och mindre besvirande (i vid
mening) an garantiprogrammet.

En viktig aspekt i det sammanhanget ar Riksbankens sjilvstindiga stéllning.
Regeringen rar dirmed inte Over alla atgarder som stottar bankernas finan-
siering. Dock ar det mojligt att samordna avvecklingen genom informella
kanaler, till exempel genom att regeringen informerar Riksbanken om sina
planer och vice versa.

Behov av samordning med penning- och finanspolitiken

Avvecklingen av de finansmarknadspolitiska atgirderna bor inte goras pa
ett sadant satt att den stor den ekonomiska aterhimtningen eller ligger
ytterligare bordor pa penningpolitiken eller finanspolitiken. Penning-
politiken befinner sig 1 ett lage dar det inte finns nimnvart utrymme for
ytterligare atgarder da rintan ligger nira noll. I manga lander sitter dess-
utom idag skuldsittningsgraden restriktioner f6r en fortsatt expansiv
finanspolitik.

Penning- och finanspolitiken har 1 hég grad paverkats av krisen. Har ar det
inte 1 forsta hand fraga om atgirder som ar exceptionella #// sin karaktar. 1
stillet dr det sitt pa vilka de konventionella medlen anvints som avviker
fran det sedvanliga monstret. Saledes har styrrintan sinkts till nivaer som
inte tidigare varit tinkbara och finanspolitiken har — via automatiska stabili-
satorer och nya beslut — getts en kraftigt expansiv inriktning. Aven finans-
politiken har globalt sett nétt historiskt expansiva nivaer. I dessa fall handlar
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det dock 1 forsta hand om att, nir krisen bedéms vara over, justera instéll-
ningen av de etablerade instrumenten, inte om att ta bort dem.

Hir finns ocksa visst behov av internationell samordning, eftersom atgard-
erna till en del har diskuterats fram pa internationell niva. Det giller till
exempel den s.k. Barossso-planen dir EU-linderna under finanskrisen
koordinerade sin finanspolitik. Till stor del 4r dock penning- och finans-
politiken nationella angelagenheter.

Vir bedomning dr att det atminstone i huvudscenariot dr svart att se nagot
direkt samordningsbehov med finans- och penningpolitiken 1 Sverige. Pen-
ningpolitiken kommer att paverkas av samma faktorer som avgor om extra-
ordinira stodatgirder ar nodvandiga for att stotta finanssektorn. Nagon
malkonflikt bor dirmed inte uppstd. Exempelvis kommer en fortsatt svag
utveckling av den inhemska ekonomin att gora att Riksbanken haller kvar
styrrantan pa lag niva. Allt annat lika bidrar det till att reducera bankernas
finansieringskostnader och gora risken for kreditforluster mindre.

Vid tecken pa att inflationen riskerar att stiga trots att den reala ekonomin
och finansmarknaderna fortsitter att utvecklas daligt upptrider diremot en
mer uppenbar malkonflikt. Riksbanken kan da tinkas hoja styrriantan for att
dimpa inflationsférvintningarna, vilket skulle 6ka risken for kreditforluster
och andra problem.

5.2 Principer for avveckling

Den limpliga tidpunkten for att avveckla de extraordinara atgarder som
staten vidtagit till f6ljd av finanskrisen beror pa en rad faktorer. Som bak-
grund till diskussionen 1 de f6ljande avsnitten om hur de specifika atgard-
erna bor hanteras finns det anledning att redovisa vissa generella principer
som bor vara vigledande och vilka tillvigagangssitt som kan vara aktuella.

Avveckling dd marknaderna normaliserats

En gemensam nimnare for statens atgirder dr att de tillkom for att komma
till ritta med ett identifierat marknadsmisslyckande. Det betyder att huvud-
kriteriet f6r att ta bort stodet bor vara att det aktuella marknadsmisslyckan-
det har férsvunnit. Atgirderna har delvis sin grund i skilda marknads-
problem och dirmed olika syften. Det ar dirmed rimligt att behandla dem
var for sig.

Syftet med garantiprogrammet var t.ex. att komma till ratta med en kris 1
bankernas finansieringsmarknader. Den tog sig uttryck 1 extremt hoga skill-
nader mellan bankernas och statens finansieringskostnader (reflekterat i
t.ex. kreditriskspreadar) pa korta l6ptider och ett bortfall av medel- och
langtristig finansiering. Med stod av garantin fick bankerna tillgang till
finansiering som allt annat lika var billigare och lingre 4n de annars hade
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fatt (om de 6ver huvud taget hade haft tillgang till finansiering nir osiker-
heten var som storst).

Syftet med kapitaltillskottsprogrammet var istillet att komma till ritta med
en befarad brist pa kapital i ett lige dir den privata riskkapitalmarknaden
inte fanns att tillga. Farhagorna f6r kapitalbrist hade i sin tur tvd forklar-
ingar. Dels fanns oron for att stora kreditforluster skulle urholka bankernas
kapital och gora dem Gverdrivet forsiktiga i sin kreditgivning. Dels fanns
observationen att manga internationella langivare — bade banker och finan-
sidrer via virdepappersmarknader — dragit sig tillbaka och att det dirfor
fanns en mingd svenska féretag som objektivt sett fortjainade lan, men ris-
kerade att bli utan. Foljden skulle kunna bli en drastisk kreditatstramning
med allvarliga och sjalvforstirkande aterverkningar pa samhallsekonomin.
Genom att stilla mer riskbarande kapital till solventa bankers férfogande
hoppades staten kunna foérhindra en sidan utveckling. Avvecklingen av
kapitaltillskottsprogrammet bor dirfor ske vid en tidpunkt nér den privata
riskkapitalmarknaden upplevs fungera normalt.

Atgéirderna som riktats mot SEK, EKN och ALMI var féranledda av miss-
tankar om en kreditatstramning for féretagssektorn i allminhet och for
export- respektive smaféretag i synnerhet under den finansiella krisen. Den
okade efterfragan kan delvis forvintas falla tillbaka nidr marknaden tillfrisk-
nar och bankernas riskaptit 6kar. De kan alltsa till viss del komma att upp-
hora utan nya beslut. Till en del kan dock de 6kade volymerna permanentas
om inte atgirderna avvecklas. Huruvida staten 1 ett langfristigt perspektiv
vill engagera sig, ta storre risker och riskera storre kreditforluster i framtiden
jamfort med innan krisen maste sist och slutligen baseras pa politiska 6ver-
vaganden. Hir finns ocksa statsstodsaspekter att ta hansyn till.

Avveckling genom trimning av system som inte anvdnds

Nir krisen var som mest akut var det inte sd viktigt om dessa atgirder raka-
de 6verlappa varandra eller om det blev f6r mycket stod i meningen att det
inte i alla delar efterfragades. Malet att undvika en dn djupare kris gavs
foretride, och det med all ritt. Laget var da i allra hogsta grad osikert och
effekterna och utnyttjandet av systemen var svarbedomda. Vissa av atgard-
erna har darfor inte eller endast i liten utstrackning utnyttjats. I forsta skedet
bor atgarder som inte utnyttjats och visat sig obehévliga avvecklas eller
skalas ned till en niva dir behov finns.

Att avveckla de delar av atgarderna som inte anvands och darfor framstar
som Overflodiga kan vara ett satt fOr staten att signalera att finansierings-
marknaderna haller pa att normaliseras och markera f6r bankerna att de
statliga ingripandena ar andliga.
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Avveckling genom prissdttning

For system som fortfarande anvinds, eller som anvinds i en o6nskad stor
omfattning kan man vilja att avveckla programmet, ransonera tjansten
genom att begrinsa volymen eller minska efterfraigan genom en mindre
generds prissittning. I manga fall kan prissdttningsinstrumentet vara den
mest effektiva metoden.

Avgifterna i garantiprogrammet dr exempelvis satta i syfte att vara ligre an
de kreditriskspreadar som uppkom under krisen. Samtidigt 4r de tinkta att
vara hégre dn normala spreadar. Foljaktligen finns férutsittningar att pro-
grammet blir oattraktivt nir finansieringsmarknaderna aterhamtar sig. Det
bygger dock pa att kreditspreadarna inte mer varaktigt ligger kvar pa sa héga
nivier att garantiprogrammet forblir attraktivt. Det nuvarande marknads-
liget tyder inte pa det, men motgangar kan inte uteslutas. I ett sadant lige
skulle staten aktivt kunna goéra garantierna mer oattraktiva genom att hoja
avgifterna. Aven for dvriga stodatgirder kan prissittningsinstrumentet vara
verksamt. I ALMI:s fall skulle efterfragan kunna minskas genom att ligga
ett avkastningskrav pa verksamheten. For system som skall avvecklas helt
och hallet kan en tydlig tidtabell med successivt 6kande kostnader for delta-
gande vara ett alternativ till omedelbar avveckling.
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6  Garantiprogrammet f6r bankers varde-

pappersupplianing
Garantiprogrammet f6r bankers virdepappersupplaning tillkom i oktober
2008, samtidigt som stodlagen stiftades. Det uttalade syftet var att stdja
bankers och bostadsinstituts medelfristiga finansiering for att pa sa sitt
undvika en atstramning av krediter till foretag och hushall. Regeringen hin-
visade till att det i det radande marknadslige var svart f6r banker och
bostadsinstitut att finansiera sig pa lingre 16ptider. Programmet beskrevs
som en komplettering till det kortfristiga likviditetsstéd som Riksbanken
och (vid den tidpunkten) Riksgilden gav bankerna. Regeringen bedémde att
garantier for virdepappersupplaning skulle bidra till att forbattra finansie-
ringssituationen i virdepappersmarknaderna f6r dessa institut, vilket i sin
tur skulle resultera i battre forutsittningar for foretag och hushall att fa
krediter.!

Uppdraget att stilla ut garantier enligt programmet gavs till Riksgilden i
egenskap av stodmyndighet. Om en garanti infrias, ska utbetalningen finan-
sieras via stabilitetsfonden. Avgifter for utstillda garantier inbetalas pa mot-
svarande sitt till stabilitetsfonden.

Regeringen beslutade den 8 oktober 2009 att f6rlinga garantiprogrammet
en andra gang. Det l6per nu fram till den 30 april 2010.

6.1 Programmetihuvuddrag

Garantiprogrammet regleras 1 forordning (2008:819) om statliga garantier till
banker m.fl., som ar utfirdad med stod av stodlagen. Riksgilden har darut-
over meddelat mer detaljerade foreskrifter samt upprittat ett standardavtal.?

Ett institut som 6nskar delta 1 garantiprogrammet méste anséka om detta
och direfter teckna ett garantiavtal, genom Riksgilden, med staten. Institu-
tet maste vara ett bankaktiebolag, sparbank eller medlemsbank alternativt
ett kreditmarknadsbolag som har en betydande utlining som sker mot
sikerhet 1 form av pantritt i till exempel fast egendom pa den svenska
marknaden eller har en betydande utlaning till svenska kommuner. Institutet
maste uppfylla de lagstadgade kapitaltickningskraven. I avtalet finns
begrinsningar avseende ersittningar till institutets styrelse och ledande
befattningshavare, liksom avseende anvandning av den statliga garantin i
marknadsforingen av institutets krediter.

! Se Finansdepartementets pressmeddelande den 20 oktober 2008.

2 Riksgildens foreskrifter till férordning om statliga garantier till banker m.fl. RGKFS 2008:1) och
Riksgildens féreskrifter om dndring av foreskrifter (RGKES 2008:2) med bilaga.
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Efter tecknandet av ett 6vergripande garantiavtal kan banken begira att
Riksgilden ska stilla ut kreditgarantier f6r ny vardepappersupplining.

Det belopp som kan garanteras i ett individuellt institut begrinsas enligt
férordningen till summan av forfallande skuldférbindelser under perioden
fran den 30 oktober 2008 till den 30 oktober 2009. Det samlade program-
met begrinsas till 1 500 miljarder kronor. Maximalt 500 miljarder kronor far
avse lin med en 16ptid 6ver tre ar3. Hogst 500 miljarder kronor far avse s.k.
sikerstillda obligationer. Kreditgarantierna ér ovillkorliga och oaterkalleliga
och innebir att staten trider in om institutet inte sjalv kan fullf6lja sina
ataganden avseende de garanterade linen.

Garantin kan avse 1 princip alla typer av icke efterstillda skuldférbindelser,
med undantag for komplexa och strukturerade produkter. De ska ha en
16ptid pa mer dn 90 dagar, men far inte vara lingre dn fem ar. Det finns inga
restriktioner nar det géller valuta, vilket betyder att dven lan i andra valutor
an kronor kan garanteras. Den garanterade upplaningen har i praktiken
skett via olika laneprogram.

Avgifterna for garantiprogrammet har faststallts av Riksgélden. De ar risk-
differentierade och bygger pa en modell som har tagits fram av Europeiska
centralbanken (ECB).* Avgiften baseras pa priser pa marknaden for kredit-
swappar fran tiden fére den finansiella krisen. Riksgilden himtade under-
laget fOr avgiftssittningen fran Riksbanken.

Om information om priser pa kreditswappar saknas for ett institut, anvands
en schablonmetod som baseras pa det genomsnittliga marknadspriset for
kreditswappar for andra institut inom euro-omradet i samma kreditbetygs-
kategori. Riksgilden beslutade inledningsvis att avgifterna enligt schablon-
metoden skulle beriknas pa basis av underlag fran ECB. Nar det slutliga
beslutet frin ECB drojde beslutade vi att faststilla avgifterna pa basis av ett
preliminidrt underlag. Riksgaldens foreskrifter dndrades darfor den 5 decem-
ber 2008. ECB meddelade senare att banken inte avser att fatta nagot vag-
ledande beslut i denna fraga.

Avgiftsmodellen kan sammanfattas enligt nedan:

1 Avgiften for upplaning med en 16ptid pa upp till ett ar sitts till
0,5 procent av det garanterade beloppet, lika for alla institut.

3 Fran borjan begrinsades 16ptiden till tre 4r. Den maximala 16ptiden férlingdes till 5 4r under
varen 2009. Syftet var att minska likviditetsriskerna i det finansiella systemet och férbittra
bankernas férmaga att ge féretag och hushall lin med lingre 16ptider.

4 Se ”Recommendations on government guarantees on bank debt”, daterad den 20 oktober 2008.
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2 For skuldforbindelser med l6ptider lingre dn ett ar baseras avgiften
pa medianen av det historiska marknadspriset for femariga kredi-
tswappar (credit default swaps, CDS) under perioden fran den
1 januari 2007 till den 31 augusti 2008, med ett tilligg pa 0,5 pro-
centenheter. Den valda tidsperioden syftar till att aterspegla priset pa
kreditrisk under ”normala marknadsférhallanden”. Det dr endast f6r
de fyra storbankerna som det finns sidana kreditspreadar. Kredit-
spreadarna for dessa banker varierar mellan 0,25 och 0,33 procent-
enheter.

3 For garantier for institut diar marknadspris pa kreditswappar saknas
— eller ddr priset inte dr tillforlitligt — ska avgiften beriknas enligt en
schablonmetod. Schablonavgiften baseras pa medianen av det histo-
riska marknadspriset for femariga kreditswappar — under samma
period som nimns ovan — for den ratingkategori banken tillhor.
Avgifterna for dessa institut varierar mellan 0,24 och 0,45 procent-
enheter, med tilligg av 0,5 procentenheter.

4 Om inte vare sig tillforlitliga CIDS-data eller rating finns, ska institu-
tet betala den hogsta avgiften enligt schablonmetoden.

For sikerstillda obligationer ska avgiften utga fran schablonmetoden, men
tilligget ska vara 0,25 procentenheter i stallet f6r 0,5 procentenheter.

6.2 Effekter av programmet
Utnyttjandet av programmet

Under november 2008 tecknade Swedbank AB, Swedbank Hypotek AB
samt Volvofinans Bank AB garantiavtal med Riksgilden. Regeringen
genomforde vissa férandringar 1 férordningen i februari 2009, vilket gjorde
att SBAB kunde gd med i programmet. Direfter gick aven Carnegie
Investment Bank AB, SEB AB samt Sparbanken Gripen AB med. I sam-
band med att programmet forlingdes 1 oktober 2009 valde SEB och SBAB
att inte férnya avtalet. SEB hade da inte utnyttjat programmet for att fa
garantier utstéllda.

De statliga bankgarantierna utnyttjades flitigt under det férsta halviret da
fortsatt oro pa de finansiella marknaderna forsvarade bankernas upplaning.
Som mest var de utestiende garantierna 354 miljarder kronor. Swedbank-
koncernen stod for nira 90 procent av garantierna. Hur den totala volymen
utestaende garantier utvecklades fram till den 31 december 2009 framgar av
den bla linjen i diagram 6.1 nedan.
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Diagram 6.1: Omfattning av garantiprogrammet 2008—-2014
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Efter sommaren minskade de utestiende bankgarantierna successivt. Den
frimsta orsaken var att gamla garantier borjade 16pa ut i snabbare takt dn
nya stalldes ut allt eftersom finansoron avtog. Dessutom innebar en for-
stirkning av kronan att virdet pa garantier utstillda i utlindsk valuta sjonk.
Till sist valde vissa institut att kopa tillbaka en del av de statsgaranterade
lanen. I slutet av aret hade de utestiende garantierna minskat till 271 miljar-
der kronot.

Mer an tva tredjedelar av garantierna avser lan i utlindsk valuta, till helt
overvagande del 1 dollar och euro. Mer an 95 procent av garantierna avser
lan utstallda 1 kronor, dollar och euro. Omkring tre fjardedelar avser lan
med en kvarvarande 16ptid pa mer an ett dr, ca 15 procent avser lan med en
l6ptid 6ver tre ar. Inga garantier har utfardats for sikerstillda obligationer.

Den streckade linjen i diagrammet visar hur stocken kommer att utvecklas
om inga nya garantier tillkommer och de utstillda 16per till f6rfall. Det
llustrerar dirmed 16ptidsstrukturen 1 den utstaende stocken. Av den streck-
ade linjen i diagrammet kan utldsas att ca 70 miljarder kronor, eller omkring
en fjardedel av de utestiende garantierna vid arsskiftet, kommer att forfalla
under 2010. Ytterligare 100 miljarder kronor férvintas att forfalla under
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2011. Om ytterligare ett ar ar stocken nere i ca 100 miljarder kronor. De
sista garantierna l6per ut under 2014.

Garantiprogrammets effekter pd kreditgivningen

Garantiprogrammet tillkom for att stotta de svenska bankernas finansiering
1 ett lage dir deras finansieringsmojligheter var starkt begransade. Oron for
yttetligare problem i lanemarknaderna var stor. Riksbanken hade borjat
erbjuda lan i kronor och dollar pa 16ptider upp till tre manader. Med tanke
pa att bankernas mojligheter att lana i den privata marknaden pa lingre
l6ptider var dn hardare kringskurna var det viktigt att komplettera Riks-
bankens atgirder med ett program inriktat pa medelfristig finansiering.

Att ramen sattes sa hogt som till 1 500 miljarder kronor — ett belopp mot-
svarande nirmare 150 procent av den davarande statsskulden — avspeglar
att regeringen ville ge utrymme for alla storbanker att ansluta sig. Ramen
avsdg att ticka bankernas forfallande skulder under sex manader. Prelimi-
nira indikationer pa att de skulle vilja att delta fanns ocksa.

Sa blev inte fallet. Endast Swedbank anslot sig direkt och anvinde ocksa
programmet 1 betydande omfattning. SEB ingick avtal betydligt senare och
limnade sedan programmet i oktober 2009 utan att ha begirt nagra garan-
tier.

Det finns flera férklaringar till att anslutning blev s begriansad. En ir att
Riksbanken erbjod bankerna stora mingder krediter med lingre 16ptider dn
normalt, forst pa tre manader och fran februari anda upp till tolv manader.
Dessa lan var dessutom billigare 4n lan i marknaden med statlig garanti.
Riksbanken har anvant reporintan som referensrinta. Den var periodvis
markant lagre dn interbankrintor med lite langre 16ptider, eftersom bade
likviditets- och kreditriskpremier pressat upp rantor pa lan till och mellan
banker. Dessutom har Riksbankens paslag pa reporantan varit lagre in den
generella avgiften pa 0,5 procentenheter som utgar i garantiprogrammet for
lan upp till tolv manader. For kort upplaning har bankerna saledes inte haft
sa stor anledning att anvinda garantiprogrammet. Detta illustreras ocksa av
att garantiprogrammet dominerats av lan med 16ptider pa mer 4dn ett ar.

Samtidigt har den branta avkastningskurvan gjort det relativt dyrt att lana pa
lingre 16ptider, dven med statlig garanti. Marknadsforhallandena har saledes
ocksa bidragit till att bankerna valt att ticka en storre del av sin finansiering
med kortare lan, vilket gjort garantiprogrammet mindre intressant.

Dessutom dr det vart intryck att kraven pa ersittningsbegrinsningar paver-
kat bankernas syn pa garantiprogrammet. Det betyder att programmets
koppling till ersattningsvillkoren kan ha paverkat anslutningsgraden och
dirmed atgirdernas effektivitet. Vi far anledning att aterkomma till den
aspekten nedan.
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Sist men inte minst maste det understrykas att bankerna inte behévt ansluta
sig till programmet for att fa nytta av det. Den laga utnyttjande- och anslut-
ningsgraden ska sdledes inte tolkas som att programmet endast varit till
gagn for Swedbank (och ett antal mindre banker som ocksa lanat med
garanti). Programmets existens har verksamt bidragit till att underlitta
finansieringen f6r samtliga svenska banker genom att erbjuda ett skyddsnit.
En bank har kunnat lugna sina finansidrer genom att saga att den kommer
att gd med 1 programmet om det behovs for att betala tillbaka forfallande
lan utan garanti. I ett fall (SEB) valde banken att inga avtal med Riksgilden
for att dn tydligare markera att den hade tillgang till programmet, fOr att
sedan inte utnyttja det.

I det sammanhanget dr ocksa virt att notera att i garantiprogrammet var
villkoren kinda fran bérjan och prissittningen hade ett uttalat subven-
tionsinslag. Diarmed kunde en bank géra troligt f6r langivarna att den verk-
ligen vore beredd att acceptera (och uppfyllde) villkoren om sa krivdes. I
detta avseende var garantiprogrammet mer effektivt 4n kapitaltillskotts-
programmet, dir villkoren for en riktad emission inte lades fast i samband
med att programmet introducerades; se dven avsnitt 7.2.>

Vir bedomning ar saledes att garantiprogrammet varit avgorande for att
undvika en systemkollaps. Programmet sidkrade bankernas medelfristiga
finansiering, i sig en nédvindig forutsittning for att kreditgivningen ska
fungera. Delvis tack vare Riksbankens omfattande utlaning pa 16ptider upp
till ett ar (i bade kronor och utlindsk valuta) har bara en mindre del av
programramen pa 1 500 miljarder kronor utnyttjats. Men som vi betonat
ovan kan programmets effekter inte utlasas enbart av utnyttjandegraden,
eftersom det fungerat som ett skyddsnat f6r samtliga banker.

Icke desto mindre finns det skil att anta programmet blivit mer effektivt
om fler banker hade gatt med. Lanekostnaderna f6r bankerna hade blivit
ligre och det hade kunnat spilla 6ver i bittre villkor for deras lantagare.
(Alternativt hade det lett till en snabbare forstirkning av kapitalbasen via
hégre marginaler, vilket indirekt kan antas frimja kreditf6rsorjningen.)
Detta var ocksa den analys som lag bakom att Sverige 1 diskussionerna inom
EU linge argumenterade for ligre avgifter. Att forma bankerna att ga med 1
programmet var da en tydlig prioritet.

I det sammanhanget dr det dven virt att reflektera Gver 6vriga villkor och
tendensen att banker som gick in i programmet fick en krisstimpel.
Restriktionerna pa ersittningen till ledande befattningshavare kommer

5> En annan skillnad 4r att beslut att ga med i garantiprogrammet kan fattas av en banks styrelse
medan kapitaltillskott férutsitter beslut pa bolagsstimma. Osikerhet om villkoren f6r
kapitaltillskott forstirkte dock denna skillnad, genom att den blev svarare f6r bankens finansidrer
att forutsiga vilket beslut en eventuell framtida stimma skulle fatta.
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dirmed oundvikligen 1 blickfanget, eftersom de kom att spela roll f6r i vart
fall vissa bankers beslut att inte delta. Betydelsen var delvis ovintad, men
det finns dnda anledning att notera att anslutningen till programmet sanno-
likt blivit storre utan dessa restriktioner. Samtidigt fanns det goda skl att
tors6ka undvika att stédatgirderna gynnade enskilda personer, pa bekost-
nad av skattebetalarna och till men for krishanteringen.

Detta illustrerar ett generellt dilemma (som aterkommer dven i kapital-
tillskottsprogrammet): Ett frivilligt stddprogram bor £6r att bli sd effektivt
som mojligt s6ka efterlikna marknadens villkor under normala férhallanden,
inte bara nir det giller avgiftssittningen. Det dr svart att 1 ett stddprogram
som ska verka via bankerna — och férutsitter deras frivilliga deltagande —
inkludera atgirder som av bankernas ledning och/eller dgare upplevs som
sanktioner. Sadana inslag begrinsar anslutningen och gor att stodprogram-
men riskerar att bli mindre effektivt. Detta talar for att renodla stédprogram
till att vara just stod och att anvinda andra och mer generella instrument f6r
att korrigera stodatgirdernas oonskade effekter.

Samtidigt ar det visentligt att skapa allmin acceptans for atgirderna och i
stodlagens anda sikerstilla att stodet inte otillborligt gynnar bankerna och
deras dgare. En mojlighet ar att infora sirskilda skatteregler som till exempel
gor det ogynnsamt for banker att dela ut vinster till aktiedgare eller betala ut
hoga ersittningar till anstéllda innan krisen ar 6ver. En sarskild vinstskatt pa
foretag som haft fordel av stodet kan ocksa vara rimlig. For sidana gene-
rella korrigeringsatgirder talar ocksa att stodet, som nimnts, gynnar aven
banker som inte deltar. Med garantiprogrammets uppliaggning undviker de
bade avgifter och andra restriktioner, vilket inte ar andamalsenligt.

Att dessa mekanismer inte reflekterades 1 garantiprogrammet ar bade for-
staeligt och forklarligt med tanke pa att det togs fram under extrem tids-
press. De ingar anda bland de lirdomar av krishanteringen som bor tas med
1 arbetet for att forbereda atgirder fOr att hantera nista kris pa ett dnnu
battre sitt.

Avslutningsvis dr det virt att betona att garantiprogrammet, trots de stora
summor som dr aktuella, inte utsitter staten fOr nagra zi/lkommande kost-
nader och risker. Tvirtom minskar ett vil avvigt stddprogram riskerna for
att krisen ska férdjupas och dsamka staten dn storre kostnader, direkt och
indirekt.

¢ Som framgir av avsnitt 9 har bankerna dven haft férdelar av att kunna ligga 6ver storre
kreditrisker 4n fére krisen pa EKIN — antingen direkt eller via SEK. Inte heller detta stéd har varit
forknippat med nagra bivillkor motsvarande dem som finns i garanti- och kapitaltillskotts-
programmen.
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Forklaringen dr att statens ree/la exponering gentemot det svenska bank-
systemet inte ar begrinsad till vare sig de faktiskt utstillda garantierna eller
till 1 500 miljarder kronor. Oavsett om det finns formella garantidtaganden
eller inte maste staten férhindra konkurser som kan rubba stabiliteten 1 det
tinansiella systemet. Erfarenheterna — fran denna kris liksom fran tidigare —
visar att det i ett allvarligt krisldge inte dr mojligt att ldgga ansvar pa banker-
nas langivare genom att asamka dem kreditforluster. Det betyder att statens
atagande gentemot bankernas lingivare i praktiken varit detsamma atmin-
stone for alla storbankerna.

Det hade sannolikt heller aldrig varit aktuellt att under en allvarlig finanskris
infria nagra av de formella garantierna. Det skulle férutsitta att staten var
beredd att lata en bank stilla in betalningarna. Om en bank hade fatt sa
stora problem, hade staten troligen tagit 6ver den och skjutit till nytt kapital
1 den utstrickning som behévts f6r att driva den vidare under dtminstone
viss tid.

Sett ur detta perspektiv dr utfirdande av explicita garantier ett sitt for staten
att ta betalt f6r implicita atagande som den dnda har. Eftersom garantierna
inte Okar statens reella exponering, med undantag f6r sma banker som kan
tillitas fallera nir den generella krisen mattats av, kan avgifterna ses som en
nettoforstirkning av statskassan. Aven ur ett rent statsfinansiellt perspektiv
kan garantier saledes vara ett fordelaktigt medel f6r krishantering.

6.3 Alternativ till garantier

Aven om garantiprogrammet fungerat vil finns det anledning att verviga
om det funnits andra medel som staten kunnat anvinda for att sikra bank-
ernas finansiering. Narmast till hands ligger att staten skulle ha gett banker-
na direkta ldn, 1 stillet fOr att garantera deras lan fran andra langivare. En
liknande 16sning valdes till exempel i Frankrike. Dir lanade visserligen inte
staten direkt frain marknaden. I stillet skapades ett sirskilt, statsgaranterat
institut som lanade upp pengar f6r vidareutlaning till banker. Institutet dgs
till halften av staten och till hilften av bankerna.

I normala fall dr det mer effektivt f6r staten att lina pengar i eget namn (via
Riksgilden) och sedan lina ut dem till den verksamhet man vill st6dja dn att
stilla ut kreditgarantier. Ett skal dr att kostnaden for ett statsgaranterat lan
alltid blir hogre dn for ett vanligt statspapper emitterat av Riksgilden.
Garanterade ldn far aldrig samma likviditet som statspapper, vilket gor att
investerarna kriaver hogre avkastning. Den garanterade lintagaren tvingas
betala en hogre rinta samtidigt som staten bar minst samma risk. Mellan-
skillnaden tillfaller langivaren.

Med tanke pa att likviditetspremierna under krisen periodvis varit extremt
hoga ar detta argument i sig mer relevant dn vanligt. I det franska systemet
tillat EU-kommissionen dessutom lagre avgifter med hanvisning till att
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bankerna stillde sikerheter for lan fran det statsgaranterade institutet.
Bankerna gavs dven moijlighet att stilla laneportfoljer som sikerhet, instru-
ment som inte kunde anvandas for 1in i centralbanken.

I Frankrike forblev dessutom stddmottagande banker anonyma da de stats-
garanterade obligationerna gavs ut av ett sdrskilt institut och vem institutet
linade vidare till f6rblev hemligt. En sadan 16sning skulle ha kunnat bidra
till ett bredare deltagande genom att undvika att mottagande av stéd lik-
stialldes med att banken var i kris.

Hade staten saledes kunnat limna stdd till bankerna pa samma eller bittre
villkor men till lagre kostnad genom att starta ett utliningsprogram i stallet
for ett garantiprogram?

Sett 1 efterhand och enbart med hiansyn till hur stora garantier som stillts ut
ar svaret mojligen jakande. Men med utgangspunkt i det lige som radde nir
programmet inférdes dr svaret sannolikt nej.

For det forsta dr det nédvandigt att beakta programmets omfattning. Det
hade inte varit rimligt att utga fran att Riksgilden skulle kunna lana upp

1 500 miljarder kronor pa kort tid. Beloppet motsvarar, som nimns ovan,
nirmare 150 procent av den davarande statsskulden. En sa omfattande
okning av statens upplaning hade kunnat stota pa problem. Eftersom tro-
virdighet dr en forutsittning for effektiv krishantering, hade det gjort
programmet mindre verkningsfullt.

En forklaring ar att de investerare som normalt finansierar banker inte
direkt 6vergar till att kopa svenska statspapper, dven 1 en situation dar de
sistnamnda ar mer likvida. Det giller i synnerhet som en stor del av banker-
nas upplaning var i utlindsk valuta och dirmed hamtad fran internationella
marknader. En kris leder ofta till 6kad segmentering, vilket gor att det annu
trogare att locka fram nya investerare. Ett sa omfattande laneprogram hade
darfér kunnat skada tilltron till statens mojligheter att lana for att ticka det
reguljdra lanebehovet, sirskilt som det radde stor osdkerhet om krisens
aterverkningar pa statsfinanserna. Markant hégre lanekostnader for staten
hade med alla sannolikhet blivit f6ljden. Aven om staten lyckats lana upp
nédvindiga belopp hade det blivit dyrt.

For det andra kan avveckling av ett laneprogram vara krangligare, eftersom
banker dd maste ateruppta kontakter med langivare som de under en tid
limnat till f6rman for staten. Med ett garantiprogram kan bankerna behalla
samma finansidrer och dterga till att lina utan garanti nar krisen ar over.

For det tredje ar det viktigt att beakta att, som namndes ovan, det sannolikt
aldrig varit aktuellt att infria ndgra garantier under brinnande finanskris. Vid
en fordjupad kris hade stod till systemviktiga institut 1 stallet lamnats via
kapitaltillskott, som inte ens i de mest pessimistiska scenarierna uppgatt till
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sd stora belopp som garantiprogrammet. Garantierna har saledes inte inne-
burit ett motsvarande framtida upplaningsbehov. Genom att vilja garantier
i stillet for lan kan staten darfér minimera sin nirvaro pa lanemarknaderna
dven sett i ett lingre perspektiv.

I sammanhanget dr det virt att notera en skillnad mellan Riksgilden, som ér
skuldforvaltare, och Riksbanken, som dr centralbank. Riksgilden maste lina
upp medel for att kunna ge lan. Riksbanken kan som bank ge lan utan att
behova vinda sig till lanemarknaderna. Detta ger Riksbanken en flexibilitet
vid likviditetstillf6rsel som Riksgilden saknar. Riksbanken maste visserligen
sterilisera likviditetseffekterna av sin utlaning for att undvika att paverka
styrrintan. I den processen maste banken pa nagot sitt sitta sig i skuld. For
detta andamal kan den dock anvianda sina vanliga instrument for kortsiktig
rintestyrning. Det betyder att en centralbank — till skillnad fran ett skuld-
kontor — kan anvinda mycket kort upplaning (en vecka eller dinnu kortare)
aven for att hantera utlining med betydligt lingre l6ptider.

6.4 Avveckling av programmet

Att garantiprogrammet vid ndgon tidpunkt ska avvecklas dr uppenbart. Det
tillkom for att ritta till ett marknadsmisslyckande, dvs. att den privata
marknaden for lan mellan och till banker till f6ljd av finanskrisen inte
fungerade. Nir det inte lingre finns skal att peka pa eller allvarligt oroa sig
tor aterkomsten av ett sadant marknadsmisslyckande bor programmet
stangas.

Garantiprogrammet har i grunden samma syfte som Riksbankens extra-
utlaning. Infor beslut om avveckling finns dirmed ett samordningsbehov
mellan regeringen och Riksbanken, i synnerhet som Riksbankens faciliteter
fran bankernas synpunkt ar bade billigare och mindre besvirande dn garan-
tiprogrammet, bland annat dédrfor att det inte innefattar andra krav dn att
bankerna kan stalla sikerheter.

Kriterier fér avveckling

Avgifterna i garantiprogrammet dr satta i syfte att vara ligre an de
kreditriskspreadar som uppkom under krisen. Samtidigt dr de tinkta att vara
hogre an normala spreadar genom att det gors ett paslag med 0,5 procent-
enheter pa CDS-spreadarna fran tiden fore krisen.” Foljaktligen finns forut-
sittningar att programmet blir oattraktivt nér finansieringsmarknaderna
aterhamtar sig. I ett forsta skede kommer darfér en normalisering att

7" Detta giller inte pa motsvarande sitt for I6ptider under tolv méinader dér avgiften dr oberoende
av CDS-spreaden. Dock giller att avgiften dr hogre dn den historiska CDS-spreaden for
atminstone storbankerna. Med tanke pa att den dr beriknad for lingre I6ptider bor dven

0,5 procentenheter kunna framsta som en hég avgift for kort upplaning for flertalet banker i en
nagorlunda normaliserade finansieringsmarknad.
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kinnas igen pa att inga nya garantier stills ut. Nir denna situation bedoms
vara mer bestdende, och bilden bekriftas av annan information, t.ex. om
bankernas upplaning och de villkor till vilka de lanar (inklusive olika
kreditriskspreadar), bor det vara dags att dven formellt stinga programmet.

En sirskild fraga dr huruvida forfallostrukturen av de garanterade lanen ska
tillitas paverka tidpunkten f6r avvecklingen. I tiden starkt koncentrerade
torfall kan t.ex. riskera att stilla till problem. Som framgar av diagram 5.1
finns det en viss koncentration av lan med tre respektive femarig 16ptid.
Stora forfall dir emellertid inte ovanliga under normala omstindigheter dd
bankerna ofta anvinder sig av s.k. benchmarklan, inte minst pd bostads-
obligationssidan. Benchmarklianen innebdr att banken lanar mindre belopp
l6pande under en lingre period. Forfallotidpunkten och villkoren i ovrigt ar
dock desamma for samtliga dessa lan, vilket gora att forfallen koncentreras 1
tiden. Dessa koncentrationsrisker hanteras vanligen av banken genom att
starta refinansieringen vid en visentligt tidigare tidpunkt dn forfallodatumet.
Koncentrationsriskerna inom garantisystemet ér inte storre dn de borde
klaras av pa normalt sitt.

I detta fall finns dock ett sirskilt problem. Det finns nimligen liknande
koncentrationsrisker 1 flera linder 1 Europa, ocksa dar 1 trearssegmentet.
Det kommer siledes vara ett visentligt refinansieringsbehov inom hela den
europeiska banksektorn runt denna tidpunkt. Detta édr en fraga som bor
diskuteras pa EU-niva. M6jligen skulle regeringen i samband med en
avveckling tillata institut att genomfora byten av redan garanterade instru-
ment mot virdepapper med ndgot forlangd 16ptid, exempelvis 12 manader,
1 syfte att underlitta refinansieringen pa marknaden.

De storsta refinansieringsbehoven ligger dock inte vid trearstidpunkten utan
under det nirmaste dret. Detta giller inte minst om man till refinansiering
av de statsgaranterade lanen adderar refinansieringsbehovet av bankernas
lan i Riksbanken och andra centralbanker. I det sammanhanget ar det
visentligt att viga in hur centralbankerna avser att hantera sina lanefacilite-
ter. Om Riksbanken nagon tid efter garantiprogrammet stingts fortsitter att
erbjuda bankerna finansiering pa till exempel tre och sex manader, kan
overgangen bli mer smidig. Bankerna kan 1 sa fall anvinda korta lan fran
Riksbanken for att jimna ut 6vergangen till finansiering via lingre virde-
papper utan garanti. Genom att Riksbankens faciliteter 4r mer flexibla,
framstar det som dndamalsenligt att som en sikerhetsatgird behalla dem
lingre eller atminstone behalla beredskapen att ateruppta dem i den man
utfasningen av de statliga garantierna stoter pa hinder.

Aven frin andra synpunkter verkar det rimligt att avveckla garanti-
programmet fore Riksbankens stodatgarder. Ett skal ar att garantiprogram-
met avser betydligt lingre I6ptider. Darmed kan det ta lingre tid innan
effekterna av det statliga stodet forsvinner och laget pa finansieringsmark-
naderna i alla delar normaliseras.
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Aktuella forutsdttningar for avveckling

Nir det giller det forsta kriteriet som nimns ovan — inga nya garantier — ar
det uppfyllt. Aktiviteten i programmet har varit férsumbar sedan halvars-
skiftet. Liget dr dock inte helt normaliserat i sa matto att bankerna i hdgre
grad dn normalt anvinder sikerstillda obligationer f6r sin lingre upplining.
Villkoren ir gynnsammare i den marknaden, sirskilt f6r de banker som haft
storst problem under krisen som hir méter 1 princip samma villkor som de
ovriga.

For annat dn sakerstillda obligationer finns skillnader kvar. Detta illustreras
av data Over kreditswapspreadar; se diagram 6.2. Dessa spreadar ér ett matt
pa marknadens bedémning av den kreditrisk som ér férknippad med att
lana ut till bankerna. Har framgar att SEB och Swedbank ligger klart hégre
in Nordea och Handelsbanken. Kreditswappriser ir en inte helt tillforligt
indikator da marknaden ir tunn, men diagrammet ger indikationer om att
aktorerna fortfarande forknippar SEB och Swedbank med en vasentligt
hogre risk an fore finanskrisen. Bankerna har nedgraderats av rating-
instituten, vilket medfor att de troligtvis inte kommer att komma tillbaka pa
de nivaer som radde innan bankkrisen. Vir bedémning ar anda att situatio-
nen har narmat sig ett normallage men att det fortfarande ar en bit kvar
innan marknaden helt normaliserats. En sidan normalisering kan mycket
vil intriffa under det forsta kvartalet 2010.

Diagram 6.2: Svenska bankers kreditswapspreadar (fem ars 16ptid)
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Faktum kvarstar att banker som bedéms 16pa storre risk for kreditforluster
har hégre linekostnader 1 marknaden. Det kommer att gilla dven efter det
att marknaden helt normaliserats. Det dr emellertid svirt att se detta som ett
marknadsmisslyckande som staten maste ritta till genom sirskilda garantier
(eller extra likviditetsstod fran Riksbanken). Tvirtom dr det ett uttryckt for
att bankerna — bland annat till f6ljd av affarsmissiga beslut som fattades
fore krisen — har olika kreditvirdighet. Att banker med mer problemkrediter
moter simre finansieringsvillkor 4n banker med mindre sidana dr saledes
normalt och, sett i ett langsiktigt perspektiv, onskvirt. Det dr ocksa naturligt
att banker med mer problemkrediter under en tid har simre l6nsamhet dn
de Ovriga, eftersom de inte mer 4n pa marginalen kan dverviltra sina hégre
finansieringskostnader pa kunderna.® Detta avspeglas i skillnader i virdering
av bankernas aktier.

Det ar ofrankomligt att statligt stod byggt pa villkor som radde fore krisen
mest gynnar banker som drabbats hardast av krisen och dess foéljder. For
banker som fatt férsimrat kreditbetyg dr avstandet till de villkor som var
’normala marknadsférhallanden” fore krisen saledes storre och de kommer
att vara benidgna att utnyttja stodet under lingre tid. Sa linge det finns ett
generellt marknadsmisslyckande som maste motverkas dr detta att en ound-
viklig bieffekt.

Men att behalla stodatgirder som inte lingre dr motiverade av ett mark-
nadsmisslyckande riskerar att snedvrida konkurrensen till f6rman for de
svagare bankerna. Nar krisen ar 6ver bor utgangspunkten vara att banker
ska klara att finansiera sig pa egen hand och pa de villkor som marknaderna
kraver. Eventuella kvarstaende finansieringsproblem ar da uttryck for att
banken har otillrickligt med kapital eller en fundamentalt svag marknads-
position som gor att den inte kan skaffa fram nytt kapital.”

De svenska bankerna har nu under en f6ljd av manader klarat sin finansie-
ring utan att anvinda garantiprogrammet. Det visar att de har tillrackligt
kapital och foérutsittningar 1 6vrigt for att lana i eget namn. Detta talar for
att det dr mojligt att avveckla garantiprogrammet nir det I6per ut den

30 april 2010. Givet att Riksbanken fortsitter sitt program med utlaning pa
lingre 16ptider, eller har beredskap att dteruppta det, stirks argumenten for
att stinga garantiprogrammet.

8 Att marginalerna generellt sett dr hogre dn fore krisen avspeglar att det rider stérre osikerhet om
lintagarnas betalningsférmaga under ligkonjunktur och/eller att bankerna i gemen har hogre
avkastningskrav dn fére krisen. Resonemanget hir rér skillnader mellan banker, inte absoluta
nivaer. De absoluta nivderna kan i sig vara ett tecken pa problem i kreditférsorjningen, men de
torde angripas mer effektivt med generella atgirder 4n med program som i praktiken verkar via
enskilda banker.

? Detta 4t den logik som ligger bakom inriktning inom EU att forst ta bort garantiprogram for att
klarligga om det finns banker som inte klarar att finansiera sig pd egen hand.
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De féregiende resonemangen avser en slutlig avveckling. Fordelarna med
detta maste sjilvfallet vigas mot virdet av att ha kvar ett garantiprogram
som en forsiakring mot en snabb férsimring av liget. Ett speciellt knepigt
lige uppstar om information om att garantiprogrammet ska avvecklas i sig
bidrar till att héja finansieringskostnaderna, 1 synnerhet f6r de banker som
varit mest beroende av garanterad upplaning. Bedémningen av om
programmet spelat ut sin roll kan sdledes bli mer komplicerad dn vad som
antagits ovan.

Farhagor av detta slag kan ddimpas genom att avveckla programmet 1 flera
steg. Ett sitt att borja med att avveckla delar av programmet som inte
anvinds och dirfor framstir som Sverflédiga. Det skulle vara ett sitt att
markera att programmet ar andligt. En naturlig kandidat for ett saidant steg
ar ramen for sikerstillda obligationer, som ju inte var attraktiv ens nir
krisen var som djupast.

Ett annat och ndgot mer tydligt sitt att markera att avveckling dr pa gang ar
att hoja avgifterna och/eller reducera den maximala 16ptiden fran nuvaran-
de fem ar. Detta har inga direkta effekter i ett lige dir inga nya garantier
stills ut, men garantierna framstar inda som mindre attraktiva. Detta 6kar
trycket pa bankerna att visa att de dr redo att klara sig pa egen hand. Genom
att programmet anda dr 6ppet far bankerna och deras finansiarer mer tid att
anpassa sig samtidigt som staten mer noggrant kan bedoma effekterna av en
avveckling.

Garantiprogrammet och framtida likviditets- och matchningskrav

En trolig foljd av 6versynen av det finansiella regelverket mot bakgrund av
erfarenheterna av krisen dr krav pa banker att hélla storre buffertar med lik-
vida tillgangar och att bittre matcha tillgangar och skulder. I synnerhet det
senare kan 6ka bankernas behov av att finansiera sig pa lingre l6ptider.

Det har i vissa sammanhang framforts att detta kan vara ett skal att behalla
garantiprogrammet. Tanken skulle vara att bankerna har svart att pa egen
hand klara av att forlinga I6ptiden i sin finansiering tillrickligt mycket f6r
att uppfylla hogre stillda krav pa matchning.

Vi menar att andrade rorelseregler inte kan vara ett rimligt argument for att
bevara garantiprogrammet. Utgangspunkten maste vara att matchnings-
kraven utformas pa basis av en samlad analys av vilka krav som ar rimliga
att stilla pa bankerna. Den maste bland annat beakta kravens effekter pa
kreditforsorjningen. I sa fall finns det ingen anledning fOr staten att vidta
sarskilda atgarder for att mildra effekterna.

Om motsatsen antas galla — kraven dr sadana att bankerna inte klarar av
dem utan att det allvarligt stor kreditforsorjningen och andra viktiga funk-
tioner — maste den rimliga dtgirden vara att se 6ver eller skjuta pa de foére-
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slagna rorelsereglerna. Att inféra regler som ér sa drakoniska att deras
effekter maste motverkas med sirskilda statliga stodatgarder vore orimligt.

Slutsatser

Bankernas finansieringsmarknader fungerar igen. Det marknadsmisslyck-
ande som motiverade garantiprogrammets inférande har i allt visentligt f61-
svunnit. Riksgilden bedémer dérfér att en ytterligare férlingning av pro-
grammet inte dr motiverad. En ordning dir staten fortsitter att med medel-
fristiga garantier stotta bankernas finansiering riskerar att snedvrida konkur-
rensen pa bankmarknaden under en lingre tid 4n vad som dr motiverat
utifran syftet att stabilisera finansmarknaderna och frimja kreditforsorj-
ningen.

Det finns ett visst varde i att ha kvar programmet som en beredskapsatgard
infor en eventuell férsimring av liget. Huruvida detta virde dr sa stort att
det motiverar en forlingning beror pa vilka risker for en sadan forsimring
som anses finnas och hur allvarliga féljder det skulle fa. Denna bedémning
ar 1 sista hand av politisk natur, bland annat dirfor att det handlar om hur
besvarande det vore att behova aterinfora ett program som nyligen tagits
bort.

32



7  Kapitaltillskottsprogrammet

Regeringen initierade kapitaltillskottsprogrammet genom att, pa basis av
stodlagen, den 9 februari 2009 utfirda forordningen (2009:46) om kapitaltillskott
till solventa banker m.fl. Det uttalade syftet var att ge solida banker mojlig-
heten att ytterligare stirka sin kapitalbas i syfte att virna den finansiella
stabiliteten och sikerstilla att hushall och féretag kan fa krediter till rimliga
villkor.10

Bedomningen att ytterligare kapital kunde krivas for detta syfte bygede dels
pa observationen att manga internationella langivare — bade banker och
investerare i féretagsobligationer — hade forsvunnit frin marknaden, dels pa
oro for att vixande kreditférluster skulle géra inhemska banker sa forsiktiga
1 sin langivning att aven fundamentalt kreditvardiga lantagare skulle kunna
fa svart att fa lan. Samtidigt fanns farhagor for att det skulle bli svart for
bankerna att fa in nytt kapital frin privata investerare, bland annat till foljd
av den stora osikerhet om framtida kreditforluster som radde. Tillskott av
riskbarande kapital fran statens sida bedomdes darfér kunna 6ka bade viljan
och férmagan hos bankerna att uppritthalla kreditforsorjningen.

Programmet bygger pa de regler som togs fram inom EU som ett led i
gemensamma strategin fOr att bekdmpa finanskrisen. Dessa regler konkreti-
seras 1 ett meddelande fran EU-kommissionen.!! I likhet med garanti-
programmet var tanken att etablera villkor som var mer gynnsamma dn de
som erbj6ds i den privata marknaden genom att de skulle avspegla hur
liknande instrument virderades i normala marknadsférhallanden, dvs. laget
fore krisen. I detta lag att staten skulle fa marknadsmissig kompensation f6r
sitt risktagande, men inte med de extrema avkastningskrav som priglade
marknaden under krisen.

Uppdraget att ge kapitaltillskott enligt programmet gavs till Riksgilden i
egenskap av stodmyndighet. Lamnat stod finansieras via stabilitetsfonden.

7.1 Programmet i huvuddrag

Genom forordningen fir Riksgalden ratt att inga avtal om kapitaltillskott pa
vissa angivna villkor. Avtalen ska godkiannas av regeringen. De institut som
kan fa kapitaltillskott 4r desamma som i garantiprogrammet, dvs. banker,
bostadsinstitut och kreditmarknadsbolag som riktar sig mot kommuner
samt som har site i Sverige. Den totala ramen for kapitaltillskottsprogram-

10 Se Finansdepartementets pressmeddelande den 9 februari 2009.
11 Se meddelande C(2008) 8259 fran den 5 december 2008. The recapitalisation of financial

institutions in the current financial crisis: limitation of aid to the minimum necessary and
safeguards against undue distortions of competition”.
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met ar satt till 50 miljarder kronor. Kapitaltillskottet till ett enskilt institut
far uppga till hogst ett belopp som motsvarar en 6kning av institutets
kapitaltickningsgrad med tva procentenheter.

Enligt férordningen kan kapitaltillskott limnas via férvarv av aktier eller
skuldfoérbindelser i form av konvertibler som pa vissa villkor kan omvandlas
till aktier. Kapitalet ska uppfylla kraven enligt Finansinspektionens fore-
skrifter f6r att inga i ett instituts kapitalbas som primdrt kapital, dvs. kapital
av hogsta kvalitet. Tillskott kan limnas pa tva satt:

e Staten deltar i en emission pa marknaden och foérvirvar hogst
70 procent av aktierna eller skuldférbindelser pd samma massiga
villkor som Ovriga investerare ("marknadstransaktion").

e Staten deltar i en riktad emission och forvarvar aktier eller ett av
staten utformat konvertibelinstrument.

I en marknadstransaktion deltar Riksgalden pa samma villkor som privata
investerare och staten far i sa fall en marknadsmassig avkastning. Om det ar
fraga om en riktad emission, dar staten forvarvar mer an 70 procent, ska
Riksgalden sitta priset utifran en modell som avspeglar risken i det emitter-
ande institutet och avkastningen pa liknande finansiella instrument under
normala marknadsférhallanden. Avkastningen ska alltid minst uppga till den
nivd som beriaknas enligt en modell som ECB tagit fram och som EU-
kommissionen lagt fast ska fungera som riktlinje f6r kapitaltillskott till
banker inom EU.

I ett avtal om kapitaltillskott ska tas in restriktioner for ersittningen till
ledande befattningshavare under 2009 och 2010. Reglerna har samma
struktur som i garantiprogrammet, men ar nagot mindre begrinsande.
Restriktionerna ska gilla f6r de fem personer som har den hogsta samman-
lagda ersittningen. Dessa innebir bland annat ett stopp for 16ne- och
arvodesokning, samt vissa begrinsningar f6r bonusar och avgangsvederlag
for foretagsledningen i de institut som erhaller kapitaltillskott. I avtalet ska
det dven tas in villkor som syftar till att arvoden till styrelseledaméter och
annan ersattning for styrelseuppdrag under 2009 och 2010 inte far hojas.

7.2 Effekter av programmet

Programmets utnyttjande

Kapitaltillskottsprogrammet har (hittills) endast anvints for att finansiera en
marknadstransaktion, nimligen statens deltagande i banken Nordeas
nyemission. Villkoren f6r deltagande i en marknadstransaktion godkindes
av EU-kommissionen i samband med avtalet med Nordea.
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Nigra kapitaltillskott via riktade emissioner av aktier eller konvertibler har
inte genomforts. Daremot har Riksgilden tagit fram forslag till emissions-
villkor for sidana instrument.

Staten var sedan tidigare stOrsta dgare i Nordea med 19,9 procent av aktier-
na. Den 26 februari beslutade regeringen att delta i bankens nyemission
med samma andel. Deltagandet skulle finansieras genom kapitaltillskotts-
programmet och dirmed genom stabilitetsfonden. Regeringen 6verforde
dirfor teckningsritterna till stabilitetsfonden. Efter beslut i Riksgildens
styrelse ingicks avtal mellan Nordea och Riksgilden om deltagande i
nyemissionen den 11 mars.

Nyemissionen uppgick till ca 2,5 miljarder euro. Riksgilden betalade ut
kapitaltillskottet den 3 april. Staten tecknade aktier till ett virde av 513
miljoner euro, vilket motsvarade 5,6 miljarder kronor.

Kapitaltillskottsférordningen ger Riksgilden 1 uppdrag att utforma
emissionsvillkor for riktade emissioner av aktiekapital respektive konver-
tibler. Dar anges ocksa vissa grundkrav som dessa villkor ska uppfylla.
Redan under februari inledde Riksgilden arbetet med att utforma forslag till
sadana emissionsvillkor f6r savil konvertibler som preferensaktier med
utgangspunkt i férordningens krav och malet att kapitaltillskott skulle bidra
till att frimja tillgangen till krediter.

Dessa forslag diskuterades under hand med Finansdepartementet. Det var
andamalsenligt att stimma av villkoren, med tanke pa att ett avtal med en
bank enligt forordningen ska godkinnas av regeringen. Dessa diskussioner
har inte formellt slutforts och forslagen har inte offentliggjorts, eftersom
det inte blivit aktuellt f6r Riksgilden att inga avtal om riktad emission enligt
kapitaltillskottsférordningen. Av samma skal har avtalsvillkoren inte
limnats till EU-kommissionen for godkinnande.

Effekter pd kreditgivningen

Med tanke pa att programmet utnyttjats i sd liten omfattning ar det rimligt
att konstatera att de direkta effekterna pa kreditgivningen av limnat stéd
varit sma. Nordea hade sannolikt agerat pa samma sitt i kreditmarknaden
(och av allt att doma kunnat fa in lika mycket kapital) 4ven om staten valt
att inte teckna aktier i nyemissionen via kapitaltillskottsprogrammet.

En utvirdering som enbart utgar fran faktiskt limnat stéd dr dock alltfor
snav. Bedomningen maste aven beakta effekterna av programmet sett i
relation till de forhallanden som radde vid beslutstidpunkten. I det laget var
det hogst oklart hur djup krisen skulle bli och vilka moijligheter till kapital-
forstarkningar fran den privata marknaden som de svenska bankerna skulle
ha. Programmet gav staten battre handlingsberedskap under en fas priglad
av extrem osakerhet.
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Programmet innebar dessutom att bankerna fick tillgang till ett slags
betingat reservkapital. Om villkoren i den privata riskkapitalmarknaden till
toljd av krisen skulle bli extra ogynnsamma, hade de méjlighet att vinda sig
till staten som enligt férordningen skulle tillimpa prissittningsvillkor som
avspeglar avkastningen pé liknande instrument under normala marknads-
térhallanden. Denna méjlighet hade ett optionsvirde som torde ha paverkat
bankernas villkor pa linemarknaderna gynnsamt. Vetskapen om att en bank
kan fd mer kapital fran staten torde — allt annat lika — géra langivare mer
benigna att ge banken krediter och/eller hélla tillbaka rintekraven.

Vir bedomning dr saledes att en korrekt analys lag bakom beslutet att inf6ra
kapitaltillskottsprogrammet. Vid en utveckling dir bankerna hade métt
storre svarigheter att finna nytt kapital 1 marknaderna hade programmet
kunnat spela en betydande roll f6r att stotta kreditforsérjningen. Vi menar
ocksa att det — i forsta hand indirekt — fatt gynnsamma effekter pa kredit-
torsorjningen genom att underlitta bankernas finansiering.

Med tanke pa att inga sadana avtal ingicks dr det inte maoijligt att komma
med sikra utsagor, men vi menar att det var ritt att inkludera riktade emis-
sioner av ett konvertibelt instrument i programmet. Syftet var att paverka
bankens agerande i kreditmarknaden sa att en bank som mottagit ett statligt
kapitaltillskott dr beredd att ta mer risk an den annars skulle ha gjort. Detta
forutsatter att statens tillskott delar risk med aktiedgarna. Utgangspunkten
var vidare att programmet skulle erbjuda villkor som gjorde att en bank
trivilligt — efter beslut pa bolagsstimma — skulle emittera primérkapital-
instrument till staten. Villkoren maste siledes vara si attraktiva att banken
(bankens dgare) av eget intresse vill delta.

En konvertibel har hir goda egenskaper genom att den gor det mojligt f6r
bankens agare att undvika utspadning om bankens verksamhet utvecklas sa
vil att den kan l6sa in konvertiblerna. I gengild far staten en avtalad
avkastning i form av en fast rinta (och en viss ytterligare uppsida i form av
tilligg kopplat till en eventuell kursuppging i den underliggande aktien) om
banken utvecklas vil. Om det gar illa f6r banken ir staten med och delar pa
forlusterna. Det sker en konvertering till aktier och staten blir deldgare. Det
betyder att de gamla dgarna blir utspidda, men banken kan riddas. De
gamla dgarna kan ha kvar en andel som har ett virde, 1 synnerhet nir bank-
marknaden sa smaningom normaliseras.

En konvertibel ger goda forutsittningar att konstruera ett instrument som
tillfredsstiller statens intresse att paverka kreditgivningen och fa tickning
tor sina kostnader respektive bankens dgares intresse att undvika utspad-
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ning. Ett program som bara hade innefattat till exempel preferensaktier
hade inte haft alls lika goda férutsittningar att locka banker att delta.!?

Exakt hur balansen mellan staten och bankens dgare bor avvigas i ett
specialkonstruerat instrument 4r en friga med flera dimensioner. A ena
sidan finns stédlagens krav att staten ska fa tickning f6r kostnader och
kompensation for risk och att stodet ska uppfattas som skiligt. A andra
sidan finns statens uttalade 6nskan att frimja kreditférsorjningen med
medel som verkar viz bankerna och som dirfor forutsitter deras frivilliga
medverkan. Detta dr i grunden samma avvigning som under krisens inled-
ningsskede diskuterades pa internationell niva, i synnerhet inom EU. Den
térdes da — inte minst frin svensk sida — i termer av vikten av att skapa
forutsattningar for “entry”, dvs. att utforma villkor som far banker att fri-
villigt delta 1 stodprogrammen, for att krishanteringen ska bli framgangsrik.

Givet att inga riktade emissioner genomforts dr det pa nytt friga om en
bedomning, men Riksgilden anser att det finns inslag i kapitaltillskotts-
térordningen som hade kunnat motverka programmets syfte genom att
gora banker mindre villiga att gora riktade emissioner till staten.

I térordningen kommer det exempelvis till uttryck 15 § 3, dar villkor f6r
aterbetalning av en konvertibel anges: ”Aterbetalning ska ske med nominellt
belopp, uppriknat med en faktor som motsvarar en betydande andel av den
eventuella 6kningen av institutets marknadsvarde som skett under linets

16ptid.”

Tolkat ordagrant innebar det att staten, utover en fast rinta pa lanet, vid en
gynnsam utveckling f6r banken ska kunna tillgodogora sig en betydande
andel av Okningen av institutets marknadsvarde pa basis av ett kapitaltill-
skott som motsvarar som mest tva procentenheter av den initiala kapital-
tackningsgraden. Den strikta tolkningen skulle ge ett skuldinstrument med
en avtalad rinta (som enligt férordningen ska styras av krav fastlagda av
ECB pi basis av en normal avkastning pd en mer konventionell konvertibel)
en ytterligare uppsida som motsvarar (eller till och med 6verskrider) avkast-
ningen pd en aktie. FOr dgarna till en solid bank ér en sidan konvertibel sa
oférmanlig att statens erbjudande ir ointressant. Antingen vander sig bank-
en till den privata marknaden eller ocksé férsoker den 6vervintra krisperio-
den genom att agera forsiktigt och hushalla med kapital, till exempel genom
att begrinsa sin kreditgivning till féretag.

Eftersom den uttalade avsikten med férordningen var att méjliggéra
kapitaltillskott via konvertibler, valde vi att utforma forslag till villkor f6r
konvertibler som inte tolkade forordningstexten ordagrant. Vi tog fram ett

12 Det idr intressant att notera att i den pdgaende diskussionen om hur bankers kapitalposition ska
starkas utan att de ska tvingas binda onédigt mycket aktiekapital i normala tider har konvertibla
instrument i form av s.k. betingat konvertibelt kapital fatt en framtridande plats.
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instrument som gav staten en uppsida vid en gynnsam utveckling i banken,
men holl sig inom ramarna for vad vi bedomde skulle vara godtagbart for
dgarna till en solid bank och samtidigt respekterade stodlagens krav, t.ex. att
stodet ska utformas sa att statens insatser i mojligaste man kan aterfas (se

2 kap. 2 §).

Vi anser att det hade varit en f6rdel om férordningen gett Riksgilden
tydligare vigledning om vilka villkor som skulle gilla f6r riktade kapitaltill-
skott, till exempel om den varit tillrickligt detaljerad for att — pd samma sitt
som garantiprogrammet — kunna foreldggas EU-kommissionen f6r god-
kinnande. Det hade drivit fram tydligare stillningstagande fran regeringens
sida om hur langt den var beredd att ga for att underlitta kreditgivningen
genom att stirka bankernas kapitalbas. Riksgilden hade da haft ett mandat
att arbeta fram ett instrument att presentera for eventuella intresserade
banker som vi pa férhand kunde siga var forenligt regeringens intentioner.
Alternativt skulle regeringen ha gett Riksgilden ett tydligt mandat att pa
eget ansvar utforma villkoren for riktade emissioner. En situation dér Riks-
gilden varken har tydliga riktlinjer eller ett eget mandat skapar oklara
ansvarsforhillanden. Da ar det svirt att snabbt och effektivt besluta om
utformningen av potentiellt viktiga stodatgirder.

Riksgdlden menar att detta dr en lirdom av krisen: Det dr visentligt att
stodatgirder av det slag som inférdes via kapitaltillskottsprogrammet finns
forberedda nir en kris intriffar och att en klar ansvarsférdelning mellan
aktorerna (inklusive stodmyndigheten) ar etablerad.

7.3 Avveckling av programmet

Kapitaltillskottsprogrammet ar tydligt betingat av att den privata marknaden
for bankkapital till £6ljd av krisen inte fungerade normalt. Det rader darmed
ingen tvekan om att programmet ska avvecklas sa snart det inte lingre finns
skl att peka pa ett saidant marknadsmisslyckande. Detta foljer dven av EU-
reglerna, dir undantag frin normala villkor for statsstod forutsitter att det
finns patagliga brister i marknadens funktionssitt.!?

Fran ett svenskt perspektiv kan konstateras att samtliga storbanker férstirkt
sin kapitalposition utan statligt stéd. Den privata marknaden f6r bankkapital
blev inte sa djupfryst som befarat nir férordningen inférdes. Bankerna ar
nu vil kapitaliserade. Det dr saledes sannolikt inte deras kapitalposition som
sitter granser fOr deras kreditgivning. Samtidigt har de férviantade kredit-
torlusterna minskat. Stresstester visar att de ar rustade att klara dven langt

13 Det giller i strikt mening inte deltagande i marknadstransaktioner, eftersom staten hir gir in pa
samma villkor som Gvriga investerare. Sett i ett principiellt perspektiv, till exempel med
utgangspunkt i budgetlagen, dr det dndé endast i en undantagssituation som det kan vara motiverat
for staten att utan sirskilt riksdagsbeslut ge kapitaltillskott till banker, dven om det sker pa
marknadsmaissiga villkor.
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storre kreditforluster utan att fa problem med lagstadgade kapitalkrav.'4
Forutsittningarna som gillde nir programmet infordes giller siledes inte
lingre.

I den internationella diskussionen har det framforts att det ar andamals-
enligt att avveckla garantiprogram forst och behalla kapitaltillskottsprogram
ytterligare en tid. Tanken dr att banker som inte klarar sin finansiering utan
statligt stdd 1 s fall ska behova trida fram. Det dr da bra att de kan fa till-
gang till nytt kapital fran staten enligt férberedda program.

Detta ir en principiellt rimlig syn pa hur avveckling kan laggas upp. Den ir
dock mindre relevant i Sveriges fall. Inga banker forlitar sig just nu pa
garantiprogrammet for ny upplaning och de framstir dessutom som val
kapitaliserade. En ytterligare aspekt ar att det kan finnas ett positivt signal-
virde 1 att formellt avsluta ett stodprogram som en markering av att liget
normaliserats.

A andra sidan kan det inte uteslutas att utvecklingen av nagon anledning blir
langt mer allvarlig 4n vi nu kan férestilla oss och att programmet da kan
visa sig vara bra att ha till hands. Kapitaltillskottsprogrammet erbjuder da en
torberedd process for att agera pa ett tidigare stadium. Stod kan limnas
medan banken fortfarande 4r solid och intresserad av att ta emot stod for
att kunna fortsitta sin verksamhet i ndgorlunda normal omfattning. Det
forutsatter, 1 enlighet med resonemanget i forra avsnittet, att staten ar
beredd att erbjuda villkor som ér godtagbara f6r en bank som fortfarande ar

solid.

Det finns ocksd anledning att framhalla att det inte ar foérknippat med
nagon statsfinansiell kostnad eller risk att forlanga programmet. Krivs det
ytterligare konkreta insatser fOr att stotta bankerna kommer staten att vara
tvungen att agera oavsett vilka program som finns pd plats.

I grunden bygger bedémningen av om kapitaltillskottsprogrammet behévs
pa vardet av att ha ett firdigt program pa plats om utvecklingen blir visent-
ligt simre dn forvantat, 4 ena sidan, och risken att behéva improvisera fram
stodatgirder, 4 den andra.

Vir bedomning dr att det inte skulle ta lingre tid att ge kapitaltillskott utan-
tor programmet. Vi har foérberett instrument som med utgangspunkt i malet
att frimja kreditforsorjningen gar att anvinda for kapitaltillskott till banker
oavsett om det sker inom ramen f6r det nuvarande kapitaltillskotts-
programmet eller direkt utifran stodlagens regler. En sddan dtgird kriver
EU-kommissionens godkinnande oavsett om det sker inom eller utanfor

14 Se Riksbankens rapport Finansiell stabiliter 2009:2, publicerad i november.
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det nuvarande kapitaltillskottsprogrammet, da regeringen valt att inte
férhandla om ett sidant stéd i forvag,.

Precis som med garantiprogrammet ir denna bedémning i sista hand av
politisk natur, bland annat darfér att det handlar om hur besvirande det
vore att behova aterinféra ett program som nyligen tagits bort. Regeringen
valde i januari att av beredskapsskil forlinga programmet med ett halvar till
augusti 2010.

Om utvecklingen fortsitter att stabiliseras, ar en mojlighet att stinga
kapitaltillskottsprogrammet 1 april i samband med att garantiprogrammet
l6per ut. Det skulle vara ett satt att markera att krisen ar 6ver och att statens
aktiva stodatgirder enligt stodlagen didrmed kan avslutas.

Hanteringen av aktierna i Nordea

Genom att kapitaltillskottet till Nordea finansierades med medel fran
stabilitetsfonden finns det tillgangar i form av bankaktier i fonden. Det ar
inte en limplig tillgdng i en fond som dr avsedd for att hantera finansiella
kriser. Att staten siljer bankaktier under pagaende finanskris for att finansi-
era stodatgirder ar inte andamalsenligt frain ekonomisk synpunkt, eftersom
aktierna torde vara lagt varderade. Det ar heller inte vettigt med tanke pa
krishanteringen, eftersom det kan finnas behov for banker att forstirka sin
kapitalbas genom nyemissioner. Detta forsvaras om staten samtidigt ar
siljare av bankaktier.

Den rimliga atgiarden vore darfor att salja aktierna pa marknaden sa snart
krisen bedéms vara 6ver och fonden kan fa ett rimligt pris. Hanteringen
kompliceras dock av att aktierna i Nordea ir kopplade till statens strategiska
dgarandel i banken. Detta framgir av att ritten att rosta f6r dessa aktier
forts over till Niringsdepartementet, dar statens 6vriga aktier i Nordea
forvaltas. Siljs aktierna minskar statens réstandel i Nordea.

En 16sning ir att staten képer aktierna fran stabilitetsfonden och pa sa sitt
samlar sitt innehav 1 Nordea. Rost- och kapitalandel skulle da pa nytt vara
samma. Det forutsitter ett riksdagsbeslut och att medel f6r detta anslds pa
statsbudgeten.

Den limpliga hanteringen dr aven beroende av vilken roll stabilitetsfonden
tinks spela i framtida krishantering. Stabilitetsfonden ar reglerad i stodlagen.
Stodlagen ir en krislagstiftning, som behover ses 6ver — tillsammans med
annan lagstiftning for att hantera kriser 1 enskilda banker och 1 det finansi-
ella systemet — nar den nuvarande krisen ar 6ver. Detta kommer att kriava
sarskilda utredningsinsatser med bérjan under 2010.
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Det aterstar att se vad den analysen leder fram till, men Riksgilden anser att
det inte ar limpligt att aktierna i Nordea ligger kvar i en fond som har den
funktion som tilldelats den nuvarande stabilitetsfonden.
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8 SEK

AB Svensk Exportkredit (SEK) ir ett kreditmarknadsbolag som helt dgs av
staten. For att kunna analysera effekterna av regeringens atgirder avseende
SEK beskriver vi forst bolagets bakgrund och dess verksamhet fore krisen.
Sist i kapitlet beskrivs Riksgildens iakttagelser kring SEK:s verksamhet vilka
ligger utanfor regeringens formella uppdrag.

8.1 Bakgrund

SEK bildades 1962 av staten tillsammans med de storsta svenska bankerna.
Under da radande valutareglering fyllde SEK en funktion for svensk
exportkreditforsorjning. Ar 1978 infordes ett statligt kreditsystem med
subventionerade rintenivaer, som SEK administrerade. SEK kompensera-
des for skillnaden mellan upplaningskostnader och utlaningsranta, samt for
valutakursforluster. En kvarleva av det systemet ar nuvarande CIRR-
krediter (se nedan), som fortfarande hanteras av SEK.

Under 1980-talet avreglerades de internationella kapitalmarknaderna, och
aven Sverige avskaffade sin kredit- och avslutningsvis valutareglering 1989.
SEK levde vidare som ett gemensamt dgt upplaningsbolag for de svenska
affirsbankerna. Nyttan av SEK bestod under denna tid i att samla banker-
nas upplaning i utlindsk valuta, vilket gav stordriftsférdelar, hogre kredit-
virdering och dirmed ligre upplaningskostnader. Det statliga deldgandet i
SEK bidrog till ett hogt kreditbetyg.

Under 1990-talet bérjade vissa av bankerna ifragasitta nyttan med sitt
deldgarskap i SEK. I slutet av 1990-talet salde bankerna merparten av sin
dgarandel till ABB. Den svenska staten 6kade samtidigt sin dgarandel.
Dirmed forsvann ett av grundsyftena med SEK, namligen att 1 samverkan
med svenska banker verka som en upplaningspool.

Ar 2002 beslutade sig ABB att silja sin andel i SEK. Staten kopte aktierna
och blev ensam dgare. Statens agarstyrning skots via Utrikesdepartementet.

8.2 Nuvarande verksamhet

I regeringens rapport om verksamheten 1 féretag med statligt dgande for
2008 beskrivs verksamheten sa hir:

SEK tillhandahaller medel- och langfristiga krediter f6r svenska
exportaffirer och for investeringar. SEK ska fraimja utvecklingen av
svenskt naringsliv och svensk exportindustri samt 1 Gvrigt engagera
sig 1 svensk och internationell finansieringsverksamhet pa kommersi-
ella grunder.
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SEK:s uppdrag ir siledes bredare dn exportkrediter. Bolaget har kommit att
bli vad som nirmast kan liknas vid en ”merchant bank” — en féretags-
orienterad bank finansierad med upplaning pa vardepappersmarknaderna.

SEK ir huvudsakligen organiserat i tre avdelningar, nimligen Corporate &
Structured Finance, SEK Securities, och Capital Markets. Upplaningen sker
via Capital Markets, medan utlaningen skots av Corporate & Structured
Finance. SEK Securities sysslar med kapitalmarknadstransaktioner. SEK har
kontor i Stockholm, Helsingfors och Singapore och har narmare 200
anstillda.

De finansieringslésningar som erbjuds dr vanlig lanefinansiering, export-
krediter, handelskrediter, projektfinansiering, kapitalmarknadsfinansiering,
emerging markets (utlining i lokal valuta), kundfinansiering, CIRR-krediter
(se nedan), samt finansiell radgivning. Endast en mindre del av verksam-
heten r6r ren exportfinansiering.

Den enda verksamhet som har en direkt statlig koppling dr den s.k. CIRR-
utlaningen. CIRR star f6r ”Commercial Interest Reference Rate” och
grundar sig pa en 6verenskommelse inom OECD, som ocksa reglerar
EKN:s tariffsystem. CIRR-krediter kan stallas ut for export av tjanster och
kapitalvaror. De kan limnas om konkurrerande utlindskt foretag pa grund
av utlindskt statsstod kan erbjuda f6rmanliga kreditvillkor och att stédet
behovs for att forsaljning ska komma tillstind. CIRR-lan ges, férutom i
svenska kronor, dven i ett tiotal utlindska valutor. Eventuella underskott
tacks av staten. CIRR-krediter 4r saledes en form for statsstodd kredit-
givning pa internationellt godtagbara premisser och paminner i sd matto om
EKN:s verksamhet; se vidare avsnitt 9.

Bolagets langsiktiga kreditbetyg fran Standard & Poor’s ir AA+ med {6]j-
ande motivering:!

Styrkor:

e Mycket hog sannolikhet f6r statsstdd i fall av problem
e Mycket god kreditkvalitet
e Vilkapitaliserad

Svagheter:

e [inekoncentration

e Laglonsamhet

15 8&P:s SEK rapport, daterad den 19 juni 2008.
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Enligt SEK har bolaget ett avkastningskrav motsvarande statslanerintan pa
obligationer med samma 16ptid som SEK:s utlainingsportfolj, f6r nirvaran-
de ca 3,5 ir, plus 4 procentenheter. Bolaget har som mal ar att vidmakthalla
en primarkapitalrelation om 8 procent 6ver en konjunkturcykel.

Utdelningspolicyn dr att 30 procent av arets vinst (redovisat enligt IFRS)
ska delas ut. Da svenska staten kopte ut ABB:s agarandel 2002 finansiera-
des koépet genom en utdelning fran SEK. I samband med detta stilldes
bolagets utdelningar in och har inte aterupptagits trots att malsatt primar-
kapitalniva 6vertriffats samtliga ar sedan dess.

SEK tar 1 sin reguljara utlaning sma risker. Till exempel flyttar SEK oftast
over storre delen av kreditriskerna till EKN eller andra garanter. Vidare sa
tar SEK inte ndgon nimnvird refinansieringsrisk i sin utlaning genom att ha
samma 16ptid pa utlaningen som upplaningen.

Utvecklingen 2005-2008

SEK expanderade under perioden fram t.o.m. 2006 frimst inom andra
omraden an exportkrediter. Under perioden 2005-2006 stod de rena
exportkrediterna f6r mindre an 20 procent av nyutliningen; se tabell 8.1.

Tabell 8.1: SEK — Volymutveckling, 2005-2008, miljarder kronor

2005 2006 2007 2008

Nyutlaning till 124 |134 |86 141

finansiella foretag

Nyutlaning till 12,1 15,8 10,7 8,1
offentliga sektorn

Nyutlaning till icke | 7,7 16,1 19,5 15,9

b b >
finansiella foretag

Nya rena export- 11,3 18,6 18,0 26,8
krediter, inkl CIRR

Total nyutlaning | 43,5 | 63,9 | 568 | 64,9

Total ldnestock 78 91 109 159
Obligations- 1492 158,4 150,0 138,0
/likviditetsportfolj

Balansomslutning | 207,5 |229,2 |297,3 | 370,1
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I och med den tilltagande finanskrisen aren 2007-2008, da utlindska och
svenska affirsbanker upplevde finansieringsproblem, 6kade exportfinansie-
ringen till 6ver 40 procent av nyutliningen. Lanestocken 6kade ocksa
kraftigt under 2008, frimst till f6ljd av minskad aterbetalning.

SEK forvaltade en obligationsportfdlj pd i genomsnitt 148,9 miljarder
kronor under daren 2005—2008. Det motsvarar 54 procent av balans-
omslutningen och mer an 2,5 ganger den genomsnittliga arliga nyutlaningen.
Portféljen beskrivs av SEK som en likviditetsreserv.

Tabell 8.2: SEK — Lonsamhet och effektivitet 2005-2008, miljoner kronor

2005* 2006 2007 2008

Rorelseintakter 759 827 810 1100

Administrationskostnader | 269 284 313 362

Rorelseresultat fore skatt | 498 543 497 185

Rorelseresultat efter skatt | 347 386 346 144

Avkastning eget kapital* | 10,6 % | 7,3 % | 8,2% | 2,8 %

Rantemarginal, rinte- 43 39 34 524
punkter*

K/I-tal fore kreditfor- 35 % 36% |39% |33%

luster**

* JFRS aren 2006-2008, kirnresultat” ar 2005.

** Rintemarginal exklusive forluster i framfor allt likviditets/obligationsportfoljen (hundradels
procent).

ok K /I-talet forsoker mita en banks effektivitet genom att relatera de kostnader som man hat, i
procent av varje intjanad krona, fére kreditforluster och extraordinira intikter eller kostnader.

Under daren som foregick finanskrisen var SEK:s rintemarginal, dvs. skill-
naden mellan ranteintikter och rantekostnader, fallande. Rintemarginalen
ar en kombination av avkastningen pa den stora obligationsportféljen och
den normala kreditgivningen. Ar 2004 var rintemarginalen 0,55 procent-
enheter och 2007 0,34 procentenheter; se tabell 8.2. Under 2008 61l margi-
nalen under f6rsta halvaret, for att direfter kraftigt stiga under finanskrisen.

SEK kommer f6r 2009 sannolikt att uppvisa sitt bista resultat ndgonsin; se
tabell 8.3. Det ackumulerade rorelseresultatet fore skatt stod efter tredje
kvartalet 2009 pa 1,7 miljarder. Det goda resultatet beror till stor del pa
extraordinira intikter. Aven rintenettot var avsevirt bittre in under mot-
svarande period 2008.
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Tabell 8.3: SEK — Lonsamhet och effektivitet 2009, miljoner kronor

Kv. 1-3

Rorelseintakter | 2 256

Administrativa | 325
kostnader

Rorelseresultat | 1 675
fore skatt

Rorelseresultat | 1 230
efter skatt

Avkastning 15,8 %
eget kapital

8.3 Regeringens atgirder

Under finanskrisen hosten 2008 hade flera svenska féretag problem med att
finna finansiering till rimliga priser. Detta var bland annat ett resultat av att
bankerna blev mer restriktiva 1 sin foretagsutlaning. SEK upplevde diarmed
en kraftig 6kning av forfragningar fran framfor allt svenska exportforetag.
Det fanns farhagor att SEK skulle tvingas saga nej till sund kreditgivning 1
brist pa kapital och pa sa satt ytterligare forsvara situationen for svensk
exportindustri.

Regeringen och riksdagen beslot efter pastotningar fran SEK och export-
foretag att ge bolaget dels ett aktiedgartillskott om 3 miljarder kronor, dels
ytterligare 2,4 miljarder genom att statens aktier 1 Venantius overfordes till
SEK. Statens kapitaltillskott i det ndrmaste férdubblade SEK:s aktiekapital.
Syftet var att mojliggora en kreditexpansion.

Under sista kvartalet steg savil kredit- som likviditetsspreadar i linemark-
naderna avsevirt. Som en foljd 6kade efterfragan pa CIRR-krediter. SEK
toreslog da att de skulle fa en laneram och garantiram fran staten.

Regeringen foreslog riksdagen att SEK skulle att beviljas en laneram pa
hégst 100 miljarder kronor, samt att bevilja SEK en beloppsmassigt
obegrinsad kreditgaranti mot erliggande av en marknadsmaissig avgift.
Riksdagen gav regeringen mandat att stalla ut en laneram enligt férslaget,
men begrinsade garantiramen till 450 miljarder kronor. Regeringen valde
senare att enbart utnyttja mandatet att, via Riksgilden, stilla ut en laneram
om 100 miljarder.
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8.4 Effekter av regeringens atgirder

Riksgilden anser att SEK fyllde en viktig funktion under det akuta skedet av
finanskrisen, framfor allt under hosten 2008.16 Kreditatstramningen
begrinsades genom SEK:s 6kade kreditgivning till savil féretag som andra
kreditinstitut.

Efter statens extraordinira atgirder och utfistelser 6kade SEK sin utlaning
markant. I slutet av 2008 stod SEK:s laneportfolj i 159 miljarder, en 6kning
med narmare 50 miljarder eller 46 procent jimfoért med ett ar tidigare.
Okningen motsvarar ca tre procent av bankernas samlade utlining. Frin
arsskiftet minskade okningstakten dock visentligt. I slutet av september
2009 uppgick SEK:s utlaningsportfdlj, inklusive lan klassificerade som
virdepapper, till 182 miljarder. Det motsvarar en 6kning med 14 procent i
jimforelse med arsslutet 2008; se tabell 8.4.

Tabell 8.4: SEK — Volymutveckling under 2009, lanestock, miljarder
kronor

Kvartal 1 | Kvartal 2 | Kvartal 3

Utlaning export 61,8 61,5 60,2
Ovrig foretags- 43 4 59,8 62,7
utlining

Utlaning offentliga 21,0 19,7 18,3
sektorn

Utlaning kreditinstitut | 44,8 41,2 41,2
Total lanestock 170,9 182,2 182,4
Obligationsportfol] 136 125 122
Balansomslutning 384 367 368

Effekter pd foretagsutldningen

For den kraftigaste 6kningen av nyutlaningen under de forsta tre kvartalen
2009 stod de vanliga rorelsekrediterna, som steg till 35 miljarder; nirmast en
térdubbling sedan arsskiftet. Tva tredjedelar av SEK:s utlining skedde till
toretagssektorn. Vid slutet av 2008 uppnadde SEK en marknadsandel om

16 Forslaget om kapitaltillskott till SEK presenterades i november 2008.
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ca 5,6 procent inklusive lan klassificerade som virdepapper och 3,7 procent
exklusive. I september 2009 niddde SEK:s totala féretagsutlaning 123 miljar-
der, motsvarande 7,2 procent av féretagsmarknaden (3,8 procent exklusive
lan klassificerade som virdepapper). Merparten av 6kningen har varit
krediter klassificerade som virdepapper. Bland dessa ingar de rorelse-
krediter som limnats till svenska exportorer och som till 75 procent garan-
terats av EKN.

Effekter pd utldningen till exportindustrin

Nya rena exportkrediter steg fran 17,4 miljarder kronor f6r helaret 2008 till
27,8 miljarder under perioden fram till den 30 september 2009 och stocken
fran 62 miljarder till 64 miljarder. Stocken av CIRR-krediter har stigit
marginellt fran 9,4 till 11,1 miljarder.’”” Under 2009 har siledes bade andelen
rena exportkrediter av laneportfolj och balansomslutning krympt.!8

Ldne- och garantiram

SEK bidrog séledes till att motverka en kreditatstramning. Fragan ar dock
om de atgirder som vidtogs av regering och riksdag varit n6dvindiga, eller
om SEK skulle ha kunnat genomféra denna kreditexpansion anda.

For det forsta kan konstateras att regeringens och riksdagens atgirder gent-
emot SEK var extremt vil tilltagna. Garantiramen var storre an SEK:s
balansomslutning och mer 4n 2,5 ganger bolagets utlaningsstock per den
sista december 2008. I procent av Sveriges totala varuexport uppgick garan-
tin till néra fyrtio procent. Detta kan t.ex. jimforas med garantiprogrammet
tor bankernas och bostadsinstitutens upplaning, som motsvarande ungefir
en sjittedel av bankernas balansomslutning och en femtedel av deras
utlaningsstock.

For det andra belastades SEK inte med de restriktioner som lades pa de
institut som valde att delta 1 garantiprogrammet. SEK fick saledes en
visentligt férmanligare behandling dn 6vriga kreditinstitut.

En mojlighet som kunde ha 6vervigts var att 1 stallet inkludera SEK i det
generella garantiprogrammet. Visserligen ar 16ptiderna i detta program
begransade — SEK lanar ibland ut med lingre 16ptid och 16ptidsmatchar

17 Accepterade ¢j utbetalda CIRR-krediter uppgick till 11,4 miljarder kronor 2008 respektive
14,5 miljarder i september 2009.

18 Noteras kan dock att avtalade ej utbetalda exportkrediter uppgick den sista september 2009 till
24,5 miljarder kronor, varav 14,5 miljarder avsig CIRR. Ar 2008 var motsvarande siffror 22.4
miljarder varav CIRR stod f6r 11,4 miljarder. Vidare hade SEK stillt ut bindande kreditl6ften f6r
export motsvarande 117 miljarder, varav CIRR stod f6r 112 miljarder, en kraftig 6kning fran 2008.
Vi har dock 1 framstillningen valt att fokusera pa stockférindringar, vilka har en direkt effekt pa
kreditgivningen.

48



ofta sin upplaning med utliningen. Stérre delen av finansieringen hade
emellertid kunnat sikras genom programmet, i den man den egna likvidi-
tetsreserven inte kunnat utnyttjas.

Det dr emellertid som ovan diskuterats rimligt att i en krissituation, och
med den osidkerhet som radde, gora vil tilltagna atgirder. Sett i efterhand ér
det dock Riksgildens beddmning att SEK torde ha kunnat genomféra
expansionen utan regeringens och riksdagens atgirder, atminstone om SEK
utnyttjat sin stora likviditetsreserv. Kreditramen som stalldes till SEK:s
térfogande anvindes aldrig. Kapitaltillskottet var sannolikt inte heller néd-
vindigt (kapitalsituationen diskuteras 1 nidsta avsnitt).

Nir finansieringsmarknaderna hamnade 1 kris under 2008 anviande sig SEK
endast marginellt av sin stora likviditetsreserv. I stallet vinde sig bolaget till
dgaren staten for att fa tillgang till en laneram i Riksgilden. En forklaring
kan vara att stora delar av obligationsportfoljen placerats i illikvida virde-
papper som inte gick att realisera under den finansiella turbulensen som
radde sista kvartalet 2008, 1 vart fall inte till priser som SEK ansag tillrdckligt
attraktiva.

Till detta kommer att obligationsportféljen sannolikt aldrig var tinkt att
anvindas for likviditetsindamal. Inte minst dess storlek pekar pa att syftet
varit ett annat. Portfoljen innefattar likviditets-, rinte- och kreditrisker och
kan siledes betraktas som en spekulativ placering. Genom att lana billigt
med en implicit statsgaranti och placera i obligationer med nagot hogre
avkastning (och hogre risk) har SEK kunnat leverera hogre resultat dn vad
som annars varit fallet.!” Obligationsportfoljen stod under perioden 2004—
2008 for narmare 60 procent av riantenettot. Hade denna likviditetsreserv
varit placerad 1 likvida papper hade SEK sannolikt inte beh6vt vare sig lane-
ram eller garantiram, men foretagets resultat hade blivit mer blygsamt.
Likviditetsportfoljen kan delvis forsvaras med volymen utstallda offerter.
En likviditetsportfolj av denna storlek (2,5 ginger nyutlaningen) gar dock
inte att férsvara med detta argument.

Aven om SEK inte lanat i Riksgilden har laneramen kommit till indirekt
anvindning. SEK har kunnat avvika fran den princip om l6ptidmatchning
mellan upplining och krediter som normalt giller i féretaget. Upplaning har
kunnat ske pa korta 16ptider, medan utlaningen skett med lingre horisont.
Da korta rintor varit ldgre dn langa under perioden har SEK kunna dra ned
sina finansieringskostnader och lana ut till hogre rinta. Refinansierings-
risken 6kar dock samtidigt vasentligt. Detta har bolaget kunnat géra i

19 Detta 4r ocksa en iakttagelse som ratinginstituten gjort: ”Standard & Poor’s considers that the
company also uses this significant liquidity holding (...) to boost net interest income and
consequently bottom-line profitability, and somewhat disguise the shrinking interest income from
the core business” (Standard & Poor’s Ratings Direct, daterad den 19 juni 2008).
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vetskap om att laneramen 1 Riksgilden finns tillginglig vid eventuella
refinansieringsproblem pa den privata marknaden. Detta har sannolikt
resulterat i hégre marginaler f6r SEK.20

SEK:s kapitaltillskott

Kapitaltillskottet till SEK var mycket stort i férhallande till bolagets davar-
ande verksamhet och initiala kapital. I slutet av september 2009 var SEK:s
kapitalteckningsgrad beriknad enligt Basel II utan 6vergiangsregler, nirmare
19,8 procent. Det kapitaltillskott om 5,4 miljarder som SEK fick fjarde
kvartalet 2008 i det narmaste férdubblade bolagets aktiekapital.

Det dr uppenbart att regeringen ville sikerstalla att kapital inte var en bind-
ande restriktion for den expansion som SEK férvintades géra. Nagon mot-
svarande 6kning av aktiviteten skedde dock inte. SEK:s utlaning har sedan
december 2007 stigit med 67 procent, medan aktiekapitalet 6kat med 184
procent.

Sett i efterhand édr det hogst troligt att den kreditgivning som skedde under
2009 skulle kunna ha astadkommits utan kapitaltillskott. SEK:s AA+ rating
paverkades inte. Den bygger i forsta hand pa det statliga dgandet och i
mindre grad pa det formella kapitalet. Kapitaltillskott torde darigenom inte
haft nimnvird effekt pa bolagets upplaningskostnad eller maojligheter att
lina pa marknaden. Mojligen fanns pa marginalen en viss risk att enskilda
lintagare skulle fa nej med hanvisning till att de stod for en alltfor stor del
av utlaningen i foérhallande till SEK:s kapital. Hur stor denna risk var ar
svart att bedoma med tillgianglig information. Ett faktum ar dock SEK
systematiskt ligger 6ver kreditrisk pa andra aktérer, sisom EKN, och
genom kreditswappar.

Sammantaget konstaterar Riksgilden att SEK:s 6kade kreditgivning under
krisens inledande faser var positiv f6r kreditférsorjningen. Vi bedémer dock
att motsvarande resultat hade kunnat uppnas utan regeringens och riks-
dagens atgirder vid en klokare placering av likviditetsreserven.

8.5 Avveckling av atgirderna

Garantiram

Regeringen har inte utnyttjat mojligheten att ge SEK en garantiram i Riks-
galden. Mojligheten kvarstar sedan bemyndigandet forlingts under 2010
genom beslut i riksdagen. Vi anser att det varit ritt att halla inne garanti-

20 Detta dr i och for sig inte nigot unikt fér SEK. Aven bankerna kortade sin finansiering under
finanskrisen under vetskapen att centralbankerna stod for likviditetsférsorjningen vid eventuella
problem.
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ramen. Under krisens inledande skede var den en beredskapsatgird. I det
lige som nu rader framstar ramen som overflodig.

L daneram

Inte heller laneramen om 100 miljarder kronor i Riksgilden har utnyttjats. 1
stillet har SEK valt att fortsitta att lana 1 eget namn. Som ovan konstaterats
anvinder emellertid SEK laneramen som en sakerhetsreserv for att mojlig-
gora kort finansiering av langsiktig utlaning. Nir den akuta delen av finans-
krisen ligger bakom oss forefaller det inte vara dndamalsenligt att SEK
bygger upp stora risker genom att avsta fran att battra matcha loptiden i till-
gangar och skulder. Vi bedomer dirfor att det dr lampligt att snarast ta bort
laneramen, t.ex. per den sista juni 2010. Det finns dock skil att behalla en
ram for CIRR-krediter och anpassa storleken till vad som verkligen behévs,
men det beror delvis pa beslut om hur dessa ska hanteras framéver; se
avsnitt 8.6.

Kapitaltillskott

Nir det giller kapitaltillskottet framstar som ovan papekats SEK 1 dagsliget
som kraftigt 6verkapitaliserat. Da merparten av nya kreditrisker lagts av pa
andra institut och da utlaningstillvixten varit relativt liten i relation till det
stora kapitaltillskottet, torde utrymme finnas for en avsevird utdelning till
staten. SEK har som ovan konstaterats angett en malsatt primérkapitalkvot
pa 8 procent (Basel I, utan 6vergangsregler). Skulle nuvarande lanevolym
och likviditetsportfolj vidmakthallas i en mer normal marknad, sa har SEK
ungefir dubbelt for mycket primarkapital, motsvarande ca 6 miljarder
kronot.

Som ett forsta steg mot att aterféra SEK till sitt primérkapitalmal skulle en
utdelning under forsta halvaret 2010 pa 1 storleksordningen 3 till 4 miljarder
kunna 6vervagas. En neddragning av likviditetsreserven till en mer rimlig
nivd och en placering i mer likvida vardepapper torde ocksa frigora ytter-

ligare eget kapital.

8.6 Ovriga iakttagelser

Aven om det i formell mening faller vid sidan av det nu aktuella uppdraget
vill Riksgilden redovisa vissa mer principiella kommentarer avseende SEK
och bolagets verksamhet. Mot bakgrund av vara iakttagelser om SEK och
bolagets verksamhet, bade fére och under krisen, anser vi att det finns
starka skal for regeringen att ompréva SEK:s verksamhet och statens egen
roll i denna.

SEK verkar alltmer i den konkurrensutsatta marknaden for foretags-
finansiering och finansiell radgivning. Vid sidan av den traditionella verk-
samheten inriktad pa svensk exportindustri har SEK till exempel borjat
erbjuda langsiktig finansiering till kommuner 1 Sverige och utomlands. Rad-
givning och kapitalmarknadstransaktioner har vuxit i betydelse. Ett upp-
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mirksammat exempel dr de lan till Sparbanksstiftelserna som ledde till att
SEK blev dgare till aktier i Swedbank. SEK har i dag en verksamhet som
fjarmat sig langt fran det ursprungliga uppdraget att frimja svensk export.
Det dr svart att se varfor staten ska dga en verksamhet med denna inrikt-
ning. Andra linder, till exempel Finland, har sedan linge avvecklat liknande
verksamheter.

Trots SEK:s breddning av verksamheten dr 16nsamheten, med undantag f6r
2009, lag. Problemet ir sannolikt inte enbart kortsiktigt. I en globaliserad
foretagsfinansieringsmarknad stills allt storre krav pa storlek. I den virlden
ar och forblir SEK en liten aktor. Som exempel kan nimnas att kreditvirde-
ringsinstitutet Moody’s férutspar tilltagande l6nsamhetsproblem f6r SEK.
Utan det statliga dgandet skulle, enligt kreditvirderingsinstituten, SEK:s
betyg vara tre eller fyra steg ligre. Vid ett kreditbetyg pa A skulle SEK:s
rintemarginal ligga nira noll. SEK:s nuvarande affirsidé synes férutsitta ett
statligt 4gande for att vara l6nsam.

Lonsamheten i kirnverksamheten ér siledes dalig, trots férdelarna i form av
laga finansieringskostnader. SEK har forbittrat sitt redovisade resultat
genom att bygga upp en obligationsportfélj finansierad med upplaning till
rantor som halls nere av att staten ar dgare till bolaget. Den gar under
beteckningen likviditetsportfolj”, men storleken av portfoljen, placeringen
1 illikvida instrument och franvaron av koppling till rimliga likviditetsbehov i
den Ovriga verksamheten visar att syftet varit ett annat. Nir det under krisen
fanns behov av likviditet var portfoljen ocksa till liten nytta.

Obligationsportfoljen ar visserligen 16nsam sett i ett snavt redovisnings-
perspektiv. Men om det fanns skil att i statlig regi bedriva sidan verksam-
het hade ett dannu battre resultat kunnat nas genom att staten i eget namn
linat upp pengarna, och investerat dem i en motsvarande obligations-
portfolj. Statens egen upplaningskostnad ar alltid lagre in SEK:s och over-
skottet hade blivit storre. Lanefinansierad fondforvaltning dr emellertid inte
en verksamhet som staten har anledning att dgna sig at. I det fall staten hade
dgnat sig at denna verksamhet hade dtminstone 6verskottet oavkortat gatt in
1 statsbudgeten och via den normala budgetprocessen kunnat anvindas fér
de dndamal riksdagen vill prioritera.

Nu sker ingen sadan prévning utan 6verskottet av den hir verksamheten
behalls i SEK och anvinds dir. Det ger bland annat SEK méjlighet att halla
nere kostnaderna f6r SEK:s lantagare, vilket dr ett sitt att finansiera sub-
ventioner utan anslag pa statsbudgeten. Att limna dolda subventioner via
statligt 4gda bolag ar inte forenligt med principer f6r hur statligt stod ska
hanteras. Stod bor redovisas 6ppet och bygga pa beslut fattade av riks-
dagen. Det faktum att SEK saknar ett i praktiken tillimpat avkastningskrav
och inte heller lamnar utdelningar fOrvarrar situationen i detta avseende.
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Under finanskrisen — i ett exceptionellt lige pa de globala kapitalmark-
naderna — valde staten att anvinda SEK som ett krishanteringsinstrument.
De atgirderna hade, som vi konstaterar ovan, viss effekt. Man skulle kunna
hivda att SEK har en funktion som beredskapsorganisation som bor
behallas 1 hindelse av en ny finanskris ar inte rimligt. De Gvriga kris-
hanteringsatgirderna visar dock att det finns generella och mer effektiva
atgirder som verkar via det vanliga banksystemet. I sammanhanget dr det
virt att notera att SEK inte ar en liten och billig organisation; bolaget har
nirmare 200 anstillda i flera linder och administrationskostnaderna uppgick
till 357 miljoner kronor under 2008.

Mot denna bakgrund anser Riksgilden att regeringen i grunden bor
omprova SEK:s verksamhet och statens roll i denna. Regeringen bor
saledes snarast inleda arbetet med att undersoka strategiska alternativ for
SEK. Detta arbete bor ledas av Niringsdepartementet, dir kompetensen i
fragor som ror hantering av statligt kontrollerade foretag dr koncentrerad.

Forsiljning av bolaget férutsitter vissa omstruktureringar. Till exempel bor
kapital delas ut till staten enligt de riktlinjer som vi skisserade ovan.

Vid en férsiljning bor hanteringen av CIRR-krediter 6verforas till EXIN.
Det ir den enda verksamhet dir staten 4r och bor vara direkt involverad.
Kostnaderna ticks av anslag och utlaning kan finansieras via en laneram pa
samma sitt som annan statlig vidareutlaning. Det bor i sammanhanget note-
ras att det — oavsett SEK:s framtid — skulle vara billigare for staten att pa
egen hand lana upp pengar f6r CIRR-systemet, an att som i dag lata SEK
gora det.

I det fall staten dnda viljer att behalla bolaget bor statens styrning av bola-
get fortydligas och stramas upp for att begrinsa de snedvridande effekter
som vi pekat pa ovan. Till exempel bor regeringen analysera om inte upp-
draget ater ska begrinsas till exportfinansiering. Andra delar som bor stra-
mas upp ir tillimpning och uppfoljning av avkastningskrav och utdelnings-
policy. Enligt var bedémning dr det avkastningskrav som i dag stélls pa
bolaget visentligt ligre 4n vad som giller f6r motsvarande privat verksam-
het. Vart intryck ar ocksa att avkastningskravet inte f6ljs upp av dgarna eller
tillimpas pa ett konsekvent sitt i bolagets affirsverksamhet. Striktare rikt-
linjer f6r storleken péd och placeringen av bolagets likviditet bor faststillas
av dgarna. Aven i detta fall finns det skil att Gverviga att gora Nirings-
departement till huvudman med tanke pd att det dir finns erfarenhet av
styrning av kreditinstitut.

En uppstramning av verksamheten torde leda till att bolagets l6nsamhet
faller, men det édr i sa fall ett led i en process inriktad pa att effektivisera
SEK och sikerstalla att bolagets aktiviteter koncentreras till
karnverksamheten.
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9 EKN

Exportkreditnimnden (EKN) idr en statlig myndighet. Dess huvuduppgift
ar att frimja svensk export av varor och tjinster samt det svenska nirings-
livets internationalisering och konkurrenskraft genom att stilla ut kredit-
garantier.

Liksom for SEK dr det n6dvindigt att inleda med en kort beskrivning av
EKN:s bakgrund och dess verksamhet fore krisen. Vi analyserar darefter
effekterna av regeringens atgirder avseende EKIN.

9.1 Bakgrund
Exportkreditnamnden (EKN) bildades som en tillfallig atgard 1933 for att

understodja svensk exportindustri under den davarande ekonomiska krisen.
Verksamheten permanentades 1963. Manga linder har organisationer som
liknar EKIN f0r att frimja sin exportindustri. I vissa lander kompletteras
garantiverksamheten med begrinsad kreditgivning, medan man i andra
endast erbjuder exportkreditgarantier.

Uppdrag

EKN:s primara uppgift dr att frimja svensk export av varor och tjinster
samt det svenska ndringslivets internationalisering och konkurrenskraft.
Verksamheten ska ge den svenska exporten ett stéd som motsvarar det som
konkurrenter i andra linder kan erhalla och ska samtidigt vara sjilvbirande.
Saledes far EKN utfirda exportkreditgaranti for tickning av forlust i
anslutning till exportaffirer om det foreligger ett betydande svenskt intresse.

EKN:s verksamhet sker inom ramen f6r OECD-6verenskommelsen “’the
Arrangement of Officially Supported Export Credits”, ofta kallad consen-
susoverenskommelsen, vilken reglerar bla. garantigivning, landriskpremier,
rintor, aterbetalningstider m.m. I EKXN:s uppdrag ingar dven att samverka
med andra exportfrimjande aktorer, ytterligare satsa pa sma och medelstora
foretag, bredda kundbasen och administrera SIDA:s garantigivning. EKIN
rapporterar till Utrikesdepartementet.

Verksamhet

EKN fungerar som ett forsikringsbolag och kan ticka politiska savil som
kommersiella risker i affiarer med de flesta av virldens linder. EKN far
bevilja garantier som ett komplement till den privata marknaden. EKIN:s
verksamhetsomrade ar globalt, men huvuddelen avser export till linder
utanfér OECD. EKN:s garantier efterfragas av svenska exportforetag ofta
tillsammans med deras finansiarer.
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Verksamheten ska pa ling sikt uppna ett balanserat resultat, vilket 1 prakti-
ken innebir att premierna ska ticka skadekostnader, administrations-
kostnader och andra operativa kostnader.

EKN ska sprida riskerna i sin portfdlj, efterstriva riskdelning och vidta
atgirder for att minska riskkoncentration samt bedriva en effektiv skade-
torebyggande verksamhet med syfte att begrinsa forluster. EKN ater-
forsikrar en del av affirerna pa den privata marknaden och hos andra
linders exportkreditnimnder.

EKN verkar utan statliga anslag. Med hjalp av avgifter har EKN byggt upp
ett myndighetskapital om ca 11,0 miljarder kronor, samt reserver om

11,4 miljarder. Likvida medel, merparten placerade pa ett konto hos
Riksgalden, uppgir till ca 18,1 miljarder kronor. Dessa medel bildar en
buffert mot framtida infrianden av garantier.

EKN:s verksamhet dr indelad 1 tva affirsomraden; ett for stora foretag och
ett for sma och medelstora foretag, kompletterad med stabs- och stodfunk-
tioner. P4 EKN arbetade vid slutet av 2009 145 personer.

Tabell 9.1: EKN:s volym och resultatutveckling, 2005-2008, miljarder
kronor

2005 2006 2007 2008

Arets 39 51 46 69
utfastelser

Ackumulerade | 63 60 69 78
utfastelser

Arets garantier | 27 40 24 33
Ackumulerade | 83 92 89 105
garantier

Premieintakter, | 775 1591 |422 525
miljoner

Arets resultat, | 1925 1787 1755 820
miljoner kr

Utvecklingen 2005-2008

EKN:s volymer var i reala termer i stort sett oférindrade under aren 2005—
2007, trots den kraftiga tillvixten i virldshandeln. Under 2008 6kade
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EKN:s garantivolym kraftigt och var vid arets slut 105 miljarder kronor; en
arlig 6kningstakt pa 18 procent; se tabell 9.1. Tillvaxten var sirskilt snabb
under fjarde kvartalet. De drliga utfistelserna, som under perioden 2005—
2007 hade uppgatt till i genomsnitt 45 miljarder per ar, steg till 69 miljarder
under 2008 eller med ca 50 procent pa arsbasis. Under f6rsta hilften av
2008 offererade EKN f6r 22 miljarder och garantier motsvarande 17 mil-
jarder tecknades. Andra halvaret 2008 offererade EKN f6r 47 miljarder och
16 miljarder i garantier stalldes ut.

9.2 Beskrivning av regeringens atgirder

Som en reaktion pa en kraftigt 6kad offertvolym och f6r att underlitta
kreditgivningen till framfor allt stora svenska exportforetag tog riksdagen
och regeringen beslut om att héja myndighetens garantiramar. Den 1 janu-
ari 2009 utokades EKN:s garantiram fran 200 miljarder till 350 miljarder.?!
Investeringsgarantiramen limnades oférindrad pa 10 miljarder kronor.
EKN uppmanades ocksa av regeringen att satsa mer pa garantier till sma
och medelstora féretag och dirmed bredda sin kundbas.

I'juli 2009 begirde EKN en ytterligare héjning av garantiramen. Som
motivering framfors att efterfragan pa EKN:s garantier varit mycket hog
samt att stora exportforetag angivit fortsatt stort behov av EKN:s garantier
under savil 2009 som 2010. EKN befarade att utan en ramhojning skulle
diverse limiter beh6éva inféras per land, galdenir osv. Saledes begirde EKIN
att ramen an en gang skulle hojas, denna gang till 700 miljarder, motsvar-
ande nistan en fjirdedel av Sveriges BNP. Askandet baseras pa en prognos
av offertflodet under framfor allt 2010. Prognosen bygger pa antagandet av
en hog acceptansgrad av offerter och innefattar en buffert mot eventuella
viaxelkursfluktuationer. Enligt EKN:s prognos kommer ramutnyttjandet att
uppga till mellan 328 och 447 miljarder ar 2010.

Som en ytterligare forstirkning av stédet till kreditférsérjningen beslutade
EKN:s styrelse att borja ge rorelsekreditgarantier till storre féretag med
start 1 januari 2009. Tidigare hade denna maijlighet f6rbehallits mindre
foretag. Dessa garantier faller inom EU:s statsstodsregler och har dirfor
omgirdats med vissa restriktioner. Till exempel far maximalt 75 procent av
ett lan garanteras. Lanet far heller inte Gverstiga 20 procent foretagets
samlade skulder och kan maximalt uppga till 7,5 miljarder kronor. Pris-
sattningen dr marknadsmissig.

Riksdagen och regeringen har beslutat att garantiramen f6r 2010 ska uppga
till 500 miljarder kronor.

21" Garantiramen definieras sdsom summan av utstillda garantier plus 50 procent av utfirdade
offerter. EKIN:s garantier skall héllas inom den garantiram som beviljats for dret.
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9.3 Effekter av regeringens atgirder

EKN:s volymer fortsatte att vixa under 2009. Under forsta halvaret upp-
gick offererade volymer till 262 miljarder kronor och EKN tecknade garan-
tier £6r 80 miljarder; se tabell 9.2. Garantistocken steg fran 89 miljarder
kronor i slutet av 2007 till 147 miljarder i slutet av 2009, dvs. en 6kning pa
58 miljarder kronor. Det motsvarar drygt tre procent av bankernas samlade
utlaning till féretagen. Beslutet att héja garantiramen bidrog dirmed i hog
grad till att underlitta f6r féretag i allminhet och exportforetag i synnerhet
att klara sin finansiering under finanskrisen.

Tabell 9.2: EKN:s volym och resultatutveckling, 2009, miljarder kronor

Halvar Helar Prognos
2009 2010
Avrets utfastelser 200 262 171
Ackumulerade utfastelser 221 217 114
Avrets garantier 45 80 134
Ackumulerade garantier 134 147 271
Premieintakter, miljoner kronor 1477 3096 3097
Avrets resultat, miljoner kronor 215 856 -3.080%

EKN:s garantier kan antingen stéllas ut gentemot féretaget direkt som
finansierar exportaffiren inom sin egen balansrikning. Alternativt, vilket dr
vanligare, finansierar exportoren sig i en bank. I det senare fallet garanterar
EKN krediten. Det ir alltid exportoren som viander sig till EKN for att
teckna garantin, men langivaren erhaller ersattning i det fall garantin l6ses
ut.

Under sista kvartalet 2008 samt under 2009 var det garantier for bank-
finansiering, snarare dn direkt mot exportor, som 6kade mest i volym. En
betydande andel av nya garantier for bankfinansiering utgors av rorelse-
kreditgarantier till stora foretag utan direkt koppling till specifika
exportaffirer. Det dr detta instrument som vuxit snabbast under 2009.
EKN:s beslut att 6ppna for garantier av rorelsekrediter bidrog saledes till att
lindra foretagens kreditsituation under 2009.

22 Prognosresultatet ar 2010 4r kraftigt negativt dd EKN reserverar for eventuella framtida
skadekostnader nir garantin stills ut snarare 4n att sprida dem 6ver tiden.
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Ungefir 3 procent av de garantier som stilldes ut under forsta halvaret 2009
avsdag sma och medelstora foretag. Forfalloprofilen f6r EKN:s garantier
framgar av diagram 9.1. Inom sju ar har merparten av garantierna 16pt ut.

Diagram 9.1: Forfallostruktur — EKN:s garantier 2009-06-30, miljarder
kronor
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Primart dr det naturligtvis exportféretagen som gynnats av EKN:s ager-
ande. Indirekt har dock ocksa bankerna gynnats. Bankerna har sannolikt
stillt krav pa vissa foretag att teckna kreditgarantier for att fa tillgang till
export- och rorelsekrediter. Pa detta sitt har bankerna kunnat minska sina
riskvigda tillgangar, for att dirmed forbattra sin primarkapitalrelation.

Som framgatt har EKN:s méjlighet att ge garantier i stor skala inneburit att
bankerna kunnat ligga 6ver kreditrisk till staten och darmed reducerat sitt
kapitalbehov. Samtidigt har banken kunnat bevara sin kundrelation.
Mojligheten att garantera krediter f6r storre foretag ar darmed 1 praktiken
ocksa ett stod till bankerna. For de banker som utnyttjat garantin har
behovet av kapitalforstairkning via kapitaltillskottsprogrammet minskat. En
bittre kapitalsituation har ocksa, allt annat lika, bidragit till att likviditets-
situationen och behovet av att delta i garantiprogrammet minskat.

Dirmed har EKN:s garantiverksamhet effekter som liknar garanti- och
kapitaltillskottsprogrammet. Villkoren ser dock annorlunda ut. Nir det
giller t.ex. de nya rorelsekreditgarantierna har det inte blivit kint vilka
banker som mottagit detta ”st6éd”. Nagra krav pa begrinsningar i 6vrigt, till
exempel av ersittning till ledande befattningshavare stills heller inte. Hir
finns salunda en asymmetri 1 de restriktioner som lagts pa banker beroende
pa via vilket program de har fatt stod.
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Utifran malet att frimja kreditf6rsorjningen har av allt att doma avsaknaden
av restriktioner varit andamalsenligt — fler banker kom de facto att ta emot
statligt stod via EKN nir krisen var som virst. Det belyser dock samtidigt
den nackdel med utformningen av garantiprogrammet som vi tog upp i
avsnitt 6, nimligen att vissa av kraven avholl banker fran att delta.

Pa nytt dr detta en egenskap som dr littare att identifiera i efterhand dn nir
beslut ska fattas under hard tidspress. Riksgilden vill dock inkludera vikten
av en konsekvent hantering av olika stodformer bland lirdomarna av kris-

hanteringen.

9.4 Avveckling av dtgirderna

Rorelsekreditgarantin till stora féretag maste betraktas som en extraordinir
atgird som inte faller inom EKN:s lingsiktiga mandat. EKN:s styrelse har
beslutat att sluta stilla ut nya rorelsekreditgarantier till stora foretag den
sista juni 2010. Vi bedomer att det dr en riktig atgard. En dnnu snabbare
utfasning av rorelsekreditgarantin till stora foretag skulle kunna évervigas.

Svensk export har, till £6ljd av det virldsekonomiska laget, fallit. Alltefter-
som finansmarknaderna stabiliseras och riskaptiten dtervinder kommer
efterfrigan pa EKN:s garantier av allt att d6ma att minska. Riksgilden anser
att staten under finanskrisen tagit pa sig 6kade risker i férhallande till fore-
tagssektorn som dr svira att motivera 1 ett langsiktigt perspektiv. Med en
atergang till tidigare regelverk och en tillfrisknad banksektor torde efter-
fragan pa EKN:s tjanster aterga till det normala. I sa fall borde det vara
mojligt att ramen skulle kunna minskas till 350 miljarder, motsvarande ca 12
procent av BNP, 2011 och éterforas till den ursprungliga nivan 200 miljard-
er, motsvarande 7 procent av BNP, 2012. Detta maste dock narmare
staimmas av med forfallostrukturen pa utstillda garantier och inte minst
inflédet av nya garantier efter det att mojligheten att stélla ut nya
rorelsekreditgarantier till stora foretag avslutats.

Mojligheten finns dock att efterfragan pa EKIN:s kreditgarantier mer
varaktigt hamnar pd en hogre niva. I det fall efterfragan inte faller och
staten 6nskar begrinsa sin kreditrisk, skulle ramen kunna justeras dnda
nedat. Det skulle innebidra att EKN tvingas ransonera sina tjanster. Ett
annat och kanske mer rimligt alternativ skulle i sa fall vara att EKIN dlades
att justera sin prissittning sa att den ocksa reflekterade oférutsedda
torluster. Detta skulle béttre motsvara den riskpremie som privata aktorer
kraver och i sa matto gora prissattningen mer marknadsmassig. Ett beslut 1
den fragan dr dock politisk och har att géra med statens roll nir det giller
att frimja export och inte med hanteringen av finansiella kriser.
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10 ALMI

ALML:s roll 1 regeringens atgirder for att frimja kreditférsorjningen bestar i
att foretaget hosten 2008 fick ett kapitaltillskott pa 2 miljarder kronor.
Foretaget fick ocksa dndrade riktlinjer for sin langivning, bl.a. méjlighet att
ta en storre del av ett foretags finansiering och en tydligare uppmaning att
vinda sig till nagot storre foretag dn tidigare.

Vi borjar var analys av dessa atgiarder med en beskrivning av ALMI:s verk-
samhet och roll i kreditmarknaden.

10.1 Bakgrund

ALMI foretagspartner AB (ALMI) bildades 1994 och 6vertog da verksam-
heter som de tidigare regionala utvecklingsfonderna hade bedrivit. ALMI
ags av staten och ar moderbolag i en koncern med 19 dotterbolag. Dotter-
bolagen ags till 51 procent av moderbolaget och till 49 procent av regionala
agare sasom landsting och regionférbund. ALMI ar inget kreditinstitut eller
bank utan har en sarskild lagreglering som ett ”regionalt utvecklingsbolag”.

Uppdrag

ALMI:s 6vergripande uppgift ir att frimja utvecklingen av konkurrens-
kraftiga sma och medelstora foretag samt att stimulera nyféretagande i syfte
att skapa tillvixt och fornyelse i svenskt niringsliv. ALMI har en marknads-
kompletterande roll. Verksamheten ska 1 princip inte konkurrera med den
privata marknadens utbud av tjanster. ALMI ska enligt sitt uppdrag sarskilt
prioritera utlaning till féretag ledda av kvinnor och invandrare.

Verksamhet

Verksamheten ar indelad i tre affarsomraden:

e Innovation
e Nyforetagande
e Etablerade foretag

De tjanster ALMI erbjuder ar:

o Krediter
e Riskkapitalfinansiering
e Ridgivning

I samband med detta uppdrag ar det endast relevant att granska kreditverk-
samheten. Kreditverksamheten sker i form av lan i nidra samverkan med
andra kreditgivare. ALMI:s lan utgdér normalt en mindre del av kundfore-
tagets finansiering (under 2008 1 genomsnitt 26 procent) medan en eller
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flera externa parter star f6r huvuddelen. Bankerna ér hir viktiga och natur-
liga samarbetspartner. ALMI g6r emellertid alltid en egen kreditbedomning,.
Varje kredit f6ljs darefter upp minst en gang per ar. Krediterna ar alltid
efterstillda bankernas lin — en form av “topplan” foér foretag. Rintorna pa
linen sitts ocksa hogre for att reflektera den hogre risken. I genomsnitt
sitts raintan omkring 2 procentenheter 6ver bankrantan.

ALMI erbjuder flera finansieringsformer:

e Foretagslan — ldn till nya och etablerade foretag.

e Mikrolan — lan upp till 250 000 kronor. ALMI kan sta for upp till
100 procent av finansieringen.

e Innovationslan — For utveckling av innovationsprojekt
e Exportfinansiering — For foretag som siljer pa utlindska marknader

e Garantier — en bank kan fa en garanti f6r en del av en nybeviljad

kredit

ALMI:s verksamhet dr, med undantag av exportkrediterna, helt egenkapital-
finansierad. For kreditindamal finns en linefond som innan krisen uppgick
till 3,4 miljarder kronor. Dirutéver finns ett fritt eget kapital pa 1 storleks-
ordningen 0,4 miljarder kronor. ALMI har inget avkastningskrav och ar
skattebefriad. ALMI:s mal ar att behalla fondens nominella virde 6ver
tiden. Detta mal har uppfyllts sedan ALMI bildades 1994. Den del av

fonden som inte lanats ut placeras pa kapitalmarknaden.

Exportlan ges i samverkan med Exportkreditnamnden, Svensk Export-
kredit, Exportradet och Swedfund. Exportkrediterna finansieras med upp-
lining fran Svensk Exportkredit. Risken i exportlanen férdelas mellan
Exportkreditndmnden (60 procent), Svensk Exportkredit (30 procent) och
ALMI (10 procent). Eventuella 6verskott fordelas enligt samma principer.
Under 2008 stod exportlanen fér ca 10 procent av den totala utliningen.

Nyutlaningen under 2008 uppgick till 1,7 miljarder kronor. Den samman-
lagda lineportféljen brutto uppgick vid slutet av aret till 3,6 miljarder Efter
reserveringar for kreditférluster uppgick portféljen till 2,8 miljarder kronor.
Det motsvarar 0,16 procent av kreditinstitutens samlade kreditgivning till
toretagssektorn. ALMI:s andel av de smad- och medelstora féretagens
kreditgivning dr naturligtvis storre. Det saknas tillforlitlig statistik Gver
bankernas utlining till smaforetag. ALMI synes emellertid ha en substantiell
roll t6r nyforetagare. Under 2008 startades ca 58 000 foretag varav drygt

10 000 finansierades med annan finansiering dn egenfinansiering eller fran
slakt och vanner. ALMI delfinansierade 2 285 foretag eller 23 procent av
dessa. Inget underlag finns for att bedoma ALMI:s betydelse f6r mer etable-
rade smaforetag.
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Utlaningen sker i moderbolaget medan kreditprévningen sker i dotter-
bolagen. De regionala bolagen bedriver siledes utliningen pa uppdrag av
moderbolaget. Moderbolaget har dock en central kreditkommitté dar storre
kreditbeslut tas.

ALMTI har ca 420 anstillda. Kostnaden f6r verksamheten i dotterbolagen
finansieras med anslag frin staten och fran minoritetsidgarna i de regionala
dotterbolagen.

10.2 Beskrivning av regeringens atgirder

Efterfrigan pa ALMI:s lin 6kade kraftigt under finanskrisen. Enligt ALMI
medforde likviditetskrisen i banksystemet betydande svarigheter f6r sma-
och medelstora féretag att fa banklan. Darutéver minskade aterbetalnings-
takten hos befintliga lantagare som hade svart att refinansiera lanen hos
bankerna i den utstrickning man tidigare gjort. Under andra halvaret 2008
okade nyutlaningen med 40 procent jaimfért med foregaende ar. Da lane-
verksamheten dr begrinsad av lainefondens och det egna kapitalets storlek
uppstod en risk f6r att ALMI inte skulle kunna méta den 6kade efterfragan
pa krediter. Riksdagen bemyndigade dirfér regeringen att tillskjuta ytter-
ligare 2 miljarder kronor till lanefonden. Riksdagen beslutade den

19 november 2008 och beslutet tridde ikraft den 1 december.

Vid en extra bolagsstimma den 12 december 2008 6verlimnades ett kom-
pletterande agardirektiv. I det nya direktivet understroks att ALMI skulle
tillgodose marknadskompletterande finansiering for hela segmentet smé och
medelstora foretag. Givet radande omstandigheter skulle ALMI enligt
direktivet efterstriva 6kad utlaning till kategorin medelstora foretag och
kunna erbjuda storre linevolymer. Tidigare var inriktningen fraimst pa de
allra minsta foretagen. Andringen var ett svar pa den dkade efterfrigan fran

féretag med 50 till 250 anstillda.

Regeringen beslét nagot senare om en férordningsindring som tog bort
kravet pa att en medfinansiir, normalt en bank, ska ta minst 50 procent av
krediten. Férandringen innebar att ALMI gavs maoijlighet att ticka 80 pro-
cent av det berdknade finansieringsbehovet vid féretagslan. Om synnerliga
skl foreligger far ALMI std f6r 100 procent av krediten. Fér nyféretagarlan
giller dock att ALMI hégst far sta £6r 30 procent av finansieringsbehovet
men kan avvika uppat vid synnerliga skil. Férordningen tridde ikraft den
16 februari 2009.

10.3 Effekter av regeringens atgirder

Den kraftiga 6kningen av efterfragan pa krediter frain ALMI fortsatte under
2009. Under perioden till och med det tredje kvartalet 2009 beviljades lan

pa 2,6 miljarder kronor jamfért med 1,3 miljarder kronor under motsvaran-
de period 2008 — en 6kning med 101 procent. Detta skedde trots att kredit-
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provningsprocessen skirptes under aret; bl.a. centraliserades vissa beslut om
krediter till en kreditkommitté i moderbolaget.

ALMI:s samlade linevolym per den 30 september var 5,0 miljarder kronor,
en 6kning med 1,4 miljarder fran arsskiftet. Det samlade lineutrymmet,
linefonden plus det 6vriga egna kapitalet, uppgick vid samma tidpunkt till
6,0 miljarder kronor. Lanevolymen &versteg vid kvartalsskiftet lanefonden
och det egna kapital som fanns i féretaget innan kapitaltillskottet med ca
1,2 miljarder kronor — en 6kning som inte skulle ha varit mojlig utan att
linefonden utdkats. Volymdkning dr naturligtvis marginell i férhallande till
foretagssektorns samlade krediter, mindre 4n 0,1 procent. Inom det sma-
toretagssegment som ALMI verkar var tillskottet mer substantiellt. Som vi
konstaterat ovan ar det till £6ljd av bristande statistik svart att bedéma hur
betydelsefull 6kningen var. Preliminir statistik indikerar dock pa att ALMI
har 6kat sina marknadsandelar 1 nyféretagssegmentet under 2009.

Nistan hela 6kningen kom inom affiarsomradet ezablerade foretag som Skade
med 1,2 miljarder kronor eller 218 procent. I kronor riknat har 6kningen
framfor allt gatt till foretag med farre dn 50 anstillda (0,8 miljarder kronor).
Regeringens forordningsindring, tillsammans med den 6kade efterfragan
fran storre foretag, resulterade dock i att lanen till segmentet med 50-250
anstillda vixte kraftigt. I kronor riknat var tillvixten relativt blygsam, ca

0,3 miljarder kronor. ALMI:s verksamhet inom detta segment hade
emellertid historiskt varit mycket begrinsad, vilket medférde att lanestocken
inom detta segment femtonfaldigades! Se tabell 10.1 nedan.

Det 6kade tonvikten pa storre och etablerade foretag innebar ocksa att den
genomsnittliga lanestorleken vixte fran 450 till 700 000 kronor mellan 2008
och 20009.

Mojligheten att sta f6r en storre del av finansieringen har fatt visst genom-
slag i verksamheten. ALMI:s finansieringsdel 6kade fran 26 procent till 32
procent, mellan 2008 och 2009. Vart tjugonde lan har gatt 6ver den nya
limiten pa 80 procent av féretagets totala lanefinansiering. Dessa lan star for
4 procent av lanevolymen. Ungefir vart tionde lan gick 6ver den tidigare
50-procentsgrinsen. Dessa lan stir for 12 procent av nyutlaningen. I dessa
siffror exkluderas krediter upp till 250 000 kronor da det frimst avser
mikrolan med hundraprocentig finansieringsgrad. Denna post motsvarar 0,4
miljarder kronor och drygt tva tusen lan.
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Tabell 10.1: ALMI:s nyutlaning under kvartal 1-3 2009, miljoner kronor,
uppdelat pa affarsomrade och antal anstallda. Motsvarande siffror for
2008 inom parantes.

Antal anstéallda

1-9 10-49 50-250 | Ej markerat | Total

Etablerade 741 646 357 26 1770

o foretag (298) (209) (22) (25) (554)
©

= [Nya 659 75 2 5 741

8 Foretag (545) (64) (1) 29) (639)
Hee)

< | Innovation 45 (15) 1(25) 0(0) 2 (39) 48 (79)

Total 1 445 721 359 33 2 558

(858) (298) (23) (93) (1272)

Geografisk har Smalandsldnen, Halland, Blekinge och Dalarna vuxit pro-
centuellt mest medan kreditvolymen i kronor vuxit mest i Stockholm. Se

tabell 10.2 nedan.

Av produkterna stir Foretagslan for ndstan hela 6kningen. Export- och
innovationslanen har t.o.m. minskat i omfattning. Fér Exportlan begrinsa-
des under dret villkoren till att endast omfatta utlindsk valuta varfor voly-
men sjonk. Innovationslan begrinsas av att de alltid f6ljs av en riskavtick-
ning som ALMI arligen far av regeringen. Detta belopp héjdes inte f6r
2009. ALMI g6r bedémningen att utfallet f6r 2009 kommer att hamna i
nirheten av volymen f6r 2008.
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Tabell 10.2: ALMI:s nyutlaning under kvartal 1-3 2009, antal |an och
beviljat belopp i miljoner kronor, geografiskt uppdelad per dotterbolag.

Dotterbolag Antal Belopp Antal Belopp

2009 2009 2008 2008
Blekinge 134 75 63 31
Dalarna 189 199 134 78
Gotland 31 12 25 18
Gavleborg 95 52 72 59
Halland 280 177 130 50
Jonkdping 183 115 89 43
Kalmar 122 54 71 25
Kronoberg 139 80 70 24
Mitt 397 209 218 97
Nord 137 62 99 37
Skane 295 213 190 99
Stockholm 516 423 476 216
Sdérmland 128 89 89 40
Uppsala 231 158 131 76
Varmland 98 56 79 28
Vast 446 301 372 209
Vastmanland 116 64 85 47
Orebro 103 48 61 24
Ostergoétland 306 172 170 73
Totalt 3946 2558 2624 1272

10.4 Avveckling av atgirderna

Fragan om hur stor linefonden bor vara i ett lingre perspektiv ar primirt en
politisk fraga. ALMI ger kompletterande lan till smaféretag som innefattar
hégre risker dn banker normalt dr beredda att ta. Dessa statliga insatser upp-
fyller dirmed ett politiskt mal att stimulera ny- och smaforetagande. Detta
mal maste viagas mot politiska ambitioner pa andra omraden.

Det ir hir viktigt att inse att verksamheten ar starkt subventionerad. Den
lever delvis pa anslag, dr skattebefriad och saknar avkastningskrav. En verk-
samhet av detta slag skulle sannolikt avkrivas en avkastning pa minst

15 procent om den drevs i privat regi. Det egna kapitalet uppgick den

31 december 2008 till 6,0 miljarder kronor. Det innebir att den arliga
subventionen till smaforetagssektorn uppgar till knappt en miljard kronor.
Till detta ska laggas arliga anslag pa drygt 0,3 miljarder och uteblivna
skatteintikter till f5ljd av skattebefrielse. Aven om det inte ir obetydliga
belopp bor det understrykas att de dr sma i jimférelse med de subventioner
som staten — direkt och indirekt — ger i forsta hand delar av exportindustrin
via SEK och EKN.

I det fall regering och riksdag skulle vilja minska verksamhetens omfattning
till den niva som gillde innan krisen bér ramen justeras ned nir situationen
normaliserats. Det dr dock maijligt att ALMI:s utlaning kommer att minska
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aven utan en neddragning av ramen. ALMI har som ovan framgatt en kom-
pletterande snarare dn konkurrerande verksamhet till bankerna. Da ALMI
tar hogre rinta an banken, finns incitament for lintagarna att vilja bank-
finansiering om sadan finns att tillgd. Under finanskrisen synes bankerna
delvis ha dragit sig undan fran kreditmarknaden f6r ny- och smaforetag till
toljd av skirpta kreditbeddmningar. Det innebar att efterfrigan pa ALMI:s
finansieringstjanster 6kade. I takt med att situationen pa kreditmarknaden
torbittras dr det sannolikt att bankerna dtervinder till denna marknad och
att efterfragan pa ALMI:s finansiering dtergar till det normala. En neddrag-
ning av linevolymen kan ddrfér komma att ske utan att riksdag och regering
drar tillbaka tillskottet till linefonden.

Det ir emellertid inte sakert att kreditvolymerna dtervander till den niva
som gillde fore krisen. ALMI har under krisen blivit mer kint bland poten-
tiella lantagare och sannolikt bildat starkare nitverk med bankerna. Det kan
betyda att efterfragan pa féretagets finansieringstjanster 6kat sett ur ett mer
langsiktigt perspektiv. Det giller inte minst 1 segmentet 50—250 anstillda dar
ALMI knappt verkade fore krisen.

I det fall det politiska beslutet blir att dra ned laneramen, gar detta inte att
genomféra omedelbart dd utgivna lan 16per 6ver en lingre 16ptid. En alltfor
snabb neddragning av lineramen kan tvinga ALMI att helt avsta fran
nyutlaning under en period eller 1 virsta fall siga upp befintliga lan. Mer 4n
en tredjedel av ALMLI:s lanestock beriknades vid tredje kvartalet forfalla
under fjarde kvartalet 2009 och 2010. Resterande delar forfaller aren dar-
efter. Se tabell 10.3. For att inte stora verksamheten i alltfor stor utstrack-
ning bor en eventuell neddragning av laneramen ske successivt med
forslagsvis 500 miljoner per ar med start under slutet av 2010. Det skulle da
ta fyra ar att aterbetala hela tillskottet till lanefonden. Innan ett beslut slutli-
gen tas maste mer noggranna berakningar av eventuella effekter pa lane-
verksamheten ske i samrdd med ALMI.

Tabell 10.3: ALMI:s lanestock — forfallostrukturen den 30 september
2009

Forfalloar Miljoner kr Procent
2009 650 13
2010 1228 24
2011 1086 21
2012 888 17
2013 657 13
2014 340 7
2015 236 5

Ett beslut att dra ned linefonden kan innebira att ALMI tvingas ransonera
sin langivning. Ett sitt att undvika en sadan ransoneringssituation vore att
sitta ett avkastningskrav pa ALMI. I dag arbetar man internt med ett
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avkastningskrav pa 2 procent. Detta skulle kunna héjas till exempelvis
5 procent. Genom hégre rantor pa ALMI:s lan skulle efterfragan pa krediter
minska snabbare. Samtidigt skulle den statliga subventionen minska.

Till sist bor 6vervigas huruvida de dndade direktiven och férordningen bor
dras tillbaka. Som framgar ovan har de dndrade direktiven avseende finansi-
eringsandel 6ver 50 respektive 80 procent fatt ett visst men dnda begrinsat
genomslag pa verksamheten. Dessa kan rullas tillbaka relativt snabbt for
nyutlaningen, vilket skulle reducera efterfrigan och underlitta en eventuell
neddragning av lanefonden.

Nir det giller utvidgning nigot storre féretag synes detta ha gett viss effekt
pa inriktningen. Huruvida ALMI idven fortsittningsvis ska rikta in sig ocksa
pa detta segment ar ocksa 1 forsta hand en politisk fraga. Att dndra fokus
tillbaka mot féretag med firre an 50 anstillda skulle underlitta en eventuell
atervinning av lanefondstillskottet. En sadan férandring skulle kunna ske
under 2010.
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11 SBAB

11.1 Bakgrund

SBAB ir ett statligt heldgt bolag som bildades 1985, med ursprungligt syfte
att sta for kapitalférsérjningen for statliga bostadslan. Ar 1989 tog SBAB
over forvaltningen av statliga bostadslan fran Boverket och 1991 bérjade
SBAB verka pa den konkurrensutsatta bolanemarknaden. Till slutet av
1990-talet var verksamheten huvudsakligen inriktad pa kommersiella fastig-
hetskrediter. Staten beslutade 1998 att SBAB i 6kad utstrickning skulle
fokusera pa svenska hushall, varefter SBAB pabérjade sin expansion inom
privata bolan. Ar 2007 utvidgade SBAB sitt produktutbud med sparande

fran privatpersoner och foretag.

SBAB-koncernen bestar idag av SBAB och dotterbolaget AB Sveriges
Sakerstallda Obligationer samt det delagda bolaget Frispar Bolan AB.

SBAB har som uppdrag att genom en effektiv verksamhet bidra till mang-
fald och konkurrens pa marknaden f6r bolan och inldning fran allminheten.
SBAB:s avkastningskrav pa genomsnittligt eget kapital ligger kvar pa en niva
motsvarande den 5-driga statsobligationsrintan plus fem procentenheter,
over en konjunkturcykel.

SBAB:s primira verksamhet dr bolan till allmédnheten savil som foretag.
Distributionen sker via internet, s.k. call centers och direktférsiljning mot
kund. SBAB fortsitter att utvidga distribution genom samarbetspartners,
diribland fastighetsmiklare.

11.2 Beskrivning av regeringens dtgirder

Efterfragan pa bolan fortsatte att 6ka under 2009. Nagon kreditransonering
tycks inte ha uppstitt inom segmentet privata bolin. Betraffande utlaning
till foretag kan ett visst utbudsproblem eventuellt ha forekommit. Riks-
dagen beslutade dirfor den 22 april 2009 att bevilja SBAB utékade mojlig-
heter att utvecklas som fullodig bank. Riksdagen beslutade aven att SBAB
skulle fa bedriva sidan verksamhet som har ett naturligt samband med
bank- och finansieringsrérelse samt fondverksamhet, givet att Finans-
inspektionen beviljar n6dvindiga tillstand.

Den 28 oktober 2009 beslutades att indra SBAB:s bolagsordning sa att
bolaget bl.a. ska kunna lana ut till industrifastigheter och andra fastighets-
typer, samt att ge bolaget mojlighet att bevilja lan utan sidkerhet i enlighet
med styrelsens kreditinstruktioner. Syftet med den dndrade bolags-
ordningen, samt den beslutade propositionen betriffande bankrérelse, ar att
torbittra SBAB:s mojligheter att frimja mangfald och konkurrens pa
bankmarknaden samtidigt som SBAB fortsitter att f6rbittra sin lonsamhet
och att 6ka virdet for aktiedgarna.
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11.3 Effekterna av regeringens atgirder

Da SBAB:s bolagsordning forst dndrats 1 oktober 2009, och bolagets
ansOkan om banktillstind 4r under prévning hos Finansinspektionen, kan
konstateras att regeringens atgirder avseende SBAB inte haft ndgon effekt
under krisen.

SBAB har dock 6kat sin utlaning under 2009 till privatmarknaden och
dirmed atertagit sin tidigare marknadsposition inom detta segment. Efter
att ha forlorat marknadsandelar under 2008, har SBAB vuxit snabbare dn
sina konkurrenter under tredje kvartalet 2009. Vidare har SBAB kraftigt
utokat sina krediter till f6retagsmarknaden under 2009, reflekterat i en
marknadsandelsokning fran 11,4 procent 2008 till 13,0 procent den sista
september 2009. Nagra nyckeltal avseende SBAB och féretagets roll i
bolanemarknaden redovisas i tabell 11.1.

Tabell 11.1: Bolanemarknaden och SBAB, miljarder kronor

2007 2008 K3:2009

Totala privata 1427 1 567 1 643
marknaden

Varav SBAB 114 11723 130
SBAB:s marknads- 8,1%  7,5% 7,9 %
andel

Totala foretags- 505 581 656
marknaden

Varav SBAB 64 67 85
SBAB:s mark- 13,4% 11,4% 13,0 %
nadsandel

SBAB har dven tagit del av garantiprogrammet, och har diarmed fatt battre
forutsittningar att fortsitta sin kreditgivning till konkurrenskraftiga villkor
under den turbulens som radde pa den svenska bostadsobligations-
marknaden i slutet av 2008 och bérjan av 2009. SBAB fortsitter dven att
vixa inom inldning till f6retag och allménhet.

23 Exklusive Frispar Bolan AB.
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11.4 Avveckling av atgirderna

Betriffande de riktade atgirderna avseende SBAB ir de i forsta hand
betingade av statens dgarroll och r6r bolagets grundliggande inriktning. En
eventuell avveckling torde dirmed i férsta hand komma att hinga samman
med att regeringen dterupptar arbetet med att silja SBAB till privata intres-
senter. Den fragan faller ddrmed vid sidan av detta uppdrag,.
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