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Riksgaldens uppdrag

Staten tillhandahaller garantier och Ian for de andamal som riksdagen

och regeringen beslutar om. En garanti innebéar att staten gar i borgen

for nagon annans betalningsataganden, vilket leder till en kreditrisk for
staten. Kreditrisk uppstar pa samma satt nar staten lanar ut pengar till
exempelvis ett foretag eller en privatperson.

Portféljen innehaller bland annat studieldn, exportgarantier,
bostadsgarantier och garantier till férman for internationella finansiella
institutioner dar Sverige ar medlem. Dessa engagemang gar i denna
rapport under samlingsnamnet den ordinarie portfoljen. Mot bakgrund
av det stora beloppet, och de komplexa regelverk som har direkt
paverkan pa risken i insattningsgarantin, genomfors denna analys i en
separat del.

Riksgéaldskontoret (Riksgalden) har sedan 2012 arligen lamnat
rapporten Statens garantier och utlaning — en riskanalys till regeringen.
Rapporten tas fram i samverkan med Exportkreditndmnden (EKN),
Boverket, Styrelsen for internationellt utvecklingssamarbete (Sida) och
Centrala studiestodsnamnden (CSN) samt 6vriga berérda myndigheter.

Okad kunskap ger forutsittningar for en bittre riskhantering
Riskanalysen ar ett komplement till den redovisningsmassiga
beskrivning som gors av garanti- och utlaningsverksamheten i
arsredovisning for staten (ARS). Dar redovisas bland annat utestdende
belopp, reserveringar for forluster och de avgifter staten tar ut inom
dessa verksamheter. Syftet med riskanalysen ar att ge 6kad kunskap
om de kredit- och likviditetsrisker engagemangen ger upphov till.
Rapporten belyser darfor framst:

e risken for stora kreditforluster i portfdljen, det vill sdga forluster
som overstiger forvantade forluster och normala avvikelser
(kreditriskanalys)

T En rapport innehallande en samlad riskanalys av statens utstéllda garantier och utlaning
ska lamnas den 15 mars enligt forordningen (2007:1447) med instruktion for
Riksgéaldskontoret.
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¢ vilka handelser eller omstandigheter som kan ge upphov till stora
kreditforluster

e statens formaga att hantera stora oférutsedda utbetalningar och
risken att utbetalningar kopplade till garantier och lanel6ften
leder till hogre upplanings-kostnader i statens
likviditetsforvaltning (likviditetsriskanalys).

Denna fordjupade bild bidrar till en 6kad transparens kring
verksamheten, samtidigt som det blir enklare for politiska
beslutsfattare att bedéma om det skulle behdva vidtas ytterligare
riskbegréansande atgérder.
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Sammanfattning

Riksgalden redovisar riskerna for stora forluster dels for den ordinarie
portfoljen, dels for insattningsgarantin. Risken bedéms vara mattlig for
stora forluster i den sa kallade ordinarie portféljen. Bedomningen hojdes
fran 1ag till mattlig 2022 och har sedan dess bedomts vara oforandrad.

Portfoljen uppgar till 883 miljarder kronor, jamfort med 802 miljarder
kronor féregaende ar, och innehaller bland annat studielan,
exportkreditgarantier och garantier till férman for internationella
finansiella institutioner. Att risknivan fortsatt bedoms vara mattlig
snarare an lag forklaras framst av att den 6kade andelen engagemang
med hog eller mycket hég kreditrisk under 2023 till del kvarstar under
2024.

Kriget i Ukraina, och det férsamrade sakerhetslaget i Europa, innebar en
fortsatt osdkerhet kring den makroekonomiska utvecklingen. Risken for
stora forluster for insattningsgarantin bedéms ligga kvar pa samma
mattliga niva som forra aret.

Mattlig risk for stora forluster i den ordinarie
portfoljen

Riksgalden bedémer att risken dr mattlig for stora forluster i den ordinarie
portféljen. Det &r i nivd med de tva foregaende aren. For 2022 hojdes risknivan fran
lag till mattlig. Portféljen har en fortsatt god kreditvardighet och inga stérre
skillnader noteras jamfért med féregaende ar. Portféljen bedoms fortsatt ha en
begransad kanslighet for normala konjunkturnedgangar, vilket till stor del férklaras
av den generellt goda kreditvardigheten. Det finns ett antal koncentrationer i
portféljen, men risken bedoms som lag for att det ska uppsta stora férluster bland
dem. Ovriga delar av portféljen &r vl diversifierade éver ett stort antal geografiska
omraden och branscher. Det fortsatt osdkra omvarldslaget tillsammans med
relativt stora belopp i forvantad forlust samtidigt som den ordinarie portféljen véaxt
med néstan 30 procent den senaste fyradrsperioden medfor att risken bedéms
kvarsta pa en mattlig snarare &n lag niva.

Koncentrationerna i portfoljen galler framst enskilt stora engagemang, en
geografisk koncentration mot Sverige (drygt 30 procent) varav en mycket stor del
ar studielan och en branschkoncentration mot telekomoperatérer (12,9 procent).
Bland engagemangen med koncentrationer ar kreditvardigheten relativt hog.

Om stora forluster skulle uppsta &ar det mest troligt att sddana orsakas av en
ovanligt djup och/eller ovanligt langvarig ekonomisk nedgang som slar sarskilt hart
mot en eller flera av portféljens koncentrationer, samtidigt som nedgangen skapar
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forhojda forluster i 6vriga delar av portfoljen. Den generellt goda kreditvardigheten i
portféljen bidrar till att den &r relativt motstandskraftig mot normala ekonomiska
konjunkturnedgangar. Kriget i Ukraina och det fortsatt osakra sakerhetsldget i
Europa innebér att det finns en osédkerhet kring det fortsatta férloppet och hur den
reala ekonomin och finansiella marknader kan paverkas. Riksgalden foljer darfor
noga utvecklingen och har en I6pande dialog med andra myndigheter och aktorer
pa de finansiella marknaderna. Den ordinarie portféljen har en begrénsad
exponering mot landerna Ukraina och Ryssland (se avsnittet om geografiska
koncentrationer). En viktig forklaring till den begrénsade risken i portféljen ar de
principer och regelverk som styr statens garanti- och utlaningsverksamhet och
tillampningen av dessa. Statens risktagande halls nere av att garantier och lan
begransas i belopp och tid, att den forvantade kostnaden redovisas och finansieras
vid beslutstillfallet och att riskbegransande villkor anvands. | bilaga 1 beskrivs
detta mer utforligt.

Tabell 1 Kreditrisker i den ordinarie portfdljen

Risk for stora kreditforluster
Riskfaktor (foregaende ar)

Risk till foljd av forandringar i allmén

ekonomisk utveckling Mattlig (Mattlig)

Namnkoncentration (enskilt stora

engagemang) Lag (Lag)

Néra forbindelser mellan garantigaldenarer

eller lantagare Lag (Lag)

Branschkoncentration Lag (Lag)
Geografisk koncentration Lag (Lag)

Anm. Risknivan bedoms utifran en fyrgradig skala: lag, mattlig, férhojd och hog.

Anm. Med stora kreditforluster avses 20 miljarder kronor under en tidshorisont om fem ar.

Mattlig risk for stora forluster for
insattningsgarantin

Riksgalden bedomer att risken dr mattlig for stora forluster kopplade till
insattningsgarantin.

For storbankerna och andra institut som bedéms vara systemviktiga kan
inséttningsgarantin behdva bidra for att uppréatthélla insattarnas skydd i resolution.
Riksgalden bedémer den risken som |&g. Detta beror fraimst pa att sannolikheten
for fallissemang och resolutionsingripanden bedéms som |ag, da dessa institut har
en hog kreditvardighet. Om ett ingripande sker krdvs dessutom betydande forluster
i instituten for att sddana bidrag skulle behdvas. Vidare ar Insattningsgarantins
bidrag i resolution beloppsbegransat.

Om ett icke systemviktigt institut fallerar infrias insattningsgarantin genom att
staten betalar ut erséttning direkt till ins&ttarna och far en fordran pa institutet. For
att stora forluster ska uppsta krévs att ett av de stérsta icke systemviktiga
instituten fallerar, alternativt att flera institut fallerar. Riksgalden bedémer att risken
for det ar mattlig.

7 (60)



RIKSGALDEN | Statens garantier och utlaning — En riskanalys

| hdndelse av att en utbetalning genom insattningsgarantin sker finns, liksom for
ordinarie portféljen, majligheten till atervinning av dessa medel.
Atervinningsgraden kan dock variera stort mellan enskilda institut.

Tabell 2 Risk utifran typ av infriande

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

Anm. Risknivan bedéms utifran en fyrgradig skala: lag, mattlig, forhojd eller hog.

Flexibel kassahantering ger lag likviditetsrisk

Riksgalden bedomer att likviditetsriskerna i garanti- och utlaningsportféljen ar
fortsatt Idga. Dessa likviditetsrisker bestar i att det pa forhand inte &r kdnt om och
nar potentiella belopp ska utbetalas. Riksgalden bedémer att héga och mindre
sannolika belopp kan lanas upp med kort varsel. Upplaningskostnaden skulle
visserligen kunna bli ndgot hogre i vissa fall, men da endast kortvarigt och kopplat
till enskilda utbetalningar.
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Analytiskt ramverk

Riksgéldens riskanalys av statens garantier och utlaning med kreditrisk
utgar fran ett analytiskt ramverk dar utgangspunkter, definitioner och
metod laggs fast.

Riskanalysens omfattning

Riskanalysen innehaller en kreditriskanalys och en likviditetsriskanalys.
Kreditriskanalysen omfattar statens portfolj av garantier och 1an med kreditrisk
som i slutet av 2024 var utfardade till utomstatliga parter. Likviditetsriskanalysen
omfattar, utover dessa garantier och Ian, dven lanelften dar en part har ratt att
Idna av staten inom givna villkor men annu inte har utnyttjat den réatten.

Att analysen utgar fran de engagemang som fanns i portféljen det senaste
arsskiftet innebar en forenkling eftersom portféljens innehall forandras |6pande —
exempelvis avslutas vissa engagemang samtidigt som andra tillkommer. En mer
dynamisk ansats 6kar dock bade komplexiteten och osékerheten i analysen, bland
annat att en prognos pa framtida beslut skulle behdva goras.

Anslagsfinansierad utlaning, affarsverkens garantier, investerarskyddet och
kapitaltackningsgarantier undantas fran riskanalysen. De utgér i sammanhanget
sma belopp, eller begransade risker, och exkluderas darfor av praktiska skal.
Undantagen bedoms inte paverka Riksgéldens slutsatser. Se bilaga 2 fér mer
information om dessa undantag.

Angaende riskanalysens omfattning bor det aven fortydligas att den omfattar en
begrédnsad del av statens totala balansrakning. Om det uppstar stora forluster
bland statens garantier och utlaning, har staten samtidigt sannolikt hogre utgifter,
och lagre inkomster, pa andra omraden. Detta eftersom stora forluster troligen
skulle uppsta under ekonomiska krisperioder.

Kreditriskanalysen

| kreditriskanalysen analyseras risken for férluster pa minst 20 miljarder under
kommande fem ar.2 3

2 Utover den riskanalys som presenteras i rapporten genomfor Riksgélden arligen ett antal
berdkningar med hjalp av kvantitativ portfoljmodell. Berdkningarna avser simuleringar av
forvantade och oforvantade forluster pa ett och tre ars sikt i den ordinarie portféljen,
exklusive CSN:s och Boverkets engagemang. Portféljmodellen anvands i forsta hand for att
bidra till en 6kad forstaelse for risker i portfoljen och for att folja eventuella riskforandringar
mellan olika ar, vilka skulle kunna indikera ett behov av mer férdjupad analys. Se
fokusrapporten "Berakning av risken for stora forluster i statens garanti- och
utlaningsportfolj”, Riksgalden mars 2017, fér en detaljerad beskrivning av modellen.

3 Om forlusterna uppgar till totalt minst 20 miljarder kronor antas majoriteten av forlusterna i
de flesta fall intraffa under ett eller ett par mer kritiska ar, medan férlusterna under
resterande del av femarsperioden antas ligga pa mer normala nivaer.
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Insattningsgarantin utgor till redovisat belopp betydligt mer &@n hélften av statens
samlade portfolj. Mot bakgrund av det stora beloppet, och de komplexa regelverk
som har direkt paverkan pa risken i insattningsgarantin, genomfors denna analys i
en separat del. Om det sker stora forluster i den portféljen finns en 6kad
sannolikhet for att forlusterna dven i den andra portféljen ar hogre dn normalt, dven
om de senare inte nodvandigtvis behover dverstiga 20 miljarder kronor. Det
forklaras av att stora forluster ofta intraffar under en djup lagkonjunktur som
paverkar bade insé&ttningsgarantin och den ordinarie portféljen. Analysen for
inséttningsgarantin utgar dock fran samma analytiska ramverk som den ordinarie
portféljen.

Risken for stora forluster bedoms utifran skalan Iag, mattlig, forhjd och hog risk.
Skalan ska i forsta hand ses utifrdn behovet av en mer fordjupad analys av
portfoljrisker och samvariationer i forluster. Vid en Iag riskniva foreligger sannolikt
inget sddant behov medan mattliga risker bor foljas upp lite ndrmare. Vid en
forhojd eller en hog riskniva finns ett utokat analysbehov, samtidigt som det kan
vara aktuellt att utreda om det ar mojligt att begrénsa risknivan och i sa fall hur
detta kan goras. Om detta i sin tur ska ske ar dock ett politiskt beslut.

Forluster

Begreppet forluster anvands i kreditriskanalysen som ett samlingsnamn for
infrianden av garantier samt avskrivningar av lan, vid en konstaterad forlust pa
utldningen.

Infrianden av garantier paverkar bade det finansiella sparandet och statsskulden.
Avskrivningar av lan paverkar endast finansiellt sparande eftersom de inte innebéar
nagra kassafléden. | analysen kommenterar Riksgélden dven effekterna pa statens
kassaflode av sa kallade nedséttningar och betalningsinstéllelser bland
studielanen, d&ven om dessa inte klassas som forluster i analysen.

Aven om infrianden innebér en forlust, i den mening att de omedelbart paverkar
statens finanser, behéver de inte nddvandigtvis leda till en slutlig forlust om staten
i efterhand atervinner (far tillbaka) det belopp som infriats. | kreditriskanalysen
kommenterar Riksgélden darfér majligheten till atervinningar vid eventuella
infrianden. En stor andel av atervinningarna kan dock komma att géras bortom
analysens tidsram pa fem ar, eftersom atervinningsarbetet ofta kan ta manga ar att
slutfora. Fokus &r darfor framst pa risken for infrianden.

For insattningsgarantin har staten aven rétt att i efterhand hoja avgiftsuttaget om
forlusterna blir stora nog att urholka den fond som anvéands for att tacka forluster
- det vill sdga en retroaktiv ratt att langsiktigt tacka forluster.

Fokus pa stora forluster under en femarsperiod

Det finns inget givet svar pa vilken storlek pa forluster som &r mest intressant ur ett
riskperspektiv. Vilken storlek pa férluster som ar mest relevant att analysera kan
variera beroende pa situation, framfér allt pa statens finansiella stéllning nar
forlusterna intraffar.
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Riksgélden anser att riskanalysen bér ha en inriktning mot forluster som
vasentligen overstiger forvantade forluster och genomsnittliga historiska forluster,
eftersom sadana utfall tydligt skulle minska majligheten att uppna finans- och
budgetpolitiska mal jamfort med ett forvantat eller historiskt sett normalt utfall.
Utifran det har Riksgalden valt att fokusera pa risken for forluster om minst 20
miljarder kronor under en femarsperiod. Det ska poéngteras att detta utgér en
bruttoforlust. Netto blir forlusten mindre eftersom staten gor atervinningar och tar
ut avgifter under samma period. Det genomsnittliga arliga avgiftsuttaget har
exempelvis for den ordinarie portfoljen och for insattningsgarantin de senaste tio
aren uppgatt till cirka 2,0 miljarder kronor respektive 1,7 miljarder kronor.# | bilaga 3
beskrivs historiska floden for verksamheten — sasom avgifter, atervinningar och
infrianden — i mer detalj. Férenklat kan det beskrivas som att det arliga
avgiftsuttaget ska tdcka det fatal ar nar verksamheten ger underskott.
Verksamheten forvantas darmed under langre perioder ha ett overskott, vilket ar
téankt att tacka de storre forluster som framst kan uppsta vid ekonomiska kriser.

En femarsperiod &r tankt att avspegla en medelfristig tidshorisont, eller en
ungefarlig konjunkturcykel, i likhet med manga andra utvarderingsperioder inom
staten. En begransad tidsperiod ar nédvandig for att en bedomning av risken for
stora forluster ska vara tillrackligt relevant. P4 mycket lang sikt ska avgifter och
atervinningar fran garanti- och utlaningsverksamheten i teorin motsvara
forlusterna, i likhet med vad som beskrivits ovan, varfor nettoeffekten pa statens
finanser i langden &r tankt att balansera till noll (se bilaga 1). Men sett till en
begrédnsad tidsperiod har stora forluster en negativ effekt pa statens finanser. Att
istdllet valja en kort tidsperiod (exempelvis ett ar) skulle ocksa medféra att
analysen inte blir tillrackligt relevant, eftersom kreditrisker oftast tenderar att vara
sma pa kort sikt.

| och med det valda tidsperspektivet utgar riskanalysen fran hur stora belopp som
kan infrias av utestaende garantier under de kommande fem aren. Detta kan i
nagra fall skilja sig véasentligt fran beloppen i arsredovisning for staten (ARS), bland
annat beroende pa att manga garantier inte omedelbart infrias i sin helhet, utan
I6pande i takt med att amorteringar pa de garanterade lanen forfaller till betalning.
Storleken pa engagemangen presenteras dock i rapporten utifran de belopp som
redovisas i ARS nar inget annat anges, bland annat for att tydliggdra riskanalysens
koppling till den portfdlj som redovisas i ARS.

Riskfaktorer

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

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

4 Ej rensat for 6verforing av del av avgift till Finland och Danmark
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e ensamling (ett kluster) av forluster som tillsammans utgor stora belopp och i
regel forklaras av samvariationer.®

Riskanalysen identifierar och belyser omstandigheter som kan ge upphov till dessa
tva handelser, sa kallade riskfaktorer. De riskfaktorer som identifierats ar
forandringar i den allmanna ekonomiska utvecklingen, namnkoncentrationer, néara
forbindelser mellan garantigédldenarer respektive lantagare,
branschkoncentrationer och geografiska koncentrationer.

Namnkoncentrationer (enskilt stora engagemang)

Analysen av namnkoncentrationer ar kopplad till hur stor andel av portféljen ett
enskilt engagemang star for. Om det finns enskilda engagemang som utgér en
betydande andel av portfdljen kan ett fatal fallissemang medfora stora forluster.
For detta krévs inga samvariationer eftersom ett fatal fallissemang skulle kunna
ske slumpmassigt vid samma tidpunkt av helt oberoende orsaker. Analysen av
namnkoncentrationer skiljer sig ddrmed fran analyserna av 6vriga riskfaktorer som
har det gemensamt att de ar beroende av samvariationer.

Nara forbindelser

Om garantigéldendrer eller lantagare har nara ekonomiska eller juridiska
forbindelser, kan ett fallissemang hos en sadan leda till att de andra ocksa fallerar
pa sina ataganden

Koncentrationer i en bransch eller ett geografiskt omrade
Indirekta samvariationer kan uppsta i olika sektorer - till exempel branscher eller
geografiska omraden. Det kommer av att kreditvardigheten hos garantigaldenarer
och lantagare inom en sektor ofta paverkas av samma bakomliggande faktorer, till
exempel efterfrdgan pa en produkt som tillverkas av flera bolag inom en viss
sektor. En negativ chock, exempelvis en efterfrdgeminskning, kan ge upphov till
indirekt samvariation mellan bolag inom en sektor och medféra kluster av
forluster.

Med branschkoncentration avses lag diversifiering med hansyn till
garantigéldenéarernas och lantagarnas branschtillhorighet.

Geografiska koncentrationer innebar att garantigaldenérer och lantagare i samma
geografiska omrade paverkas samtidigt av negativa ekonomiska forandringar, som
till exempel en konjunkturnedgang eller stora forandringar i valutor och réntor.

Forandringar i den allmanna ekonomiska utvecklingen
De riskfaktorer som beskrivits ovan hanger samman med forekomsten av
koncentrationer i en portfélj. Men &ven i en perfekt diversifierad portfolj (utan

5> Beroende pa exempelvis konjunkturcykeln eller férandrade forutsattningar inom en specifik
sektor tenderar kreditforluster att sammanfalla i tiden, i sa kallade kluster. Det kan tolkas
som att méjligheten for garantigédldenérer och lantagare att fullgéra sina ataganden
samvarierar. Det finns tva typer av samvariationer. Direkta samvariationer betyder i detta
sammanhang att kreditrisken i ett engagemang direkt paverkar kreditrisken i ett annat.
Indirekta samvariationer betyder att en bakgrundsfaktor paverkar kreditrisken i flera
engagemang.
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storre koncentrationer) finns en risk for kluster av férluster med anledning av
indirekta samvariationer. En ekonomisk chock sdsom en lagkonjunktur med
spridning over flera olika branscher och geografiska regioner kan exempelvis ge
upphov till indirekta samvariationer mellan olika sektorer

Likviditetsriskanalysen

Garantier och lanel6ften innebar en likviditetsrisk eftersom det pa forhand inte &r
kant om eller nar utbetalningar kopplade till atagandena behover goras. | befintlig
utlaning finns ddremot ingen sadan risk eftersom staten redan har betalat ut
lanebeloppet.

Avsnittet om likviditetsrisker belyser dels statens formaga att hantera stora
ofdrutsedda utbetalningar, dels risken att utbetalningar kopplade till garantier och
laneloften leder till hégre upplaningskostnader i likviditetsfoérvaltningen.
Likviditetsriskanalysen utgar fran stora belopp som skulle kunna behdva betalas ut
som engangsbetalningar eller som ett flertal betalningar inom nagra fa dagar. Den
har pa sa satt ett mycket kortare tidsperspektiv an kreditriskanalysen.
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Kreditrisker i den ordinarie portfoljen

Riksgéalden bedomer att risken ar mattlig for stora forluster i den
ordinarie portféljen. Den mattliga risknivan forklaras framst av en 6kad
andel engagemang med hog eller mycket hog kreditrisk jamfort med for
tre ar sedan. Pandemin paverkade negativt genom att portféljen vaxte
och da framst inom segmentet specualtive grade, vilket inte ar ovanligt i
en turbulent period. Kriget i Ukraina har forandrat sakerhetslaget i
Europa och det finns en osakerhet kring det fortsatta forloppet och hur
den reala ekonomin och de finansiella marknaderna kan komma att
paverkas. Den ordinarie portféljen har daremot en begransad direkt
exponering i landerna Ukraina, Ryssland och Belarus. Ovriga delar av
portfoljen har fortsatt en relativt god kreditvardighet. Det finns ett antal
betydande koncentrationer i portféljen, men risken bedéms som lag for
att det ska uppsté stora férluster bland dem. Ovriga delar av portféljen
ar val diversifierade over ett stort antal geografiska omraden och
branscher.

Den ordinarie portfoljen

| detta avsnitt analyseras risken for stora kreditforluster i den ordinarie portféljen. |
enlighet med de avgransningar som presenteras i bilaga 2 uppgar portféljen till 886
miljarder kronor per den 31 december 2024, att jamféra med 801 miljarder kronor
vid foregaende arsskifte.® Diagram 6 i bilaga 3 beskriver hur volymerna har
forandrats mellan aren 1999 - 2024.

Volymokningen forklaras delvis av pandemirelaterade atgérder. Portfoljen ar
uppdelad pa omkring 1 800 garantier och cirka 1,8 miljoner Ian och innehaller:

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

e studielan som utfardats inom studiestodssystemet

e garantikapital som staten stéllt ut till olika internationella finansiella
institutioner i vilka Sverige ar medlem

Avsnittets disposition féljer det analytiska ramverket. Utifran identifierade
riskfaktorer analyseras forst portfoljens kanslighet for allman ekonomisk
utveckling (ej diversifierbar risk). Darefter analyseras risken for stora forluster fran
forekommande koncentrationer i portfoljen.

6 En fordjupad redovisning av de belopp som behandlas i riskanalysen aterfinns i bilaga 3.
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Tabell 3 Bostadsgarantier

Miljoner kronor

Bostadsgarantier 2023-12-31 2024-12-31
Bostadskreditgarantier 3401 4299

Anm. Boverket utfardar, forvaltar och redovisar statliga bostadsgarantier. Uppgiften fran
foregaende ér &r korrigerad.

Tabell 4 Exportkreditgarantier

Miljoner kronor

Exportkreditgarantier 2023-12-31 2024-12-31
Exportkreditgarantier’ 281 146 317 284

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

Not 1: | beloppet ingar EKN:s tillfalliga 16sning med rorelsekreditgarantier till stora foretag
om 7 miljarder kronor.

Tabell 5 Garantier och krediter inom bistand

Miljoner kronor

Bistandsgarantier 2023-12-31 2024-12-31
U-kreditgarantier 227 113
Fristdende garantier 8636 14 317
Ovriga 2932 2990
Summa 11795 17 420

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

Tabell 6 Studielan

Miljoner kronor

Studielan 2023-12-31 2024-12-31
Studielan’ 271 699 287 209

Anm. En stor del av den ordinarie portféljen bestar av studielan som CSN beviljar och
hanterar.
Not 1: Beloppet avser studielan som finansieras med lan i Riksgalden.

| 6vrigt utfardar staten dven garantier och lan avseende bland annat
infrastrukturprojekt, engagemang som ar kopplade till statens roll som &gare i olika
bolag, medlemskap i internationella finansiella institutioner och forsknings- och
utvecklingsinvesteringar (FoU), se Tabell 7.
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Tabell 7 Ovriga engagemang som hanteras av Riksgilden och Regeringskansliet
och som ingar i den ordinarie portféljen

Miljoner kronor

Engagemang 2023-12-31 2024-12-31
Kreditgarantier inom infrastruktur 5437 3888
Internationella engagemang 1823 633
Grundfondsforbindelser 405 405
Garantikapital 200 538 225414
Tillforsel av kapital 14 072 14 818
Grona garantier 2400 2771
Pensionsgarantier 5959 5535
Ovriga kreditgarantier 103 21
Utlaning inom infrastruktur 2244 6 030
Utlaning till FoU 17 0
Ovrig utlaning 330 333
Summa 233329 259 847

En begransad kanslighet for nedgangar i ekonomin

Forandringar i den allmdnna ekonomiska utvecklingen (konjunkturen) &r en
riskfaktor som fa garantigéldenarer eller Idntagare &r immuna mot. Den gar darfor
inte att diversifiera bort. Hur mycket kreditvardigheten paverkas av en ekonomisk
nedgang skiljer sig mellan olika kategorier av engagemang. Generellt kan ségas att
kansligheten for konjunkturvariationer avspeglas i ett engagemangs
kreditvardighet (rating). Om paverkan &r tillrackligt stor for att leda till ett
fallissemang beror i hog grad pa ett engagemangs kreditvardighet innan en
ekonomisk nedgang intraffar, utéver magnituden av nedgangen. Foljande avsnitt
innehaller en genomgang av historiska samband mellan ekonomiska nedgangar
och fallissemang, samt en beskrivning av engagemangens kreditvardighet i den
ordinarie portfdljen.

Garantiernas kanslighet mot allman ekonomisk utveckling
Diagram 1 visar variationer i global BNP-utveckling och fallissemangsfrekvenser
bland féretag som haft en rating frdn Moody’s. Fallissemangsfrekvensen bland de
tva lagsta ratingkategorierna i diagrammet (B och Caa-C) &r kraftigt forhgjd vid
ekonomiska kriser sdsom den tidiga 90-talskrisen, IT-kraschen kring 2001 och
finanskrisen kring 2007-2009. Aven pandemin innebar fler fallissemang for dessa
kategorier. Foretag med hogre kreditvardighet (investment grade) har ddremot en
betydligt lagre fallissemangsfrekvens under samma krisperioder.
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Diagram 1 Fallissemangsfrekvens och global ekonomisk utveckling 1983-2024
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Kalla: Moody's Annual Default Study Corporate Default and Recovery Rates 1920-2023,
Exhibit 36. Annual issuer-weighted corporate default rates by letter rating, 1920-2023. IMF,
2024.

Diagram 2 beskriver hur stor andel av statens garantidtagande i den ordinarie
portféljen som infriats under perioden 1999-2024. De ekonomiska nedgangarna
har inte orsakat betydande 6kningar av andelen garantier som infriats. Andelen
pavisar snarare en jdmnhet 6ver dessa ar vilket till stor del forklaras av den
generellt sett goda kreditvardigheten i portféljen. Det storsta arliga infriandet under
perioden utgjordes till storsta del av garantin for Saab Automobile som 2011
uppgick till 2,1 miljarder kronor.

Diagram 2 Andel infriat av garantiportfoljen och global ekonomisk utveckling
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Kélla: Uppgifter fran EKN, Sida, Boverket och Riksgélden. BNP-utveckling fran IMF, 2024
(BNP for 2024 &r en uppskattning av IMF).

Riksgalden saknar data for aggregerade infrianden under perioden fére 90-talets
slut. Den perioden inkluderar till exempel finanskrisen i borjan av 90-talet och den
sa kallade oljekrisen pa 70-talet. | kdlvattnet av oljekrisen drabbades framfér allt
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lander i Latinamerika och Afrika av ekonomiska problem vilket ledde till
skuldomférhandlingar som skottes genom den sa kallade Parisklubben. For EKN:s
del innebar det ett storre antal infrianden under 80-talet med en topp pa 1,7
miljarder kronor 1987.7 Den svenska varvskrisen resulterade ocksa i
garantiforluster som framfor allt uppstod under 80-talet. Detta var en sektor som
upplevde en kraftig nedgang i Sverige under 1970- och 80-talet, och som staten
bland annat utfardade en stor mangd garantier till forman for. Riksgaldens
garantier till sektorn uppgick till som mest 64 miljarder kronor 1983 och
infriandena var drygt 4,5 miljarder kronor under de mest kritiska aren 1983 till 1987.

Omraknat till dagens penningvéarde uppgick EKN:s och Riksgédldens samlade
infrianden till belopp i storleksordningen 20 miljarder kronor under ett begrénsat
antal ar pa 80-talet. Men dessa forluster forklaras i hogre grad av geografiska och
branschméssiga koncentrationer &n av en nedgang i den allménna ekonomin, dven
om den senare inte saknade betydelse.

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

Kreditvardigheten i garantiportfoljen utgors till 6vervdagande del av garantier dar
kreditvardigheten ar god (motsvarande sa kallad investment grade,
ratingkategorier AAA till BBB). Andelen sa kallad speculative grade
(ratingkategorier BB till CCC/D) 6kade dock i viss grad under pandemin och i
samband med det forsémrade omvarldslaget pa grund av kriget i Ukraina. Detta
har foranlett en viss 6kning av innehav i portféljen med en rating pa B+ eller sémre.
Sarskilt noterbart &r att antalet garantier med en rating pa CCC/D eller sémre
Okade till 12 stycken 2022 och till 14 stycken 2023 medan antalet minskade till 11
stycken 2024. Dessa garantier star dven for ett mindre belopp 2024 an féregaende
ar. De ndrmaste aren dessforinnan |ag antalet garantier med den sdmsta ratingen
pa 5 stycken eller farre. De férandringar som i 6vrigt skett i portfoljens
sammansattning sedan 2023 ar endast begransade och portfoljen bedoms fortsatt
en relativt god kreditvardighet.

Det saknas detaljerad information om hur kreditvardigheten i exponeringarna
utvecklats dver langre perioder innan samlade riskanalyser gjordes, men
Riksgélden bedomer att den sannolikt inte har forsamrats Over tid. Inférandet av
den sa kallade statliga garantimodellen i slutet av 90-talet talar snarare for att
utstéllandet av nya garantier, och riskhanteringen av befintliga garantier, blivit mer
restriktivt ur ett riskperspektiv.8 Denna garantimodell har under senare ar
kompletterats for att &ven omfatta statlig utlaning. Flertalet av modellens
bestammelser bidrar till att gora beslutsfattarna medvetna om risker och till att
staten sedan beaktar dessa risker. Andra syftar till att staten undviker att ta pa sig
vissa typer av oonskade risker, och till att i lAmplig man minska statens
risktagande.

7 Stora delar av dessa utbetalningar fran EKN atervanns pa lang sikt.

8| bilaga 1 f6ljer en beskrivning av den statliga garanti- och utlaningsmodellen.
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Utlaningens kanslighet mot allman ekonomisk utveckling
Statens utlaning med kreditrisk bestar framst av cirka 1,8 miljoner studielan
motsvarande 287 miljarder kronor. Ut6ver det finns ett fatal Ian hos Riksgalden
som uppgar till cirka 6 miljarder kronor.

For studielanen gors ingen bedémning av enskilda lantagares kreditvardighet nar
lanen ges, eftersom villkoren for utldningen styrs av studiebaserade kriterier och
inte lantagarens ekonomiska situation. Det gar darfor inte bedoma studieldnens
kénslighet fér nedgangar i ekonomin baserat pa en kreditvardering av de enskilda
lantagarna. P& aggregerad niva finns daremot skal att anta att studielantagarna har
en relativt god kreditvardighet, framst mot bakgrund av en jamforelsevis hog
utbildningsniva som minskar risken for arbetsloshet.

Det finns dven mycket som talar for att storleken pa arliga avskrivningar av
studielanen inte beror pa radande ekonomiska férhallanden i sarskilt stor
utstrackning. De studieldn som framst ar féremal for avskrivning ar de lan som
skrivs av pa grund av att lantagaren uppnar aldern for aldersavskrivning. Storleken
pa sadana beror framst pa demografi och hur dessa lantagares ekonomiska
situation varit fram till dldersavskrivningen.

Nagot som i hdgre grad varierar med ekonomiska forhallanden &r hur stor andel av
det arsbelopp som CSN debiterar studieldntagarna som betalas. En minskning i
denna andel behover inte leda till 6kade avskrivningar, men har en direkt effekt pa
statens kassaflode och darmed statsskulden. Dessa variationer kommenteras
darfor i ett kommande avsnitt.

Koncentrationsrisker ar sannolikt mest relevanta att analysera
Riksgélden bedomer att den ordinarie portféljen har en begransad kanslighet for
den allméanna ekonomiska utvecklingen. Bedomningen bygger framst pa att det
inte finns namnkoncentrationer bland engagemangen med lagst kreditvardighet
(ratingkategorier B till CCC/D). Men trots avsaknaden av namnkoncentrationer med
en rating pa B+ eller sdmre har andelen tidigare dkat och da framférallt inom
CCC/D. Det historiska utfallet betraffande forluster indikerar dock en begransad
konjunkturkanslighet. Inférandet av en statlig garantimodell under 90-talet har dven
inneburit en minskad risk for att manga och stora riskfyllda engagemang skulle
tilliféras portfoljen. Det talar for att portfoljens kreditkvalitet i ett [angre
tidsperspektiv har starkts.

Av ovanstdende foljer att Riksgélden bedomer risken som mattlig for att stora
forluster uppstar enbart pa grund av ej diversifierbar risk. For att detta scenario
skulle intréffa kravs antagligen en ovanligt djup och/eller ovanligt ldngvarig
ekonomisk kris som slar sarskilt hart mot en eller flera av portféljens
koncentrationer, samtidigt som nedgangen skapar forhéjda forluster i 6vriga delar
av portfoljen.

Det ar viktigt att understryka att slutsatsen darmed inte ar att den ekonomiska
utvecklingen saknar relevans for riskanalysen. Om stora férluster uppstar ar det
sannolikt i samband med en ekonomisk kris av nagot slag. Eventuella orsaker och
bakgrunder till en sadan kris analyseras inte i detta sammanhang men tidigare
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kriser kan utgdra tankbara exempel. Pandemin, och oroligheter och osakerheter i
omvarlden avseende konflikter och flyktingsituationer, ar andra mer aktuella
exempel pa en sadan situation. Det troliga vid sadana handelser &r att stora
forluster i forsta hand skulle harledas fran ndgon eller nagra av portféljens
koncentrationsrisker men dven om ett fatal stérre garantier (inte nédvandigtvis de
som bedéms som koncentrationsrisker) fallerar tillsammans ett stort antal mindre
garantier.

Koncentrationer finns men risken ar lag for stora forluster

Den ordinarie portfoljen innehaller ett antal stérre namnkoncentrationer, en
branschkoncentration mot telekommunikationssektorn och en geografisk
koncentration mot Sverige vilken framst utgors av studielan. Riksgalden bedomer
att risken &r lag for att det ska uppsta stora forluster bland de koncentrationer som
har identifierats. Ovriga delar av portféljen bedéms vara relativt valdiversifierade.

Namnkoncentrationer — god kreditvardighet hos enskilt stora
engagemang

Den ordinarie portféljen bestar av ett stort antal engagemang varav de flesta &r
studielan. De senare utgor 99,9 procent av det totala antalet men endast 32
procent av det totala beloppet. Darutover finns ett antal engagemang som enskilt
utgor en betydande beloppsmassig andel av portféljen, sa kallade
namnkoncentrationer vilket gor portféljens férdelning ojamn.

De enskilt storsta engagemangen

De 15 storsta engagemangen visas i Tabell 8. Dessa utgor 45 procent av den totala
portféljen. | kolumnen till hoger framgar maximalt infriande under analysens
tidshorisont. For att ge en mer korrekt bild har beloppen till samma motpart slagits
ihop. Det beror pa att problem hos en garantigéldenér eller lantagare, att fullgéra
sina ataganden, i regel innebar ett fallissemang pa flera eller samtliga av dennes
engagemang samtidigt.

Tabell 8 Storleken pa de 15 storsta engagemangen i den ordinarie portféljen den
31 december 2024

Miljarder kronor

Totalt Antal
Engagemangen garantiatagande garantier/lan Infriandebelopp’
Garantikapital EIB 89,9 1 89,9
Garantikapital AfDB 50,0 1 50,0
Kreditgaranti? 46,3 2 18,2
Kreditgaranti? 34,3 1 30,7
Garantikapital IBRD 31,1 1 31,1
Garantikapital NIB 29,9 1 29,9
Kreditgaranti? 26,8 2 15,0
Kreditgaranti? 18,3 1 14,6
Kreditgaranti? 18,1 2 2,3
Kreditgaranti? 17,4 2 14,8
Kreditgaranti? 9,2 2 1,7
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Totalt Antal
Engagemangen garantiatagande garantier/lan Infriandebelopp’
Kreditgaranti? 7.9 1 8,8
Kreditgaranti? 72 1 2,8
Kreditgaranti? 6,7 1 74
Garantikapital EBRD 6,2 1 6,2
Summa 3994 3234

Not 1: Med infriandebelopp asyftas det maximala belopp som kan infrias inom analysens
tidshorisont pa 5 ar.
Not 2: Kreditgarantier utstéllda av EKN dar motparten av sekretesskal inte kan namnges.

Kélla: Uppgifter fran EKN, Sida, CSN, Boverket, Riksgédlden samt Regeringskansliet.

Lag kreditrisk i enskilt stora engagemang

Riksgélden inhdmtar i de flesta fall bedomningar av kreditvardighet, och
atervinning givet fallissemang, fran den myndighet som har utfardat garantin eller
lanet. Alternativt anvands externt publicerade kreditbetyg, fran de tre stora
internationella ratinginstituten Standard & Poor's (S&P), Moody's Investors Service
(Moody’s) och Fitch Ratings (Fitch). Den samlade kreditvardigheten for
namnkoncentrationerna i Tabell 8, fransett garantikapitalet, ar till storsta delen god
kreditvardighet, sa kallad investment grade. De engagemang som har en svagare
kreditvardighet, sa kallad speculative grade, bedoms ligga i ratingkategorin BB,
vilket ar den starkaste kategorin inom speculative grade.

Eftersom storre delen av exponeringarna har minimal till begransad kreditrisk, och
att ingen exponering finns mot de ldgsta ratingkategorierna (B till C), bedémer
Riksgalden att risken &r lag for att stora forluster ska uppsta enbart pa grund av
namnkoncentrationer.

Kreditrisk i garantikapitalen

Sverige ar medlem i ett antal internationella finansiella institutioner, som genom
sin utlaning bidrar till de mal som medlemslanderna har enats om. Medlemskapet
kan likstallas med ett deldgande eftersom varje medlemsland bidrar med en andel
av institutionernas egna kapital. Det egna kapitalet bestar av bade inbetalt kapital
och ett garantikapital. Garantikapitalet ger institutionerna ratt till ytterligare
kapitalinbetalningar fran medlemslanderna upp till det garanterade beloppet.
Storleken pa Sveriges garantikapital till internationella finansiella institutioner
framgar av Tabell 9.

Tabell 9 Sveriges garantikapital till internationella finansiella institutioner den
31 december 2024

Miljarder kronor

Institutioner Garantikapital Kreditvardighetsprofil Rating?
Europeiska 89,9 aaa AAA
investeringsbanken

Afrikanska 50,0 aaa AAA

utvecklingsbanken
Varldsbanksgruppen 31,1 aaa AAA
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Institutioner Garantikapital Kreditvardighetsprofil’ Rating?
Nordiska 29,9 aaa AAA
investeringsbanken

Europeiska 6,2 aaa AAA
utvecklingsbanken

Interamerikanska 59 aaa AAA
utvecklingsbanken

Asiatiska banken for 55 aaa AAA
infrastrukturinvesteringar

Asiatiska 49 aaa AAA
utvecklingsbanken

Europaradets 1,4 aaa AAA
utvecklingsbank

Eurofima 0,5 aa- AA
Summa 2254

Kalla: Uppgifter per den 31 december 2024 fran Regeringskansliet, Riksgélden och
Trafikverket.

Not 1: Stand-alone credit profile.
Not 2: Issuer credit rating.

Hittills har aldrig ett garantikapital infriats i formell mening. De internationella
finansiella institutionernas kapital har i stéllet 6kats stegvis genom att
medlemslénderna betalat in mindre belopp och justerat storleken pa
garantikapitalen. Riksgdlden beddmer att garantikapitalen endast kommer att
infrias om ett institut hamnar i en extraordinar situation med ett akut behov av
kapitaltillskott. | en sadan situation kan medlemslanderna ocksa vélja att skjuta till
kapital utan att garantikapitalet infrias. Inget medlemsland har dock forbundit sig
till nagra sddana kapitaltillskott utan de sker i stéllet genom nya
overenskommelser mellan medlemslanderna och institutionerna. | riskanalysen
behandlas endast de kapitaltillskott som staten explicit forbundit sig till och som
potentiellt kan innebara infrianden.

Riksgélden bedémer att sannolikheten ar Iag for att det ska ske stora infrianden av
garantikapitalen. Det grundar sig frdmst pa att institutionerna har en hog
underliggande kreditvéardighet, vilket bland annat forklaras av deras roll som
prioriterade fordringsédgare.® Den underliggande kreditvardigheten tar, till skillnad
fran en rating, hansyn till institutionernas kreditvardighet givet att de inte haft
tillgang till extraordinart stod fran medlemslénderna. Tabell 9 visar att S&P:s
bedémningar av de olika institutionernas underliggande kreditvardighet ligger inom
intervallet aa- till aaa. Denna hdga underliggande kreditvardighet baseras ocksa pa
att medlemsléanderna har en historik av att, vid behov, skjuta till kapital nar till
exempel institutets utlaning ska utokas.

Nara forbindelser begransade - lag risk att problem sprids

Garantigéldenarer och lantagare i den ordinarie portféljen har ett fatal kopplingar
till varandra som kan ge upphov till sa kallad fallissemangssmitta. Dessa

9 Den goda underliggande kreditvardigheten kan ocksa forklaras av att utdelningar i regel
inte gors. NIB gor dock normalt en arlig utdelning till medlemslanderna motsvarande 25
procent av vinsten. | de flesta dvriga institutioner har utdelningar aldrig skett och vantas inte
heller ske framover.
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ekonomiska eller juridiska forbindelser, som exempelvis forekommer genom
dgarintressen och koncerntillhrighet, &r dock beloppsmaéssigt sma. De medfér
darfor en lag risk for stora forluster.

Branschkoncentrationer — exponering mot teleoperatorer

Den ordinarie portféljen bestar av engagemang i ett flertal olika branscher, vilket
framgar av Tabell 10. Den mest framtraddande branschkoncentrationen ar mot
telekommunikation. Den uppgar till 113,1 miljarder kronor (92,7 miljarder kronor
foregdende ar), eller 12,9 procent av portféljen (11,6 procent féregaende ar). Den
bestar i huvudsak av exportkreditgarantier kopplade till forséljning av
telekommunikationsutrustning.

Tabell 10 visar att endast en mindre andel av portfoljen, 25,1 procent, kan
kategoriseras efter branschtillhérighet. Resterande del utgérs framst av studielan
och garantikapital.

Tabell 10 Ordinarie portféljens exponering mot foretag uppdelad efter bransch
den 31 december 2024

Miljarder kronor

Bransch Belopp (foregaende ar) Andel i procent
Telekommunikation 113,1 (92,7) 12,9
Kraftférsorjning 43,9 (34,4) 5,0
Transport 33,6 (37,7) 3,8
Industrivaror och metaller 20,6 (23,1) 2,4
Fastigheter 4,3(3,4) 0,5
Energi och naturresurser 2,5(2,3) 0,3
Halsovard och kemikalier 09(1,2) 0,1
Summa 217,5 (194,8) 25,1

Anm. Branschindelning baserad pa Global Industry Classification Standard (GICS) som
tagits fram av Morgan Stanley Capital International (MSCI) och S&P. Uppgifter fran EKN,
Sida, CSN, Boverket, Riksgadlden samt Regeringskansliet.

Koncentrationen mot telekomoperatorer

Riksgalden bedomer att risken &r lag for att branschkoncentrationen mot
telekomoperatorer ska ge upphov till stora forluster. Telekombranschen ar fortsatt
relativt stabil med begransad sannolikhet for negativa chocker vilka skulle kunna
medfdra kluster av forluster.

Statens exponering mot telekomoperatorer bestar av exportkreditgarantier. En
mycket stor andel av engagemanget utgors av exponering pa telekomoperatorer i
OECD:s hoginkomstlénder. Risknivan i dessa affarer &r oftast lag och merparten av
exponeringen avser motparter med investment-grade rating. Exponering mot
telekomoperatorer 6kade nagot jamfort med féregaende ar och engagemang i
héginkomstlander fortsatter att dominera. En av de storre exponering inom
branschen har nagot hogre risk, vilket dock inte paverkar den samlade
bedomningen.
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Riksgalden bedomer att statens majligheter till tervinning vid ett infriande i de
flesta fall & normala, motsvarande en atervinningsgrad pa omkring 50 procent av
infriat belopp i dessa sammanhang.

Geografiska koncentrationer

Engagemangen i den ordinarie portfoljen har en tydlig geografisk koncentration
mot Sverige. Utdver det fordelar sig engagemangen Over ett stort antal lander,
framst pa grund av det stora antalet exportkreditgarantier som EKN har utfardat
och de engagemang som staten har till internationella finansiella institutioner. Den
geografiska fordelningen visas i Tabell 11 med uppgifter om de tio storsta
exponeringarna. Tabellen beskriver dven hur externa bedémare ser pa landrisken i
landerna. Landrisken beaktar graden av ekonomisk och politisk stabilitet och kan
ses som en indikator pa risken for negativa ekonomiska chocker.™

| Tabell 11 framgar att det finns en tydlig geografisk koncentration mot Sverige, dar
knappt 34 procent av portfoljens garantier och utlaning finns.

Tabell 11 De tio storsta landexponeringarna i den ordinarie portféljen, den
31 december 2024

Miljarder kronor

Land Landriskklass’ Landriskrating? Belopp Procentandel
Sverige 0 Aaa/Aaa 298,2 33,7
USA 0 Aaa/Aaa 55,8 6,3
Brasilien 4 A3/Baal 47,5 54
Indien 3 A2/A3 29,7 34
Polen 2 Aal/Aal 27,4 3,1
Storbritannien 0 Aaa/Aaa 22,7 2,6
Japan 0 Aaa/Aaa 18,5 2,1
Turkiet 5 Ba1/Ba3 10,7 1,2
Danmark 2 Aaa/Aaa 10,5 1,2
Saudiarabien 0 Aaa/Aaa 9,5 1,1

Not 1: avser EKN:s landriskklassificering, dar kategori 0 &r lagst risk och kategori 7 hogst
risk.

Not 2: avser Moody’s sa kallade "country ceiling" for skuldinstrument i lokal respektive
utlandsk valuta. Moody's (2024) Sovereign and Supranational Rating List.

Lag risk for stora forluster i svenska studielan

Riksgélden bedomer att risken for stora forluster till féljd av koncentrationen mot
Sverige &r lag. Koncentrationen bestar till storsta del, 94 procent, motsvarande 270
miljarder kronor, av studielan till Iantagare bosatta i Sverige.

Studielan har tidigare getts ut inom tva olika system, studielan och annuitetslan.
Bada lanetyperna har liknande egenskaper, sdsom langa loptider och delvis mjuka

10 | andrisken i ett visst land ska inte forvéxlas med en stats kreditvardighet. Aven om dessa
tva riskbedomningar till stor del beaktar samma riskfaktorer finns dven viktiga skillnader
mellan dem.
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villkor med mojlighet till nedséttning av lantagarens arliga betalningar vid
forsamrad inkomst. Studieldnen kan darfor liknas vid villkorslan dar graden av
aterbetalning, och takten i den samma, beror pa lantagarens inkomstutveckling.
Som framgar i avsnittet Analytiskt ramverk klassificeras dock inte en nedsattning
som en forlust i denna analys, utan en forlust uppstar forst vid sjalva avskrivningen
av ett lan.

Riksgalden bedomer att risken ar lag for att det ska ske stora avskrivningar.
Avskrivningarna pa grund av alder kan inte 6verstiga 3,0 miljarder kronor under de
kommande fem &ren, givet hur lanestocken ser ut. Andra betydande orsaker till
avskrivningar, som dodsfall och behorighetsgivande studier, bedéms inte paverkas
i ndgon vésentlig omfattning av den ekonomiska utvecklingen i landet. Att dessa
skulle uppga till betydande belopp under analysens horisont &r darfér mindre
sannolikt.

Omfattande forsamringar av kassafloden fran studielanen ar

mindre sannolika

Analysen av stora avskrivningar (forluster) ar framfér allt intressant eftersom
avskrivningar paverkar statens finansiella sparande negativt. Att endast analysera
risken for avskrivningar ger dock en begransad bild av de effekter som studielanen
kan ha pa statens finanser, eftersom det inte sdger nagot om hur statens
kassafloden paverkas av minskade betalningar pa lanen under vissa perioder. Givet
storleken pa de arliga inbetalningarna skulle en kraftig minskning av betalningarna
pé studieldnen kunna fa tydligt negativa effekter pa kassaflédet. Aven om
minskade betalningar inte klassificeras som forluster, &r risken for sddana darfér
intressanta att belysa. | Diagram 3 visas hur stora arsbelopp som inbetalats, hur
stora arsbelopp som arligen debiterats for studielanen samt relationen dem
emellan (betalningsgrad).

Diagram 3 Arligen inbetalda och debiterade arsbelopp

Miljoner kronor Procent
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Skillnaden mellan debiterat och inbetalat arsbelopp utgdrs framst av nedséttningar
av arsbeloppet, till exempel pa grund av arbetsloshet, samt de belopp som
lantagarna varit skyldiga att betala, men &nda inte har betalat
(betalningsinstéllelse). Nedséattning innebar att lantagaren skjuter aterbetalningen
framfor sig och utgangspunkten ar fortsatt att lantagaren ska betala tillbaka hela
sitt lan. Om en nedséttning gors for annuitetslan, adderas darmed motsvarande
belopp till framtida debitering.

Att nedsattningar och betalningsinstéllelser volymmassigt 6kar 6ver tiden ar som
beskrivits ett resultat av att CSN:s utldning har blivit stérre. Om 6kningarna &r
sarskilt hoga under vissa perioder innebar det dock att mojligheten att betala ar
lagre @n normalt under dessa perioder, vilket leder till ett samre kassaflode for
staten, allt annat lika.

Som andel av totalt inbetalt belopp har dven de kraftigaste 6kningarna av
nedsattningar och betalningsinstallelser under de ar som studerats varit relativt
begrédnsade. Ett sadant exempel ar under pandemin och da framfor allt under
2020." En trolig forklaring till att nedsattningarna och betalningsinstéllelserna inte
Okat mer under de ekonomiska kriser som Sverige upplevt sedan 90-talet ar att
studielantagarna generellt sett har en god kreditvardighet och darmed
betalningsférmaga dven vid kriser i svensk ekonomi. Den relativt hdga
utbildningsnivan hos lantagarna minskar risken for arbetsloshet och forekomsten
av A-kassa och andra forsakringssystem dampar effekten av arbetsloshet pa
lantagarnas inkomster. Eftersom lantagarna &r sysselsatta inom en méngd olika
branscher &r studieldnen pa sa sétt val diversifierade. Det minskar risken for att
betalningarna pa studielanen ska minska kraftigt om endast enskilda branscher
drabbas av ekonomiska chocker.

Andelen av befolkningen som &r ansluten till A-kassan har minskat under 2000-
talet 4&ven om pandemin ledde till en tydlig 6kning under 2020"2. Om andelen Gver
tid fortsatter att minska skulle det kunna leda till kraftigare okningar i
nedsattningar och betalningsinstallelser &n tidigare, i ett scenario ddr manga
studielantagare blir av med jobben. Yitterligare en faktor som kan innebéara
kraftigare okningar i framfor allt betalningsinstallelser, an vid tidigare ekonomiska
kriser, &r om manga lantagare &r betydligt hogre skuldsatta, framforallt i
kombination med det hogre ranteldge som nu rader.

Begransad geografisk koncentration med koppling till kriget i

Ukraina

Kriget i Ukraina har foranlett en fordjupad analys av de engagemang som har en
direkt koppling till Ianderna Ukraina, Ryssland och Belarus. Detta eftersom kriget

" CSN definierar i arsredovisningen aterbetalningsgraden som debiterade arsbelopp efter
nedsattningar. Riksgélden anvander i rapporten debiterat arsbelopp inklusive nedsattningar
darav finns en avvikelse i betalningsgraden.

12 https://iaf.se/statistikdatabasen/statistikdatabas/arbetsloshetskassornas-
medlemsantal/ 2 mars 2023
26 (60)



RIKSGALDEN | Statens garantier och utlaning — En riskanalys

inneburit att risknivan i hég grad har stigit for de garantier som &r utstallda till
foretag i dessa lander.

Den ordinarie portféljens samlade exponeringen mot dessa tre lander ar dock
mycket begrénsad och har dessutom minskat. Det kommer sannolikt att uppsta
forluster i denna delportfdlj, beroende pa kriget och att flertalet av engagemangen
redan fran bérjan hade en hogre riskniva @n genomsnittet for den ordinarie
portfélien. Men da volymerna &r relativt begransade bedémer Riksgélden att de
isolerat endast i begransad utstrackning kan bidra till att stora forluster totalt sett
skulle uppsta i den ordinarie portféljen.

Forluster for nya exponeringar finansieras numera vanligen via statens budget och
omfattas alltsa inte i denna analys. Nya exponeringar kan bland annat uppsta
genom de internationella finansiella institut Sverige ar medlemmar.

Kriget har forandrat sakerhetslédget i Europa och det finns en osékerhet kring det
fortsatta forloppet och hur den reala ekonomin och de finansiella marknaderna kan
komma att paverkas. Riksgalden féljer darfor utvecklingen noga och har en
I6pande dialog med andra myndigheter och aktorer pa de finansiella marknaderna.

Samlad bedomning av riskfaktorerna

Utifran analysen av identifierade riskfaktorer bedomer Riksgélden att det ar mattlig
risk for att det ska uppsta stora forluster i den ordinarie portfoljen, vilket &r samma
niva som de tva féregdende aren. Den hojning fran Iag till mattlig som skedde 2022
forklarades framst av en 6kad andel engagemang med hog eller mycket hog
kreditrisk men &ven att portfoljen har véxt aren innan.

Portféljens kanslighet for normala ekonomiska nedgangar bedoms fortsatt vara
begrdnsad, men en djup och langvarig lagkonjunktur kan orsaka stora forluster.
Framforallt om en sadan kris slar sarskilt hart mot nagon eller nagra av
koncentrationerna i portfoljen, samtidigt som forlusterna i 6vriga portféljen an
hogre dn normalt.

Merparten av portfoljen har fortsatt en god kreditvardighet. Andelen mer riskfyllda
engagemang minskade bade volymmaéssigt och andelsméssigt 2024 jamfort med
2023. De sammanvagda forandringarna i portfoljens kreditvardighet ar dock
begransade.

Den sammantaget goda kreditvardigheten visar att motstandskraften for
konjunkturnedgangar &r god. Befintliga portfoljkoncentrationer bedoms i dagslaget
sjalvstandigt endast ge upphov till en lag riskniva men mindre koncentrationer i
Ryssland och Ukraina paverkar helhetsbedomningen negativt.

For att risk for stora forluster i portféljen skulle bedémas till en hogre riskniva &n
mattlig kravs att ett antal riskfaktorer forsamras, exempelvis att den generella
kreditvardigheten i portféljen forsvagas eller att engagemang med hog till mycket
hog kreditrisk okar i tydlig grad. Det géller speciellt om dessa engagemang med lag
kreditvardighet skulle vara sarskilt konjunkturkansliga och/eller verka i en bransch,
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eller inom ett geografiskt omrade, som genomgar en storre strukturell omstéalining
som riskerar att leda till att flertalet féretag slas ut."

3 Som exempel pa forluster som uppstétt pa grund av stérre omstallningar kan ndmnas

garantierna till svensk varvsindustri pa 80-talet, exportgarantier till bland annat Latinamerika

under samma tidsperiod och garantin till Saab Automobile efter den senaste finanskrisen.
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Kreditrisker i insattningsgarantin

Om insattningsgarantin infrias betalar staten ut ersattning direkt till
insdttarna och insattningsgarantifonden far en fordran pa institutet. For
att det ska uppsta stora forluster av sadana direkta infrianden kravs att
ett av de storsta eller flera av de icke systemviktiga instituten fallerar.
For de tre storbankerna och andra institut som bedéms vara
systemviktiga och darfor bor hanteras i resolution, kommer
insattningsgarantifonden i normalfallet inte behdva bidra. Riksbanken
och Finansinspektionen bedomer att svenska banker har en god
motstandskraft mot storningar, saval nar det galler kapital som
likviditet, men att risker finns. Sammantaget bedémer Riksgalden att
risken for stora forluster i insattningsgarantifonden vid direkta
infrianden ar mattlig och att risken for stora forluster av att fonden
behover bidra i resolution ar 1ag. Det ar emellertid svart att uppskatta
stora forluster med precision och riskerna kan snabbt 6ka vid finansiell
oro eller en kraftig nedgang i den allmanna ekonomiska utvecklingen.

Atagande for konsumentskydd och finansiell
stabilitet

Ins&ttningsgarantin ar ett konsumentskydd for pengar pa konto i banker,
kreditmarknadsféretag och vissa vardepappersbolag (“institut”).’ Det maximala
erséattningsbeloppet &r 1 050 000 kronor per person och institut (3ven om det vid
sarskilda livshdndelser (som t.ex. vid en bostadsférsaljning) ar mojligt att ansdka
om ett hogre ersattningsbelopp). Insattningsgarantin skapar darmed trygghet
bland ins&ttarna som minskar risken for att manga inséttare tar ut sina pengar
samtidigt och ddarmed skapar sa kallade uttagsanstormningar som kan hota den
finansiella stabiliteten.

Insattningsgarantin ar den enskilt storsta statliga garantin sett till redovisat belopp.
Den 31 december 2023 uppgick totala garanterade insattningar till 2 375 miljarder
kronor fordelat pa 109 institut.’® Insattningsgarantifonden uppgick den 31
december 2024 till 52,9 miljarder kronor eller 2,23 procent av de garanterade
inséttningarna. Insattningsgarantifonden finansieras genom arliga avgifter fran de
institut som omfattas av insattningsgarantin. Fondens medel &r placerade pa

14 De flesta institut som tar emot inldning fran allménheten omfattas av insattningsgarantin,
enligt lagen (1995:1571) om ins&ttningsgaranti. Det finns dock vissa undantag, exempelvis
sa kallade inlaningsforetag.

15 Garanterade insattningar rapporteras en gang per ar och volymerna per den 31 december
2024 har d@nnu inte kommit in vid publiceringen av denna rapport. Beloppet &r séledes inte
justerat for forandringar under 2024.
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rantebarande konto i Riksgalden eller i skuldférbindelser utfardade av staten.’® Det
innebdr att ett infriande av insé&ttningsgarantin inte pa samma sé&tt som en garanti i
den ordinarie portfoljen paverkar statsskulden, eftersom dessa medel i férsta hand
ska tacka infriandet. Daremot har infrianden av insattningsgarantin och andra
garantier samma negativa effekt pa det finansiella sparandet.

Det bor poéngteras att vid infrianden som minskar insattningsgarantifondens
behallning till tva tredjedelar av malnivan om 0,8 procent av garanterade
inséttningar, ska malnivan aterstéllas inom sex ar. Detta kan innebéra en hdjning
av institutens framtida avgifter (se faktarutan Utbetalningar fran
insattningsgarantifonden). Ett retroaktivt avgiftsuttag, utdver det ordinarie uttaget,
medfor att hela forlusten pa sikt kommer att baras av instituten.

Olika funktion beroende pa typ av krishantering
Insdttningsgarantins syfte ar detsamma i alla lagen, dvs. att utgora ett skydd for
insattarna, men dess funktionssiétt skiljer sig at beroende pa om ett fallerande
institut forsatts i konkurs eller hanteras i resolution.

Om ett institut med garanterade insattningar far problem som leder till konkurs,
eller om Finansinspektionen (Fl) fattar beslut om att garantin ska trada in, intraffar
ett sa kallat direkt infriande av inséttningsgarantin.’”” D& betalar staten ut
erséttning till ins&ttarna i institutet och dvertar inséttarnas fordran pa institutet
som gatt i konkurs.

Om ett fallerande institut bedéms vara systemviktigt'® och ddarmed hanteras
genom resolution, tar staten dver kontrollen (men inte dgandet) av institutet for att
rekonstruera eller avveckla det under ordnade former." Huvudregeln vid resolution
ar att aktiedgarna och langivarna far sina fordringar nedskrivna och/eller
konverterade till aktiekapital utifran en pa forhand angiven prioritetsordning — sa
kallad skuldnedskrivning.

Garanterade insattningar dr dock undantagna fran skuldnedskrivning. Eventuella
forluster och behov av aterkapitalisering som insé&ttarna skulle ha svarat fér, om de
inte vore undantagna, tacks av insattningsgarantifonden. Bidraget for ett enskilt
institut far dock inte dverstiga 200 procent av miniminivan for fonden. Detta
innebar att fonden som mest kan bidra med cirka 37,9 miljarder kronor per institut
(se faktarutan Utbetalningar fran insattningsgarantifonden).?® Inséttningsgarantin
far emellertid en fordran pa institutet i resolution.

Utifran dessa olika funktionssatt delas riskanalysen upp i tva delar:

615 § lagen (1995:1571) om insattningsgaranti.
7.8 § lagen (1995:1571) om insé&ttningsgaranti.

8 Med systemviktigt institut avses i denna rapport ett institut som Riksgélden planerar att
forsétta i resolution i hdndelse av fallissemang samt dess dotterféretag som &r institut.

19 Genom resolution kan ett institut som har eller sannolikt kommer att fallera rekonstrueras
eller avvecklas pa ett ordnat satt. Resolution regleras i lagen (2015:1016) om resolution.

20 Eventuella ytterligare medel som krévs for att kunna finansiera resolution ska i forsta
hand tas fran resolutionsreserven.
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e direkta infrianden
e insattningsgarantins bidrag i resolution

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

Olika kategorier av institut

De institut som berdrs av analysen av insattningsgarantin har delats in i fyra
kategorier utifran insattningsgarantins olika funktionssitt, se 0. De institut som
enligt Riksgaldens beslut om resolutionsplaner frdn december 2024, bedéms bli
foremal for resolution aterfinns i kategori 1 och 2. Institut som i stallet bedoms
avvecklas genom likvidation eller konkurs och darmed kunna bli foremal for direkt
infriande i hdandelse av fallissemang, ingér i kategori 3 och 4. Om forutsattningarna
andras och ett visst institut fallerar eller ar nara att fallera, kan bedémningen av att
ett institut ska avvecklas genom konkurs eller likvidation komma att omprévas.
Exempelvis skulle en andrad bedémning avseende ett institut i kategori 3 och 4,
kunna goras i en situation dar det finns ett mer utbrett hot mot den finansiella
stabiliteten. Denna omstédndighet paverkar inte slutsatserna av analysen namnvart.

Tabell 12 Kategorier av institut enligt analys i denna rapport

Kategorier av institut Resolution Konkurs/likvidation
(direkt infriande)
Kategori 1: Storbanker som i - Skandinaviska Enskilda
handelse av kris inte kan hanteras ~ Banken
via en konkurs. - Svenska Handelsbanken
- Swedbank
Kategori 2: Andra institut som pa - Landshypotek Bank
samma sdtt som storbankerna inte - | insférsakringar Bank
beddms kunna hanteras via en -SBAB
konkurs

- Skandiabanken
- Sparbanken Skane

Kategori 3: Institut som bedéms bli 18 institut.
foremal for direkt infriande av

insattningsgarantin och har

garanterade insattningar pa mer

an 10 miljarder kronor.

Kategori 4: Institut som bedéms bli Ca 80 institut.
foremal for direkt infriande av

insattningsgarantin och har

garanterade insattningar

understigande 10 miljarder kronor.

Som framgar av Diagram 4 &r de garanterade insé&ttningarna ojamnt fordelade
mellan de olika instituten. De tre storbankerna (kategori 1) svarar fér 49 procent
samtidigt som de minsta instituten i kategori 4, cirka 80 stycken, endast star for 12
procent tillsammans.
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Diagram 4 Totala garanterade insattningar fordelat per kategori, den
31 december 2023
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Utmarkande riskfaktorer for insattningsgarantifonden

Det finns i princip tva typer av handelser som kan medfora stora forluster for
insattningsgarantifonden.

Den forsta hdandelsen &ar att enstaka, eller ett fatal, tillrackligt stora institut
oberoende av varandra fallerar och darmed enbart pa grund av sin storlek orsakar
stora forluster (namnkoncentration). Inom de tva forsta kategorierna av institut
finns ett antal stérre namnkoncentrationer. Mindre namnkoncentrationer finns
dven i kategori 3 som inkluderar de arton institut som beddéms bli foremal for
direkta infrianden och som har garanterade insattningar 6verstigande 10 miljarder
kronor.

Den andra héndelsen &r att flera (icke systemviktiga) institut fallerar och
tillsammans orsakar stora forluster. En antalsmassig hég grad av fallissemang kan
nastan uteslutande forklaras av att fallissemangsorsaken pa nagot satt ar den
samma for flera institut, men utan att instituten har direkta exponeringar mot
varandra. En typ av samvariation mellan institut, som &r svar att uppskatta pa
forhand, ar att fortroendeproblem for ett institut riskerar att sprida sig till andra
institut. Att fortroendeproblem sprider sig ar framst aktuellt for institut som har
liknande riskprofil eller &r verksamma pa samma marknader. Att
fortroendeproblem sprider sig pa detta satt skulle kunna forsvara for instituten i en
situation dar de redan &r pressade av andra anledningar.?’

Insattningsgarantin har ocks3, i likhet med framst studieldnen i den ordinarie
portféljen, en geografisk koncentration mot Sverige, dven om manga storre institut
har betydande verksamhet i andra lander. Ett simre ekonomiskt lage i Sverige

21 | bedémningen av vilka institut som ska bli féremal for resolution respektive avvecklas
genom likvidation eller konkurs ska hénsyn tas till sddana indirekta spridningseffekter.
Likvél kan det vara svart att bedéma detta och det kan inte uteslutas att indirekta
spridningseffekter anda uppstar i ett stressat lage.
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generellt 6kar darfor risken for direkta infrianden av insattningsgarantin. Gallande
kriget i Ukraina, och det forsamrade sékerhetslaget i Europa, kan ndmnas att
svenska kreditinstitut har begransade direkta exponeringar mot Ukraina och
Ryssland.

Riksgéldens bedomning av om ett fallerande institut bor hanteras genom
resolution eller inte tar hansyn till sammankopplingar och inbérdes beroenden,
liksom om institut har gransdverskridande verksamhet.

Mattlig risk att direkta infrianden orsakar stora
forluster

Stora forluster till foljd av direkta infrianden av insé&ttningsgarantin kan uppsta till
foljd av tva typer av handelser. Den forsta ar att nagot av de allra storsta instituten i
kategori 3 fallerar, alternativt att fler an ett av instituten fallerar oberoende av
varandra (namnkoncentrationer). Den andra handelsen &r att flera institut fallerar
pa grund av samvarierande faktorer.

Risken for stora forluster for insattningsgarantifonden till foljd av
namnkoncentration beror fraimst pa sannolikheten for fallissemang hos de allra
stOrsta instituten i kategori 3 samt storleken pa de garanterade inséattningarna. De
18 institut som finns i kategori 3 har sammanlagt cirka 561 miljarder kronor i
garanterade insattningar vid utgangen av 2023. Det har skett en 6kning av volymen
garanterade insattningar i kategori 3 jamfort med féregaende ar (504 miljarder
kronor). Detta beror huvudsakligen pa att ett fatal enskilda institut i denna kategori
avsevart har 6kat sin inlaning. Eftersom instituten i kategori 4 var for sig har en
mindre mangd garanterade inséattningar ar risken for stora forluster, till foljd av
fallissemang som &r oberoende av varandra, i denna kategori betydligt lagre.

Det ska tilldggas att ett direkt infriande av insattningsgarantin inte alltid foljer av att
ett institut fallerar. Ett exempel pa nar sa inte &r fallet &r om Finansinspektionen
aterkallar ett instituts tillstand (vilket &r en fallissemangsgrund) och lyckas
avveckla institutet genom att en annan aktor forvarvar hela eller delar av institutet,
inklusive inlaningsstocken.??

Det ar forenat med betydande svarigheter att uppskatta oférvantade forluster for
insattningsgarantifonden. Sadana forluster beror dels pa sannolikheten for
fallissemang, dels pa storleken pa de garanterade insattningarna néar
insattningsgarantin aktiveras. Forvantade forluster beror dessutom pa hur stor
andel av konkursboet som insattningsgarantin kan atervinna (se nedan). Ett
fallissemang kan uppsta av flera skal:

e institutet asidosatter sina skyldigheter pa ett sdtt som medfor att dess
tillstand ska aterkallas,
e vérdet pa institutets tillgdngar understiger vardet pa dess skulder,

22 Ett exempel dr nar HQ Bank 2010 forlorade sitt tillstand och férvarvades av Carnegie
Investment Bank.
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e institutet kan inte betala sina skulder i takt med att de forfaller till
betalning, eller
e institutet behover extraordinart statligt stod (utom i vissa fall).?3

Den tidigare perioden av hog inflation och hogre rantor, som varade en langre tid,
har satt bade hushall och féretag under press. Det har ocksa paverkat bankerna
genom okade kreditforluster och fler s.k. nddlidande lan. Riksbanken?* och
Finansinspektionen?® bedémer emellertid i sina respektive stabilitetsrapporter att
svenska banker har en god motstandskraft mot stérningar, saval nar det galler
kapital som likviditet, men att risker finns.

Vare sig Riksbanken eller Finansinspektionen redovisar nagon sarskild bedomning
av motstandskraft och risker for institut i kategori 3 och 4, dvs. institut dar det
skulle kunna bli aktuellt med ett direkt infriande. Badde Riksbanken och
Finansinspektionen lyfter daremot fram generella risker med férsamrad
kreditkvalitet och att institut som har en hdg andel inlaning, vilka typiskt sett
aterfinns i kategori 3 och 4, ar kansliga for pl6tsliga utfléden om det skulle uppsta
stora kreditforluster eller fortroendeproblem.

Ett satt att bedoma risken for stora forluster for insattningsgarantifonden, pa grund
av direkta infrianden, &r att analysera kreditvardigheten for de institut som utgor
namnkoncentrationer. For de institut som har en publik rating har denna anvants i
analysen. For de mest relevanta instituten, bland dem som saknar en sadan rating,
har Riksgalden gjort en bedomning av kreditvardigheten baserad pa de
internationella kreditvarderingsinstitutens metoder.?¢ Instituten i kategori 3 har
overlag en lagre kreditvardighet an instituten i kategori 1 och 2. Sannolikheten for
att sadana institut skulle fallera &r inte obetydlig. Men dven om instituten i kategori
3 jamforelsevis medfor en hgre riskniva ar det ett begrénsat antal som har en
svag kreditvardighet. Bedomningarna for dessa institut har inte férandrats
namnvart fran foregaende ar.

Sammanfattningsvis bedomer Riksgalden att det 4r en mattlig risk att direkta
infrianden orsakar stora forluster for insattningsgarantifonden.

Andelen inlaning paverkar atervinningsgraden

| samband med att krishanteringsdirektivet genomfordes i svensk ratt 2016
tilldelades garanterade insattningar en allman formansratt.?” Det innebar fortur till
eventuella utdelningar vid en konkurs i forhallande till fordringar som saknar
férmansratt (sa kallade oprioriterade fordringar). Formansordningen ska
respekteras dven i resolution.

23 8 kap. 2 § forsta stycket lagen (2015:1016) om resolution.
24 Riksbanken (2024). Finansiell stabilitet 2024:2
25 Finansinspektionen (2024) Stabiliteten i det finansiella systemet (2024:2)

26 Moody’s (2024). Rating Methodology: Banks. S&P (2021). Banks: Rating Methodology and
Assumptions.
27 Se 13 a § formansréttslagen (1970:979). Féréndringen tradde i kraft 1 februari 2016.
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De garanterade insattningarnas formansrattsligt prioriterade stéllning innebar en
lagre risk for forluster for insattningsgarantifonden vid ett direkt infriande men
dven i resolution. Men fér institut som till hog grad finansierar sig med inlaning fran
allmanheten, dar merparten skyddas av insattningsgarantin, bedéms den positiva
effekten av férandringarna i formansréatten vara begréansad. Det forklaras av att
dessa institut i regel inte har fordringar, utdver sin kapitalbas, som har sdmre
formansratt an garanterade insattningar pa sin balansrakning.

Kapitalstrukturen i de institut som férmodas bli foremal for direkta infrianden
(kategori 3 och 4) uppvisar visserligen skillnader men 6verlag &r andelen inlaning
betydligt hogre jamfort med instituten i kategori 1 och 2. En del institut finansierar
sig s néstan uteslutande med inlaning, andra anvander mer diversifierad
finansiering som dven omfattar oprioriterad kapitalmarknadsupplaning. For ett
antal institut i kategori 3 &r andelen inldning som técks av inséttningsgarantin éver
90 procent.

Diagram 5 Balansrakning for tva typer av institut som bedéms bli foremal for
direkt infriande, 31 december 2023

Procent
100%
90%
80%
70% )
Ovriga skulder
60% m Garanterad inlaning
= |nldning utan garanti
50% = Derivat
= Skulder till banker
40% & Obligationer
= Efterstallt
30% = Eget kapital
20%
10%
0%

Institut 1 Institut 2

Diagram 5 illustrerar de tva institut i kategori 3 som utgor ytterligheter géllande
kapitalstruktur. Institut 1 &r det som till storst del finansierar sig genom inldning
och institut 2 &r det som har storst andel oprioriterad kapitalmarknadsupplaning.
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Ett instituts kapitalstruktur kan komma att fordndras i samband med att det
uppstar finansiella problem, vilket skulle leda till en 6kad risk for forluster under
insattningsgarantin.

Lag sannolikhet att insattningsgarantifonden ska
bidra vid resolution

Utgangspunkten &r att ett (systemviktigt) institut i resolution ska hallas 6ppet och
fortsétta att tillhandahalla kritiska funktioner, t.ex. ta emot insattningar eller
tillhandahalla betaltjanster. For att institutet ska kunna gora det stéller Riksgélden
krav pa att det haller en buffert i form av kapitalbas och s.k. nedskrivningsbara eller
kvalificerade skulder (MREL), se vidare forklaringsrutan nedan. Bufferten ska
sakerstalla att institutet kan klara av att absorbera forluster och aterkapitaliseras
sa att verksamheten kan bedrivas vidare. | normalfallet kommer
insattningsgarantin inte behova bidra till att tacka forluster eller till
aterkapitalisering. Riksgalden bedomer att det krévs betydande forluster hos
instituten for att insattningsgarantin ska behéva bidra i resolution. Det beror pa att
garanterade insattningar kommer hégt upp i formansordningen i och med den
allmanna formansratten. Utifran studier av storleken pa forluster vid tidigare,
faktiska fallissemang kan slutsatsen dras att en forlustabsorberings- och
aterkapitaliseringskapacitet motsvarande MREL-kraven i de allra flesta fall hade
varit tillrackligt for att tacka uppkomna forluster.?®

Figur 1 beskriver schematiskt nivan pa de foérluster som kravs for att
insattningsgarantin ska behdva bidra vid resolution, beroende pa kapitalstrukturen i
ett institut. Sannolikheten for att garantin ska behdva bidra ar sarskilt 1ag for
institut som har mer eget kapital och nedskrivningsbara skulder @n det MREL-krav
som stalls. Jamfor vi instituten i Figur 1 nedan kommer insattningsgarantin
saledes behova bidra i resolution vid en lagre niva av forluster i institut 2 an i
institut 1.

Insattningsgarantifonden byggs upp av en lagreglerad och riskdifferentierad avgift
som betalas av de institut som omfattas av garantin. Avgifterna ska arligen
summera till 0,1 procent av institutens samlade garanterade inséattningar per
senaste arsskifte. Fonden forvaltas av Kammarkollegiet pa uppdrag av Riksgélden
och uppgick till 52,9 miljarder kronor i slutet av 2024. Det motsvarar 2,23 procent
av garanterade insattningar. Fonden ska enligt lag uppga till minst 0,8 procent av
garanterade insattningar. Om den sjunker till lagre &n tva tredjedelar av denna niva
ska den aterstéllas inom sex ar. Vid behov kan avgifterna darfér bli hdgre &n de 0,1
procent som normalt debiteras.

28 Se exempelvis Financial Stability Board, 2015: Historical losses and recapitalization needs
och BCBS, 2010a: Calibrating regulatory minimum capital requirements and capital buffers:
a top-down approach.
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Figur 1 lllustration av de forluster som kravs for att insattningsgarantin ska
behova bidra i resolution
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Kravet pa kapitalbas och kvalificerade skulder (MREL)

For att sdkerstalla att resolution kan genomféras utan statliga medel stéller
Riksgalden sarskilda krav pa institutens kapitalstruktur, det sa kallade kravet pa
kapitalbas och kvalificerade skulder (MREL). Kravet medfor att instituten alltid ska
ha en viss mangd av kapital och kvalificerade (nedskrivningsbara) skulder med
samre formansratt an garanterade insattningar. Kravet ska spegla det
forlustabsorberings- och aterkapitaliseringsbehov som beddéms finnas hos varje
enskilt institut i hdndelse av ett fallissemang. Kravet utgors darfor av tva
delkomponenter: ett forlustabsorberingsbelopp som i grova termer ska motsvara
foretagets kapitalkrav, och ett &terkapitaliseringsbelopp som ska motsvara det
belopp som krévs for att aterstalla kapitalet till de kravnivaer som kommer att gélla
for institutet efter resolution. Riksgélden beslutade i december 2024 vilka MREL-
krav som ska galla for instituten. Samtliga banker som har MREL-krav uppfyller
dessa.

Diskretiondra undantag

Under vissa omstandigheter kan det vid resolution uppsta ett behov av att undanta
skulder fran nedskrivning, sa kallade diskretionara undantag.?® Da den ordinarie
formansratten i dessa fall kan frangas kan sadana undantag innebara en 6kad risk
for att insattningsgarantin ska behéva bidra i resolution. Behovet av att gora

2921 kap. 27 § lagen (2015:1016) om resolution.
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sadana undantag bedoms dock som litet till foljd av Riksgéldens krav pa kapitalbas
och kvalificerade skulder (MREL) till 6vervagande del ska uppfyllas med kapital och
efterstallda skulder.

Sammanfattningsvis bedémer Riksgélden att sannolikheten for att
insattningsgarantifonden ska behéva bidra i resolution ar 1ag och av det skélet ar
risken for stora forluster for fonden vid resolution lag.

Relativt goda mojligheter till atervinning vid resolution

Om inséattningsgarantifonden, trots allt, skulle behdva bidra till att aterkapitalisera
ett institut erhéaller fonden en tillgdng i form av aktier i det institutet. Det utgor en
erséattning for garantins bidrag vid aterkapitalisering och innebéar i normalfallet
goda mojligheter till atervinning for staten.

Om insattningsgarantifonden i stallet behover bidra till forlusttackning saknas
mojlighet till tervinning. Det beror pa att det vid forlusttdackning inte uppstar nagon
fordran som kan ge en atervinning, vilket &r i paritet med vad som hander med en
langivares fordran vid en skuldnedskrivning. Som namns inledningsvis kommer
sannolikt instituten som omfattas av insattningsgarantin d& behova bidra till att
ateruppbygga fonden genom férhéjda avgifter.
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Likviditetsrisker kopplade till statens
garantier och utlaning

Garantier och lanel6ften innebar en likviditetsrisk eftersom det pa
forhand inte ar kant om eller nar utbetalningar kopplade till atagandena
behover goras. Dessa likviditetsrisker bedoms vara laga och beloppen
kopplade till en utbetalning kan lanas upp med kort varsel.

Utgangspunkter for likviditetsriskanalysen

Likviditetsrisker uppstar nar det pa forhand inte ar kdnt om eller nar utbetalningar
behover goras. Darfor innebar garantier och laneloften en likviditetsrisk. Om en
statlig garanti infrias, eller ett [anelfte utnyttjas, betalas pengar ut och statens
ldnebehov dkar. Lanebehovet maste i sin tur hanteras, kortsiktigt inom
likviditetsforvaltningen och langsiktigt med planerade emissioner av statspapper.

Likviditetsriskanalysen inleds med en jamférelse av storleken pa de utbetalningar
som statens garantier och laneloften kan ge upphov till och flexibiliteten i
likviditetsforvaltningen. Syftet med jamférelsen ar att svara pa fragan om
potentiella utbetalningar kan hanteras inom likviditetsforvaltningen samt vilka
risker dessa utbetalningar medfor och vad som paverkar riskerna.

Madjliga utbetalningar ar inte storre an att de kan hanteras

Ju storre garantier och lanel6ften, desto storre utbetalningar kan bli aktuella. |
Tabell 13 visas de storsta dtagandena i den ordinarie portféljen tillsammans med
insattningsgarantisystemets storsta atagande inom respektive kategori av
institut.3° Beloppen kan tyckas stora men inom statens likviditetsférvaltning
finansieras underskott pa mycket stora belopp under enskilda dagar.

Sannolikheten for att stérre garantier och lanel6ften skulle behéva infrias inom en
kort period bedéms som mycket lag. Da det séllan &r hela beloppet som ska
betalas ut vid ett och samma tillfalle ar behovet av snabba utbetalningar i praktiken
lagre an beloppen i tabellen.

30 De finansiella institut som har garanterade inséattningar delas in i fyra kategorier i avsnittet
Kreditrisker i insattningsgarantin, Olika kategorier av institut.
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Tabell 13 Ataganden 6ver 10 miljarder kronor den 31 december 2024

Miljarder kronor

Ataganden Belopp
Laneram till SEK' 150,0
Garantikapital till EIB 89,9
Ins&ttningsgarantin - kat 3 2 60,1
Garantikapital till Afrikanska utvecklingsbanken 50,0
Kreditgaranti® 46,3
Ins&ttningsgaranti - kat 1 & 24 37,9
Kreditgaranti 34,3
Garantikapital Varldsbanken 31,1
Garantikapital till NIB 29,9
Kreditgaranti 26,8
Kreditgaranti 18,3
Kreditgaranti 18,1
Kreditgaranti 17,4
Ins&ttningsgarantin - kat 45 10,0
Summa 620,1

Not 1: SEK, max 50 miljarder kronor kan betalas ut under 30 dagar. Laneramen uppgar till
150 mdkr fran 2024.

Not 2: Ett direkt infriande av insattningsgarantin for ndgot av instituten i kategori 3 kan
uppga till cirka 51,8 miljarder kronor. Beloppet baseras pa medelvardet av de fem institut i
kategori 3 som har storst volymer av garanterade insattningar.

Not 3: Max infriande pa 5 ar ar 18,2 miljarder kronor

Not 4: Insattningsgarantisystemets bidrag i resolution far aldrig Gverstiga 200 procent av
malnivan for inséttningsgarantin (se rutan Utbetalningar fran insattningsgarantifonden).

Not 5: Ett direkt infriande for nagot av instituten i kategori 4 kan som mest uppga till cirka 10
miljarder kronor.

Oftast en tidsfrist mellan infriande och utbetalning

Tabell 13 visar att den mojliga likviditetspafrestningen oftast ar betydligt lagre &n
vad beloppen antyder. Antingen dr omstédndigheterna sadana att staten inte
behover fullgora dtagandet i sin helhet direkt, eller sa féreligger det i praktiken en
tidsfrist dar staten under kontrollerade former kan planera utbetalningarna. | vissa
fall kan det anda bli aktuellt att fullgora atagandet i sin helhet och under
skyndsamma férhallanden. Det galler framst utstéllt garantikapital och
insattningsgarantin.

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

For insattningsgarantin anges i lag att ersattning till drabbade inséattare ska finnas
tillganglig inom sju arbetsdagar. Insattningsgarantin ska dven kunna bidra med
medel vid resolution. For utbetalningar fran insattningsgarantin till ett institut i
samband med resolution finns inga uttryckliga tidsramar, men Riksgalden bedomer
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att en sadan betalning kan behdva goras med kort varsel. Tidsramen beror pa hur
lang tid det tar att genomfora den aktuella resolutionstransaktionen. Utbetalningar
kopplade till insattningsgarantin ska i forsta hand goras fran
insattningsgarantifonden. Skulle fonden inte rdcka ska staten lana upp de medel
som behdvs (se rutan sist i kapitlet).

Stor flexibilitet i statens likviditetsforvaltning

Riksgaldens likviditetsforvaltning syftar till att sékerstélla att staten alltid kan
fullgora sina betalningar i tid. De pengar Riksgélden lanar ronmérks inte till
specifika utgifter, utan gar till att tdcka statens samlade upplaningsbehov. Alla
inbetalningar till och utbetalningar fran de statliga myndigheterna samlas pa
statens centralkonto i Riksbanken, vilket innebar att det endast &r nettot som
hanteras i likviditetsforvaltningen. De dagar da utbetalningarna ar stérre an
inbetalningarna lanar Riksgélden for att finansiera underskottet pa kontot och de
dagar da inbetalningarna Overstiger utbetalningarna placeras 6verskottet. Pa sa
satt ar saldot pa centralkontot noll vid dagens slut.

Riksgalden planerar likviditetsférvaltningen utifran prognoser pa dagliga lane- och
placeringsbehov for att sdkra en effektiv hantering. Samtidigt kravs en flexibilitet i
forvaltningen for att kunna hantera ovéntade betalningsfloden pa ett
dndamalsenligt séatt. Riksgalden kan exempelvis vélja instrument, |6ptider och
motparter inom ramen for gallande regelverk och véagledande principer.

Tillgang till flera olika instrument

Pa penningmarknaden ger Riksgalden ut skuldinstrument med kort [6ptid i bade
kronor och utlandsk valuta. Med dessa instrument — som framst innefattar
statsskuldvéxlar i kronor och certifikat i utlandsk valuta (euro commercial paper,
ECP) - kan vi mota kortfristiga likviditetsbehov.

Om stora ovéntade utbetalningar kommer med nagra dagars varsel kan
upplaningen pabdrjas i férvag pa penningmarknaden. Beroende pa storlek och
tidpunkt pa utbetalningen kan Riksgélden vélja den upplaning som &r mest lamplig
i termer av tidpunkt och 16ptid. Om den oférutsedda utbetalningen maste goras
samma dag finansieras det underskott som uppstar genom att lana pa
dagslanemarknaden.

Riksgalden har ett obegransat program for certifikat i utlandsk valuta (euro
commercial paper, ECP) och darmed tillgang till den internationella
penningmarknaden som &r betydligt storre &n den svenska. Med certifikaten kan vi
agera utifran marknadsforhallanden pa ett annat sé&tt &n vi gér pa den svenska
marknaden. Genom att kombinera denna upplaning med valutaderivat blir
forfarandet jamforbart med att Iana i svenska kronor. Om vi finansierar underskott
kortsiktigt med ECP i stéllet for upplaning pa den svenska penningmarknaden kan
upplaningskostnaden bli nagot hogre (eller Iagre) beroende pa priset for det
valutaderivat som anvénds for att hantera valutarisken.
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Potentiell merkostnad bedoms vara kortvarig och isolerad

Nar Riksgaldens lanebehov 6kar jamfort med prognos under enskilda dagar kan en
potentiell merkostnad uppsta temporart inom likviditetsférvaltningen. Riksgalden
bedomer dock att dessa potentiella merkostnader ar begréansade. Eftersom forfall
och statliga underskott hanteras genom likviditetshanteringen och den reguljara
upplaningen kommer en oplanerad utbetalning pa sikt att hanteras inom ramen for
Riksgaldens ordinarie upplaningsstrategi.

Vid utbetalning kopplad till en garanti eller utlaning i utlandsk valuta lanar
Riksgalden pa samma séatt som vid en utbetalning i kronor och genomfér samtidigt
en valutaaffar. Vid behov av att véxla storre belopp pad mindre valutamarknader, dar
likviditeten ar begransad, finns en risk att transaktionen kan bli nagot dyrare &n
normalt. | dagslaget finns det dock inga exponeringar mot mindre valutor bland
portféljens storre ataganden.

Kreditvarderingsinstituten gor I6pande en bedémning av Sveriges kreditvardighet.
Enligt flera av de stora ratinginstituten har Sverige hégsta kreditbetyg (rating),
vilket innebar goda forutsattningar for svenska staten att lana till en 1ag kostnad.

Fordjupning

Utbetalningar fran insattningsgarantifonden

Utbetalningar av insé&ttningsgarantin finansieras fran insattningsgarantifonden. Till
skillnad fran den ordinarie portféljens garantireserver, som ar konton hos
Riksgalden, bestar fonden av vardepapper i form av svenska statsobligationer. Det
betyder att fonden siljer statsobligationer nar ersattningar ska betalas ut. Om
tillgangarna i fonden inte racker finns en obegrénsad kredit som innebar att
Riksgélden ska lana upp de pengar som saknas (se lagen (1995:1571) om
inséttningsgaranti).

Insattningsgarantin finansieras genom avgifter
Insattningsgarantifonden byggs upp av en lagreglerad och riskdifferentierad avgift
som betalas av de institut som omfattas av garantin. Avgifterna ska arligen
summera till 0,1 procent av institutens samlade garanterade insattningar per
senaste arsskifte. Fonden forvaltas av Kammarkollegiet pa uppdrag av Riksgélden
och uppgick till 52,9 miljarder kronor i slutet av 2024. Det motsvarar 2,23 procent
av garanterade insattningar. Fonden ska enligt lag uppga till minst 0,8 procent av
garanterade insattningar. Om den sjunker till Iagre &n tva tredjedelar av denna niva
ska den aterstéllas inom sex ar. Vid behov kan avgifterna darfér bli hogre an de 0,1
procent som normalt debiteras.

Begransat bidrag i resolution

Enligt regelverket for resolution kan fonden dven komma att bidra i resolution for
att finansiera insattarnas skydd i resolution. Bidraget for ett enskilt institut far dock
aldrig 6verstiga 200 procent av miniminivan fér fonden. Fonden kan darmed bidra
med maximalt 1,6 procent av garanterade insattningar, vilket motsvarar 37,9
miljarder kronor baserat pa garanterade insattningar i slutet av 2023.
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Att fondens bidrag i resolution &r beloppsbegréansat betyder emellertid inte att
insattarnas skydd ar begransat. Eventuella ytterligare medel (utéver 37,9 miljarder
kronor per institut) som kravs for att kunna finansiera resolution ska i forsta hand
tas fran resolutionsreserven.®'

Forsaljning av statsobligationer kan innebara merkostnader

Ur ett likviditetsriskperspektiv ar det vart att notera att tillgangar i fonden maste
realiseras vid en utbetalning. En stor volym statsobligationer kan da behova séljas
pa kort tid, vilket kan paverka forsaljningspriset negativt. Detta har visserligen
ingen direkt effekt pa statens upplaningskostnader, men innebar en merkostnad
for insattningsgarantisystemet.

31 Resolutionsreserven &r ett sarskilt finansieringsarrangemang, vid sidan av
insattningsgarantifonden, som upprattats for att finansiera de resolutionséatgarder som
Riksgélden vidtar och som 4r tilldtna enligt lagen om resolution. En utbetalning fran
reserven, som ar ett konto hos Riksgalden, paverkar statens lanebehov och statsskulden.
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Bilaga 1: Statens garanti- och
utlaningsverksamhet

Hanteringen av statliga garantier och lan med kreditrisk vilar pa tydliga
principer och regelverk som syftar till att synliggora de finansiella risker
och kostnader som hanteringen ar forknippad med (den sa kallade
statliga garanti- och utlaningsmodellen). Pa sa satt kan staten undvika
att ta pa sig oonskade risker. Har beskrivs dels dessa principer och
regelverk eftersom de har en positiv inverkan pa risknivan i statens
garanti- och utlaningsportfdlj, dels hur portféljen har utvecklats 6ver tid.
Det finns ocksa engagemang som regleras i sarskild ordning utanfor
den gemensamma modellen. Det géller till exempel delar av studieldnen
och insattningsgarantin

Den statliga garanti- och utlaningsmodellen

| mitten av 1990-talet fastslog riksdagen for forsta gadngen en modell f6r statlig
garantigivning i lagen (1996:1059) om statsbudgeten. Fram till och med 2001
gjordes riskvarderingar av befintliga garantier utifran den nya modellen. Fran 2002
omfattade ddarmed principerna i garantimodellen dven de garantier som utfardats
fore modellens inférande.

Med en reviderad budgetlag (2011:203) fortydligades principerna for statlig
garantigivning. Samtidigt bestamdes att motsvarande principer dven ska tillampas
for statlig utlaning med kreditrisk. Mer detaljerade bestammelser finns i
férordningen (2011:211) om utldning och garantier. Darmed finns det enhetliga
regler for hanteringen av bade garantier och utlaning med kreditrisk.

Sammantaget vilar den statliga garanti- och utlaningsmodellen pa ett antal
bestammelser som syftar till en ansvarsfull och kostnadseffektiv hantering av
finansiella risker. Flertalet av bestammelserna bidrar till att géra beslutsfattarna
medvetna om risker och till att staten beaktar dessa risker. Andra syftar till att
staten undviker att ta pa sig vissa typer av oonskade risker, och till att minska
statens risktagande i stort.

Huvudregeln &r att garantier och lan ska vara belopps- och tidsbegrédnsade, att den
forvantade kostnaden redovisas och finansieras redan vid beslutstillfallet, att
garanti- och lantagarnas ekonomiska stéllning analyseras och att avtalen forenas
med lampliga riskbegransande villkor. Dartill kommer att respektive garanti- och
utlaningsmyndighet arbetar I6pande med att analysera, begransa och redovisa
kreditrisken i engagemangen. Denna hantering minskar risken for att portféljen
vaxer sig alltfor stor, eller att den kommer att innehalla olampligt hoga eller
svarbedomda risker. De principer och regelverk som den statliga garanti- och
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utlaningsmodellen vilar pa &r darfor en viktig bidragande orsak till att risken for
stora forluster 6verlag bedoms vara lag i den ordinarie portfdljen.

Principen om langsiktig kostnadstackning

En central princip for staten ar att en avgift ska tas ut motsvarande statens
forvantade kostnad for garantin eller Ianet. Den forvantade kostnaden innefattar
dels den forvantade kreditforlusten (vanligtvis forkortad férvantad forlust), dels de
administrationskostnader som ar foérknippade med engagemanget. Den forvantade
forlusten uppstar pa grund av att garantigaldenaren eller ldntagaren med en viss
sannolikhet inte kommer att kunna fullgéra sitt atagande, vilket i de allra flesta fall
medfor en kreditforlust for staten. For lan tillkommer statens rantekostnad for att
finansiera utlaningen.

Forvantad forlust = utestaende belopp vid tillfallet for fallissemang * sannolikheten
for fallissemang * (1 — férvantad atervinning givet ett fallissemang)

For att tdcka forvantad kostnad tar staten ut en avgift. Den pa férhand forvéantade
utgiften for staten motsvaras darmed av en pa férhand faststalld inkomst. Statens
finansiella stéllning &r saledes i teorin opaverkad vid tidpunkten for beslutet om en
statlig garanti eller ett lan.

Om garantigaldendren eller lantagaren tillats betala en avgift som &r lagre &n den
forvantade kostnaden uppkommer en statlig subvention. For att skapa transparens
kring denna subvention kraver budgetlagen att den ska finansieras, om inte
riksdagen beslutar annat. Finansieringen sker oftast genom att ett anslag belastas
med en summa som motsvarar subventionen. Det medfor i sin tur att utgiften for
subventionen behdver vdgas mot andra utgifter i statens budget och darigenom
konkurrerar om utrymme under utgiftstaket. Foljaktligen behandlas en eventuell
subvention pa samma sé&tt som andra utgifter inom staten.

En modell dar avgifter, eller eventuella overforingar av anslagssubventionerade
avgifter, satts av for att motsvara statens forvantade kostnad innebér en
forsakringsmaéssig sjalvkostnadsprincip. Pa lang sikt forvantas de samlade
avgifterna motsvara kostnaderna for kreditforluster och administration. | praktiken
kommer dock utfallen i verksamheten att variera 6ver tiden och avvika fran det
forvantade utfallet at bada hallen. Modellen liknar saledes i mangt och mycket en
konventionell férsakringsverksamhet, dar avgifter fran ett storre antal skadefria
engagemang forvantas técka de kostnader som ett mindre antal vdantade skadefall
(kreditforluster) ger upphov till.

Staten marginellt riskneutral

Till skillnad fran en forsékringsverksamhet tar staten i enlighet med huvudregeln i

budgetlagen inte ut nagon riskpremie. | teoretiska termer kan det ses som att

staten pa marginalen ar riskneutral och darfér inte kraver nagon avkastning for att

bara de risker som féljer med garantier och utlaning (det vill sdga avvikelser fran
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det langsiktigt forvantade utfallet). En vasentlig anledning &r att staten har en
omfattande och stark balansrdakning som ar underbyggd av beskattningsratten.
Staten haller darfor ingen éronmarkt riskbuffert och binder heller inget kapital som
kraver avkastning. Det bor understrykas att staten har endast ar marginellt
riskneutral, det vill séga for risker som inte ar alltfor stora i relation till statens hela
balansrakning.

Utfallen redovisas mot sarskilda reserver

Garanti- och utldningsmodellens konstruktion innebar att avgifter och kostnader
hanteras utanfor statsbudgetens inkomsttitlar och anslag. Avgiftsintakter —
inklusive anslagsmedel for att tacka eventuella subventioner — fors inte till
inkomsttitel utan redovisas istéllet mot sarskilda reserver. Pa motsvarande satt
redovisas dven kreditférluster och eventuella atervinningar mot dessa reserver.

Till varje reserv finns en obegransad upplaningsrétt kopplad. Detta hanterar den
budgettekniska och redovisningsméssiga fragan om hur kreditférluster som
overstiger de ackumulerade medlen i reserven ska finansieras och redovisas. Pa
det séttet kan reserverna fran tid till annan tilldtas vara negativa.

Det ar viktigt att notera att upprattade reserver ar redovisningsmassiga konton hos
Riksgéalden. Det finns dock undantag i form av faktiska fonder, till exempel
insattningsgarantifonden.

Ett skal till att i huvudsak ha redovisningsmassiga reserver i stéllet for sarskilda
tillgadngs- och likviditetsportfoljer &r att sddana portfoljer kan tillfora risker snarare
an reducera dem. Det &r ddrmed i normalfallet inte frdga om vare sig en
oronmarkning av pengar eller en faktisk fondering. | stéllet ingar de avgifter som
tillfors reserverna i statens |6pande kassaflode. En inbetald avgift 6kar darmed
budgetsaldot och minskar statsskulden.

De sammanlagda tillgangarna i garanti- och utlaningsverksamheten bestar inte
bara av behallningen pa det konto som den ansvariga myndigheten har hos
Riksgalden. En annan betydande tillgdng ar de sa kallade regressfordringar som
har uppstatt vid infrianden av garantier, eller det aterstdende vardet av utestaende
fordringar efter konstaterade fallissemang pa utfardade lan. Dessutom &r avtalade
men dnnu inte inbetalda avgifter en tillgang. Det dr det sammanlagda vardet av
dessa tillgdngar som ska jamféras med de forvantade forlusterna i verksamheten
vid en beddmning av forsakringstekniska under- och 6verskott i verksamheten.

Engagemang som regleras i sarskild ordning

Det finns garantier och l1an som regleras i sarskild ordning genom till exempel egen
lag eller enskilda riksdags- och regeringsbeslut.

Studiestodssystemet

Studiestddslagen (1999:1395) reglerar hanteringen av studielan. Lagen innehaller
bland annat bestdmmelser om vem som kan fa studielan och bidrag, ranta,
aterbetalning och aterkrav. Bestdmmelserna i, och tillampningen av, lagen innebar
vissa avvikelser fran hur utlaningen hanteras i garanti- och utldningsmodellen.
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Insattningsgarantin och investerarskyddet

Insattningsgarantin syftar till ett starkt konsumentskydd for allmanhetens
insattningar och att framja stabilitet i det finansiella systemet. Garantin regleras i
lagen (1995:1571) om insattningsgaranti.

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

Anslagsfinansierad utlaning

Lan med hog forvantad forlust ska enligt 7 kap. 3 § budgetlagen finansieras med
anslag. Eftersom utlaningen redan finansierats fullt ut med anslagsmedel finns
ingen reserv for att finansiera kreditforluster for dessa lan. Amorteringar och
rantebetalningar redovisas mot inkomsttitel.

Garantikapital till internationella finansiella institutioner
Staten har lamnat garantier om att vid behov tillskjuta ytterligare kapital — vilka
bendamns garantikapital — till ett antal internationella finansiella institutioner dar
Sverige ar medlem.

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

Affarsverkens engagemang
Aven statliga affarsverk kan efter riksdags- och regeringsbeslut stélla ut garantier
och ge lan som &r kopplade till deras verksambhet.

Fordjupning

Likheter och skillnader mellan kreditgarantier och
lan

Kreditgarantier och utlaning regleras pa ett likartat s&tt eftersom kreditrisken, och
darmed den forvantade kostnaden, ar densamma for bada typerna av
engagemang. For bada kravs beslut fran riksdagen och de hanteras ocksa pa
liknande satt i budgetprocessen. Det finns dock skillnader som bor beaktas nar

staten viljer mellan att finansiera ndgot med hjalp av en statlig kreditgaranti eller
ett lan.

Lan synliggors tydligare an garantier

Nér staten lamnar ett 1an skots finansieringen av staten, medan det i fallet med en
kreditgaranti &r en privat aktér som tar hand om finansieringen. Ett 1an paverkar
déarmed, till skillnad fran en garanti, redan vid utldningen statens lanebehov och
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statsskulden. Vid garantigivning 6kar lanebehovet bara om staten behover infria
garantin. Garantier kan darmed ses som latent statsskuld.

Denna skillnad aterspeglas dven i redovisningen, dels paverkar den kade
upplaningen bruttoskulden, dels innebar utlaning en fordran som redovisas som en
tillgang i balansrakningen.

Forluster kan ha olika effekt pa det finansiella sparandet

| normalfallet innebér en infriad garanti en motsvarande omedelbar effekt pa det
finansiella sparandet. Effekten for ett motsvarande fallissemang avseende ett 1an
har i normalfallet ingen omedelbar effekt pa det finansiella sparandet. Nar det
galler 1an uppstar i normalfallet effekten pa det finansiella sparandet nar forlusten
konstaterats i samband med avskrivning.

Utlaning billigare an garantier i normalfallet

Statens kostnader for forvantad forlust och administration ar i normalfallet ungefar
lika htga nér finansiering sker via direkt 1an fran staten som nar det sker genom ett
statligt garanterat |an fran en privat aktor. | den totala kostnaden fér finansiering
via direkt utlaning tillkommer statens upplaningskostnad. | kostnaden for
finansiering genom statlig garanti tillkommer i stéllet den privata langivarens
kostnad for upplaning och administration.

Eftersom den privata aktorens upplaningskostnad under normala omsténdigheter
ar hogre an statens, ar kostnaden for lantagaren vid direkt utlaning fran staten
ldgre &n for en garanti. Detta galler trots att risken for staten & densamma i bada
fallen.

Lan innebar en mer restriktiv hantering

En skillnad i regleringen av garantier respektive lan &r att det endast &r lan med lag
forvantad forlust som far finansieras med lan i Riksgélden. | praktiken innebér
detta att 1an med hog forvantad forlust finansieras med anslag. Motsvarande
bestammelse finns inte for garantier. Utlaning med hog kreditrisk &r ddrmed
foremal for hardare krav i budgetlagen.

Langivning innebar ibland en mindre komplicerad hantering

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

Fordelar med garantier kan dock 6vervaga nackdelarna

Aven om langivning i de flesta fall &r att foredra framfér garantier kan det finnas
exempel pa situationer dar fordelarna med en garanti i stéllet for utlaning uppvager
nackdelarna.

Ett argument for att anvanda garantier &r att de kan underlatta riskdelning, vilket
vanligtvis efterstravas, genom att staten inte garanterar hela lanebeloppet.
Dessutom kan garantier vara mer effektiva &n lan. | situationer da det finns ett stort
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antal potentiella stddmottagare kan till exempel bankers befintliga natverk och
administrativa rutiner innebara hogre effektivitet jamfort med om staten sjalv
skoter utlaningen. Garantier kan dven innebéra en lagre grad av intervention pa den
privata marknaden jamfért med lan da statlig langivning i vissa fall riskerar trdnga
ut privata langivare.
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Bilaga 2: Engagemang som undantas
riskanalysen

De engagemang som inte ingar i riskanalysen ar utlaning som
finansieras med anslag, garantier och Ian som olika affarsverk stallt ut,
kapitaltackningsgarantier samt investerarskyddet. Det ar i forsta hand
av praktiska skal som Riksgalden undantagit dem fran analysen, men
ocksa for att de i sammanhanget utgor antingen sma belopp eller
begransade risker. Undantagen innebar endast en marginellt minskad
transparens och bedoms inte paverka Riksgéldens slutsatser.

Anslagsfinansierad utlaning

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

Den anslagsfinansierade utlaningen uppgick till 2,3 miljarder kronor per den
31 december 2024.32 Merparten av beloppet utgérs av aldre studielan och
hemutrustningslan.

Affarsverken

Det fatal Ian och garantier som affarsverk har stallt ut ar exkluderade fran
riskanalysen. Eventuella forluster for dessa garantier bars i forsta hand av
tillgangarna i affarsverkens verksamheter. Om dessa tillgangar skulle vara
otillrdckliga hanteras forluster med anslag, eftersom affarsverken @ samma
juridiska person som staten.

Den 31 december 2024 hade Svenska kraftnat utfardat Ilan om totalt 111 miljoner
kronor.

Kapitaltackningsgarantier

Trafikverket har utfardat tva kapitaltackningsgarantier till Arlandabanan
Infrastructure AB (Arlandabanan) respektive Svensk-Danska Broforbindelsen AB
(Svedab). Kapitaltackningsgarantiernas omfattning ar inte explicit begréansade
vilket gor det svart att uppskatta kreditrisken. Trafikverkets kapitaltackningsgaranti
till Arlandabanan &r dessutom utformad pa sa satt att risken for infrianden inte &ar

32 Beloppet inkluderar ca 314 miljoner kronor i form av CSN:s lan foér skuldsanering
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kopplad till kreditrisk. Kapitaltackningsgarantierna ar darfér exkluderad fran
analysen.

Kapitaltackningsgarantierna till Arlandabanan och Svedab tas i Trafikverkets
arsredovisning upp till 1 555 miljoner kronor respektive 5 335 miljoner kronor vid
utgangen av 2024.

Investerarskyddet

Investerarskyddet skyddar innehavare vars vardepapper forvaras i depa hos ett
vardepappersinstitut. Skyddet utloses vid konkurs om det inte gar att skilja ut
kundernas tillgangar fran institutets, exempelvis till f6ljd av grov oaktsambhet eller
brottslighet. Sannolikheten for ett infriande under investerarskyddet &r ddrmed
vasentligt Iagre &n sannolikheten for att ett institut ska ga i konkurs.

Storleken pa statens atagande genom investerarskyddet &r inte kdnd. Eftersom
avgifter enbart tas ut i samband med att garantin infrias har omfattningen av de
skyddade tillgdngarna endast faststallts vid ett tillfélle i samband med ett
erséattningsfall. Da uppskattades vardepappersinstitutens sammanlagda skyddade
tillgangar till cirka 93 miljarder kronor. Beloppet avsag dock den 31 december
2004, vilket var det ar da konkursen som féranledde ersattningsfallet intréffade.

Mycket talar for att statens kostnader for investerarskyddet ar sma. Sedan skyddet
inrattades har endast ett mindre skadefall intraffat. Att staten retroaktivt tar ut
avgifter fran 6vriga institut — som tacker de fulla kostnaderna fér intraffade
skadefall — betyder dessutom att kreditrisken till f6ljd av investerarskyddet ar
tydligt begransad. Detta forutsatter att utbetalt belopp inom relativt kort tid kan
utdebiteras ovriga institut, vilket Riksgalden bedémer som troligt.
Investerarskyddet ar darfor inte med i riskanalysen.

Aven fér insattningsgarantin har staten rétt att i efterhand ta ut avgifter for att
técka forluster om de behallna avgiftsmedlen inte racker till. For
insattningsgarantin ar dock de potentiella beloppen storre och de retroaktiva
avgifterna skulle sannolikt inkomma i en ldangsammare takt dn vad som ér fallet for
investerarskyddet.
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Bilaga 3: Fordjupad redovisning av
statens garanti- och utlaningsportfolj

Den fordjupade redovisningen syftar till att bidra till ytterligare
transparens kring statens garantier och l1an med kreditrisk. Den kan ses
som ett komplement till riskanalysen i rapporten och den redovisning
som finns i Arsredovisning for staten. De belopp som redovisas i
bilagan utgar fran de engagemang som ingar i riskanalysen.

Garanti- och utlaningsportfoljens storlek

| Tabell 14 presenteras storleken pa statens garanti- och utlaningsportfdlj vid
arsskiftet 2024, bade i absoluta belopp och jamfort med vissa statsfinansiella
storheter. Utvecklingen sedan 1999 visas i Diagram 6.

Tabell 14 Garanti- och utlaningsportfoljens storlek den 31 december 2024

Miljarder kronor'

Typ av lan eller garanti Belopp/andel
Garantier och lan till féretag och privatpersoner 886 (802)
Insé&ttningsgarantin? 2375(2294)
Totalt 3261 (3 096)
Andel av BNP 51% (49%)
Andel av statsskulden 303% (319%)
Andel av statens balansomslutning 136% (142%)

Not 1: Forra arets siffror inom parentes.

Not 2: Belopp avseende insé&ttningsgarantin &r fran slutet av 2023 d& 2024 ars belopp inte
var tillgangligt nar rapporten skrevs.

Kalla: Uppgifter fran EKN, Sida, CSN, Riksgalden, Regeringskansliet, ESV samt egna
bearbetningar.
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Diagram 6 Historiska uppgifter om portfoljens storlek 1999-2024
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ARS, underlag till ARS som Riksgalden sammanstiller samt egna bearbetningar. Notera att
som approximation for insattningsgarantin 2024-12-31 anvands siffran for 2023 da siffran
for 2024 inte var tillganglig nar rapporten skrevs.

| Diagram 7 redogors for motsvarande historiska uppgifter i relation till Sveriges
BNP, statsskulden och statens balansomslutning.

Diagram 7 Historiska uppgifter om garanti- och utlaningsportféljens relativa
storlek 1999-2024
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ARS, underlag till ARS som Riksgalden sammanstiller, uppgifter fran ESV och SCB samt
egna bearbetningar.

Loptider

En stor del av statens portfélj (82 procent) innehaller garantier utan
tidsbegransning, till exempel inséttningsgarantin och de garantikapital staten
utfardat till internationella finansiella institutioner. | resterande fall ar |6ptiden
forutbestamd i avtal eller ett resultat av utvecklingen i en underliggande faktor (till
exempel inkomstutveckling for 1an med villkorad aterbetalning). Fér de senare
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finns i stéllet en prognos av |6ptiden. Forfallostrukturen for de garantier och lan
med en avtalad eller prognosticerad |6ptid redovisas i Diagram 8.

Diagram 8 Garanti- och utlaningsportféljens forfallostruktur den 31 december
2024
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Anm. Exklusive garantier som &r utan tidsbegransning (2 600 miljarder kronor).
Kalla: Uppgifter fran EKN, Sida, CSN, Boverket och Riksgalden.

Valutor

De lan staten utfardat och de dtaganden som staten garanterar ges i olika valutor. |
Tabell 15 redovisas motvardet i svenska kronor for de storsta
valutaexponeringarna i statens garanti- och utlaningsportfdl].

Tabell 15 De atta storsta valutaexponeringarna i garanti och utlaningsportféljden
den 31 december 2024

Miljarder kronor

Valuta Belopp Procentandel
Svenska kronor 2776,1 85,31
Euro 219,9 513
Amerikanska dollar 166,9 6,76
Sérskilda dragningsratter’ 54,9 1,69
Yen 183 0,56
Brittiska pund 16,8 0,52
Schweizerfranc 11 0,04
Guatemalanska quetzal 0,1 0,00

Not 1: Sarskilda dragningsratter motsvarar en samling valutor som anvands i internationell
handel och finans (euro, brittiska pund, yen, renminbi och amerikanska dollar).

Hur kreditrisken i engagemangen finansieras
Engagemangen i portfdljen hanteras olika i termer av kostnadstackning. Tabell 16
belyser dessa skillnader.
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Manga av engagemangen hanteras med utgangspunkt i den statliga garanti- och
utlaningsmodellen. En central del i denna modell &r att den forvantade férlusten for
garantin eller lanet finansieras i samband med utfardandet. Det sker oftast med
avgifter fran garantigaldenarerna och lantagarna, i undantagsfall med anslag.
Avgifterna bokas darefter mot en redovisningsmaéssig reserv, till vilken en
obegrénsad upplaningsratt finns kopplad for att hantera forluster som 6verskrider
reservens storlek.

Hanteringen av studielanen regleras i sarskild ordning. Riksdagen har beslutat att
rantan pa studielanen fran och med 2023 ska bestdmmas sa att den dven omfattar
berdknade framtida kreditférluster pa studielan finansierade genom upplaning i
Riksgalden och kreditforluster pa aterkrav hanforliga till sadana Ian. Den
kreditreserv som tidigare funnits i Riksgélden har avslutats under 2023 och dess
medel har levererats in till inkomsttitel. Den del av réntan som avser finansiering av
berdknade kreditforluster fors fran och med 2023 en kreditreserv i Riksgélden.

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

Darutover finns det utestdende garantier och 1an med kreditrisk som hanteras i
sarskild ordning baserat pa enskilda beslut. En del géller de garantikapital som
staten utfardat till internationella finansiella institutioner dar Sverige ar medlem.
Infrianden av dessa ataganden finansieras med anslag nér de val uppstar.

En annan del avser ett mindre antal 1anefinansierade lan som utférdats innan den
statliga utlaningsmodellen infordes. | en del fall har avgifter faststéllts redan vid
utlaningstidpunkten som minst tacker den forvantade forlusten i utlaningen. |
andra fall har ingen avgift tagits ut alls. Den gemensamma namnaren for dessa lan
ar att det inte klargjorts hur realiserade kreditforluster ska finansieras.
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Tabell 16 Garanti- och utlaningsportféljden uppdelad efter hur kreditrisken i
engagemangen finansieras den 31 december 2024

Miljarder kronor

Forvantad Faktisk
Ordning forlust forlust Belopp Procentandel
Garanti- och 366,1 11,2
utldningsmodellen Avgifter/anslag Reserv
Insattningsgarantisystemet Avgifter’ Reserv 2374,8 73,0
Studiestodssystemet? Avgifter Reserv 2872 8,8
Ovrig hantering:
Garantikapital - Anslag 2254 6,9
Enskilda lan Avgifter/- Okant 0,7 0,0

Not 1: Avgiften for insattningsgarantin bestdms inte med utgangspunkt i foérvantad forlust.
Den lagstadgade avgiften tas ut till ett belopp som motsvarar 0,1 procent av institutens
samlade garanterade inséattningar per senaste arsskifte.

Not 2: Fran 1 januari 2023 andrades villkoren for studielan till att avgiftsfinansieras till 70 %
och anslagsfinansieras till 30 %. Faktiska forluster belastar reserven.

Kélla: Uppgifter fran EKN, Sida, CSN, Boverket, Riksgélden och Regeringskansiliet.

Problemengagemang

Med problemengagemang avses garantier och lan dar en kreditforlust bedéms
som trolig. Fér dessa engagemang har en negativ kredithandelse — sdsom en
forsenad eller utebliven betalning av ranta eller amortering — redan intraffat
Alternativt finns det andra skal att tvivla pa att ett utfardat eller garanterat lan
kommer att aterbetalas i tid.>® Problemengagemangen motsvarar 9,4 miljarder
kronor 2024 jamfort med 8,9 miljarder kronor respektive 17,1 miljarder kronor aren
2023 och 2022. Arets niva motsvarar 0,3 procent av statens samlade garanti- och
utlaningsportfol;.

Forsvarande omstandigheter for att faststélla
forvantad forlust

Att synliggtra och finansiera den férvantade forlust som foljer med kreditrisken i
en garanti eller ett |an &r en viktig del av den statliga garanti- och
utldningsmodellen. Det finns dock omstandigheter som férsvarar uppskattningen
av forvantad forlust for en garanti eller ett Ian. Det dr samtidigt viktigt att framhalla
att sddana garantier och lan inte nédvandigtvis & omotiverade eller olampliga.
Statliga garantier och lan tillkommer i grund och botten pa politiska grunder. De
mal som ligger till grund for besluten innehaller ofta andra positiva effekter som
overvager en forsdmrad kvalitet i hanteringen av engagemangen. En redovisning av
dessa engagemang syftar till transparens kring den osékerhet som de medfor.

Av uppgifterna i Tabell 17 framgar att det férekommer garantier och lan som stéllts
ut utifran forsvarande omstandigheter att faststalla forvantad forlust (i de delar av

33 Problemengagemang inkluderar inte féljande tva av CSN:s kriterier for laneforluster;
reservation utifran trygghetsregler vid aterbetalning och reservation utifran framtida
forluster pa grund av dodsfall.
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portfoljen dar regelverket staller krav pa att forvantad forlust berdknas). Det
handlar om garantier och Ian med mycket langa I6ptider eller sddana som saknar
belopps- eller tidsbegransning.

Obegransade ataganden

Ett typexempel pa forsvarande omstéandigheter for att faststélla forvéantad forlust
ar garantier eller laneutfastelser som saknar tids- och/eller beloppsbegransning.
Sadana engagemang medfor en viss godtycklighet i riskbedémningen, vilket oftast
galler i hogre grad for avsaknad av beloppsbegransning. Omfattningen av statens
atagande kan da inte bestdmmas entydigt.

Engagemang med lang l6ptid

Aven for garantier och lan med mycket 1ang l6ptid — ldngre &n 20 &r — &r det i regel
svart att uppskatta férvantad forlust for hela Ioptiden utan inslag av odnskad
osakerhet.

Tabell 17 Engagemangen som stills ut utifran forsvarande omsténdigheter per
den 31 december 2024

Miljarder kronor

Forsvarande omstandigheter Belopp
Ataganden som &r obegransade i tid' 6,2
Ataganden som &r obegransade i bade tid och belopp? 41
Garantier eller Ian med en ursprunglig |6ptid langre an 20 ar 46,7
Summa 571

Not 1: Utestaende belopp som tillhor garantidtaganden som &r obegrédnsade i tid. Detta
galler garantier som Riksgalden administrerar.

Not 2: Utestaende belopp som tillhér garantidtaganden som ar obegransade i tid och
belopp. Géller garantier som till storsta delen Riksgélden administrerar, men @ven garantier
som Boverket hanterar.

Historiska floden

Garantier

For garantier forekommer i huvudsak tre typer av floden; inbetalningar av avgifter,
utbetalningar vid infrianden samt atervinningar fran tidigare infriade garantier. De
olika flédena varierar 6ver tid, bland annat eftersom storre infrianden tenderar att
uppsta under ekonomiska kriser och att det kan skilja flera &r mellan tidpunkten for
ett infriande och nar atervinningar sedan gors. Det ar saledes naturligt att storleken
pa infloden och utfléden skiljer sig at under enskilda ar och att nettoflédet &r
positivt de allra flesta ar.
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Diagram 9 Historiska floden i garantiportféljen 1999-2024
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Kalla: ARS, underlag till ARS 2024 som Riksgalden sammanstiller samt egna bearbetningar.

Utldning med kreditrisk

Den statliga utlaningen med kreditrisk domineras av CSN:s studieldn men
innefattar dven Riksgéldens utlaning. AB Svensk Exportkredit lanade 10 miljarder
kronor under 2020 vilket forklarar den 6kade utlaningen jamfort med tidigare ar.
Den stora amorteringen 2012 avser ett |an till Botniabanan som Riksgéalden
utfardat och den stérre amorteringen for 2022 forklaras till stor del av att AB
Svensk Exportkredit amorterade ovan ndmnda lan.

Sammanstallningen av de historiska flodena géllande statens utlaning i Diagram
10 bestar av utbetalda kapitalbelopp, rantekostnader,
aterbetalningar/amorteringar, ersattningar for statens rantekostnad, erséattningar
for forvantad forlust samt anslag for faktiska kreditforluster for perioden 2006 till
2024. Floden avseende de sé kallade royaltylanen ar exkluderade fréan diagrammet.

58 (60)



RIKSGALDEN | Statens garantier och utlaning — En riskanalys

Diagram 10 Historiska floden i statens utlaningsportfélj 2006—2024
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Anm. Fran och med 1 januari 2023 géller nya villkor for studielan vilket innebar att framtida
floden inte blir direkt jamforbara.

Kélla: Uppgifter fran CSN och Riksgalden.
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Riksgalden arbetar for att statens finanser hanteras
effektivt och att det finansiella systemet ar stabilt.
Riksgalden spelar darmed en viktig roll bade
pa finansmarknaden och i samhallsekonomin.
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