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Regeringen foreligger riksdagen vad som har tagits upp i bifogade utdrag
ur regeringsprotokollet den 2 oktober 1986 for de atgarder och det dndamal
som framgar av féredragandens hemstallan.
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Mats Hellstrém

Propositionens huvudsakliga innehall

I propositionen foreslés att exportkreditgarantier, inkl. bistindsgarantier,
far ges i utlindska valutor och att skadereglering inom ramen foér denna
garantigivning fir ske i utlindska valutor. Om garantitagarna dirvid far
mojlighet betala premier och fa eventuell skadeersiitining i sddan valuta
minskar deras kursrisker. Detta bor ha en exportframjande effekt samtidigt
som det dven har fordelar fran betalningsbalanssynpunkt.

Vidare foreslas att garantier far limnas for refinansieringslan.

Det nya systemet med exportkreditgarantier i utlindska valutor foreslis
bérja tillaimpas den 1 januari 1987.
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Utrikesdepartementet

Utdrag ur protokoll vid regeringssammantriide den 2 oktober 1986

Nirvarande: statsminister Carlsson, ordférande, och statsriden Lund-
kvist, Sigurdsen, Gustafsson, Leijon, Bodstrom, Goransson, Gradin,
Dabhl. R. Carlsson, Hellstrom, Wickbom, Johansson, Lindgvist

Foredragande: statsridet Hellstrom

Proposition om exportkreditgarantier m.m. i
utlindska valutor

1 Inledning

Under senare r har en okande andel av exportkreditgivningen skett i
utlandska valutor. Staten har medverkat till att styra exportkreditgivning-
en mot utlindska valutor bl.a. genom beslut om att utlaningsrintan i
svenska kronor i det statsstddda exportkreditsystemet skall ligga hogre én
rdntorna i utlindska valutor.

Exportkreditnimnden (EKN) ér en statlig myndighet som har till uppgift
att genom utfirdande av olika typer av garantier skydda svenska exporto-
rer mot forluster i samband med exportaffirer. Premier for sddana garanti-
er betalas i svenska kronor. Vid skadefall regleras forfallna fordringar
enbart i svenska kronor dven om den garanterade krediten dr i utlindsk
valuta. Néar kursen pa en utlindsk valuta, som anvinds {6r kreditgivning,
stigit mellan garantiférbindelsens utfirdande och forfallodagen, ticker
EKN:s skadeersittning med nuvarande regler inte hela kursforlusten.

EKN erbjuder visst skydd mot kursforluster vid skadefall. Kursstegring-
ar upp till 10% ersiitts av EKN utan extra premiekostnad. Kursriskskydd
diarutdver kan mot tilliggspremic erhillas upp till 100%. 1 praktiken har
dock EKN lamnat sddant extra kursriskskydd ganska restriktivt i syfte att
begrinsa sina risker. Mdjligheten att utnyttja det extra skyddet synes
ocksa ha varit foga attraktiv. Sammantaget medfor detta att garantitagarna
foredrar att lamna krediter i svenska kronor for att diarigenom minska sina
kursrisker.

Kursrisken vid skadefall har blivit en betydelsefull faktor, sirskilt for de
kapitalvaruexporterande foretagen och entreprenadféretagen som expor-
terar mot medellinga och langa krediter. Utvecklingen under 1980-talet
med en kraftig 6kning av antalet skadefall och samtidig héjning av kurser-
na pa de vanligaste exportkreditvalutorna har lett till att féretagen i sam-
band med skadefall sjalva fatt bara kostnaderna av kursékningar pa valtu-
tan. Enligt foretagen har deras sammanlagda sjalvrisker, inkl. kursrisker,
blivit s& stora att deras mojligheter att gi in i nya exportaffarer med
krediter i utlindsk valuta paverkas negativt.
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EKN har mot denna bakgrund utarbetat eit'forslag om exportkredit-
garantigivning i utlindska valutor. Vidare har EKN hemstillt om att 3
lamna garantier for refinansieringslan. Forslagen, som har framlagts for
regeringen i skrivelse den 26 juni 1986, bor fogas till protokollet i detta
drende som bilaga 1. Beredningen for internationellt tekniskt-ekonomiskt
samarbete (BITS) har i skrivelse till regeringen den 27 juni 1986 hemstalit
att den foreslagna garantigivningen i valutor ocksa skall tillaimpas pa kredi-
ter som ges for vissa utvecklingsindamal (u-krediter). BITS skrivelse bor
fogas till protokollet som bilaga 2.

Riksbanken och riksgéldskontoret har beretts tillfille yttra sig over
EKN:s skrivelse. I skrivelsen har EKN ocksa tagit upp frigan om garanti-
givning i utlandsk valuta avseende u-krediter. Deras yttranden bér i sam-
mandrag fogas till protokollet i detta drende som bilaga 3.

2 Foredragandens 6vervéaganden

2.1 Exportkreditgarantier m. m. i utlaindska valutor

Mitt forslag: Ett system med exportkreditgarantier och skaderegle-
ring i utlindska valutor infors den | januari 1987. Systemet far
tillimpas pa samtliga kreditgarantier, inkl. bistandsgarantier.

Min bedéomning: Mojlighet bor Oppnas for regeringen eller. efter
regeringens bestimmande, exportkreditnamnden att ta upp lan for
skadereglering i utlindska valutor.

Exportkreditnimndens och beredningens for internationellt tekniskt-
ekonomiskt samarbete framstillningar: Overensstimmer med mitt forslag
och min bedémning.

Remissinstanserna: Rikshanken anfor att det av EKN skisserade syste-
met for garantigivning i utlandsk valuta forefaller att med smirre forind-
ringar vara mojligt att tillampa och vill inte motsitta sig att ett saddant
system genomfors.

Riksbanken anser vidare att EKN utover 1dn i utlandet och i svenska
valutabanker skall kunna fa tillstind till upplaning hos AB Svensk Ex-
portkredit (SEK) samt kunna hyra tjinster dérifran fér valutahanteringen
(se bil. 3).

Riksgaldskontoret har ingen erinran mot systemet med garantigivning i
utldndsk valuta.

Riksgildskontoret kan emellertid inte bitridda att en annan statlig myn-
dighet, dvs. EKN, skall f utfarda statliga garantier f6r SEK:s lan i ut-
landsk valuta (se bil. 3).

Bakgrund: Exporten skapar ett for landet angeliget valutainflode. Nir
cxporten sker pa kredit skjuts detta inflode pé framtiden, varvid exportens
positiva effekt pé betalningsbalansen {ordrojs. Denna effekt av kreditgiv-
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ningen kan littast motverkas genom att exportkrediterna finansieras med  Prop. 1986/87:23
en motsvarande upplining i utlandet. En sidan upplining medfor frin
sumhiillsekonomisk synpunkt ocksé den fordelen att den svenska kapital-

marknaden inte belastas med exportkreditfinansieringen.

Av kreditmarknads- och betalningsbalansskil har regeringen och riks-
banken sokt styra exportkreditgivningen till utlindsk valuta. Riksbanken
har under senare ar hiinvisat AB Svensk Exportkredit (SEK) till de ut-
lindska kapitalmarknaderna for upplaningen bade till den statsstodda ex-
portfinansicringen och till kreditgivningen inom SEK:s marknadssektor.
Regeringen har beslutat att rdntan for utlining i svenska kronor inom det
statsstddda systemet skall ligga hogre dn rintorna pa krediter i utlindsk
valuta, For narvarande tillampar SEK ett pdslag pd de internationellt
Gverenskomna minimirdntorna for statsstodda exportkrediter (consensus-
riintorna) pi 0.75% for krediter i utlandsk valuta och pa 2.25% for krediter
i svenska kronor. Kreditgivningen i SEK:s marknadssektor och i andra
kreditinstitut styrs genom rénteliget och refinansicringsmojligheterna i
stor utstrackning till utiindska valutor.

Nir en exportkredit i utlindsk valuta finansieras genom upplining i
somma valuta uppkommer ingen kursrisk om exportkrediten betalas i
overenskommen ordning. Om kursen pa den utlindska valutan emeliertid
stigit 1ill forfallodagen och betalning dé uteblir. kommer en kursforlust att
realiscras eftersom EKN betalar ut ersattning for den uteblivna betalning-
en i svenska kronor. EKN ersitter normalt endast en begrinsad del av
uppkommen kurshojning. Kostnaden for resterande delen stannar normalt
hos exportforetagen.

Det fuktum att EKN enbart skadereglerar i svenska kronor leder siledes
Uil ane garantitagarna foredrar att ldmna exportkrediter i svenska kronor
tram{Gr att limna dem i utlindsk valuta.

Pi grund av en kraftig hdjning av skadefallen och samtidiga stora kurs-
hoiningar t de vanligaste handelsvalutorna, har foretagen under senare ar
belastats med betydande Okningar av de faktiska sjilvriskerna. Enligt
uppgiflt frin minga exportforetag utgdr kursriskerna ett osiikerhetsmoment
av sadan betvdelse att féretagens mojligheter att ingd i nya exportaffarer
paverkas negativi. Statens strivan att forma (oretagen att i huvudsak
arrangera sina exportkrediter i utlindska valutor motverkas sdledes av
EKN:s nuvarande system att skadereglera enbart i svenska kronor. Syste-
met med skadereglering i svenska kronor fungerade fullt tilifredsstillande
s linge huvuddelen av exportkrediterna limnades i kronor och kursrela-
tionerna var stabila. Under nuvarande férhallanden &r systemet mindre
tillfredsstallande. Aven om EKN skulle medge extra kursrisktackning i
storre utstrackning an for narvarande, skulle problem kvarsti. Eftersom
det dr omajligt att pd ldng sikt och med nigon hégre grad av sikerhet
forutsiaga utvecklingen av kurserna och rintorna i olika valutor, saknas det
en fast grund for premiesittning for extra kursrisktickning.

EKN har foreslagit att nimnden skall utfiarda garantier i utlindsk valuta,
dvs, premien skall inbetalas i utlandsk valuta och skadereglering ske i
samma valuta. Garantitagarna skulle hirigenom std kursrisk endast pa
siiitvriskandelen, medan EKN skulle sta for hela kursrisken i 6vrigt. Kost-



naderna harfor skulle begriansas genom att EKN s& langt mojligt garderar
sina garantidtaganden i utlindsk valuta med motsvarande tillgdngar i form
av reserver uppbyggda av premier och Atervinningar resp. upplining.
Eventuella risk- och kostnadsokningar jamfort med nuvarande system
_skulle avspegla sig i hjda premier.

Skilen for mitt forslag: For att underlitta export dr det angeliget att
foretagen erbjuds battre majligheter att skydda sig mot kursfluktuationer.
Det dr ocksa viktigt att utformningen av garantisystemet inte ir sidan att
den medfor att foretagen hellre erbjuder krediter i svenska kronor in
utlindsk valuta. Jag anser darfor att ett system bor inforas som gor det
mojligt att lAmna exportkreditgarantier i utlindska valutor och att dven
skadereglera i sddana valutor. Regeringen bér inhimta riksdagens godkiin-
nade till detta.

Forslaget forutsitter att premier kan betalas in till EKN i utlandsk valuta
och att reserver kan placeras i utlindsk valuta. EKN:s garantigivning med
undantag av korta garantier men inkl. garantier for krediter for vissa
utvecklingsindamal, bistindsgarantier, har under senare &r legat pa 6 till 7
miljarder kronor per ar. Andelen krediter i utlindsk valuta har 6kat och
kan foérvintas nd samma niva som i SEK:s Kreditgivning, dvs. ca 70%.
Premierna beriiknas i genomsnitt uppga till drygt 4%. Med dessa utgéngs-
punkter har EKN berdknat att dess forbindelseengagemang i utlindska
valutor skulle uppga till 15 a 20 miljarder kronor fem ar efter inférandet av
systemet. TillgAngarna pé valutakonton skulle uppga till hégst 600 milj.kr.

Det nya systemet bor dtminstone inledningsvis endast tillimpas for ett
fatal valutor som har en relativt spridd anvindning for finansiering av
exportkrediter. Darmed skulle riskerna for slutliga kursforluster minska.
Det bor ankomma pa regeringen att besluta i denna fraga. Om det visar sig
att en koncentration av garantiataganden i en viss valuta uppkommer pa
négra fa svaga linder, méste hinsyn tas till kursrisken d@ EKN bedémer
det tillgiingliga utrymmet pa landet.

Vidare bor systemet inledningsvis reserveras for langre krediter dar
behovet av garantier i utlindsk valuta ir stérst. Eventuell tillimpning pa
korta krediter bor diskuteras forst niar erfarenhet av garantigivning i ut-
landsk valuta for lingre krediter har vunnits. Det bor ankomma pa rege-
ringen att bestimma 4ven i denna frga. Det godkinnande fran riksdagens
sida som jag nyss forordat att regeringen bor inhdmta bor omfatta garantier
for saval medellanga och langa krediter som korta.

Nir det giller premieséttningen i det nya systemet bor hansyn tas till att
premiereserver i olika valutor forrantas till olika rintesatser. En inbetald
forskottspremie som forrintas till en lig rintesats ger siimre tickning av
ett senare skadefall 4n en premie som forréntas till en hog riantesats. Detta
skulle kunna motivera att en hdgre premie tas ut for en garanti i en
lagrantevaluta. Det ankommer pa EKN att utforma premiesittningen i
systemet. En given utgingspunkt hirvidlag dr att verksamheten pa sikt gar
thop. Verksamheten skall naturligtvis ocksa bedrivas i enlighet med Sveri-
ges internationella Ataganden. Den berittelse 6éver verksamheten som
EKN varje ar tillstaller regeringen, bor givetvis innehélla en redovisning
av utfall och erfarenheter av det féreslagna systemet.
t1 Riksdagen 1986/87. | saml. Nr 23

Prop.1986/87:23



BITS medger for nirvarande inte kurssiikring i garantier som limnas for
krediter for vissa utvecklingsindamal (u-krediter). Den 6vervigande delen
av u-krediterna [dmnas i utlindsk valuta med stark koncentration till
amerikanska dollar. Om kurssakring medgavs, skulle kursriskexponering-
en bli ensidig och skulle vid ett kursfall fér kronan gentemot den ameri-
kanska doHarn leda till en stor belastning pa bistindsanslagen. Nuvarande
restriktiva system har dock indirekta negativa effekter frin bistindssyn-
punkt. Det leder till att féretagen foredrar u-krediter i svenska kronor. Den
kursrisk som exportforetagen tar, soker de rimligen kalkylera in i priset.
Ett sadant forfarande medfér en prishojning som drabbar mottagarlandet
och, genom ett beloppsmissigt forhojt givoelement, bistindsanslaget.

Efter samrad med statsridet Hjelm-Wallén anser jag att det nya syste-
met dven bor tillampas pad bistdndsgarantier. De tillgingar i utlindsk
valuta som EKN administrerar fér BITS rikning maste sjalvfallet sarre-
dovisas. Principerna for hanteringen av tillgngarna i utlindsk valuta bor
faststillas i samrdd med BITS.

Riksdagen har medgivit att staten atar sig betalningsansvar i form av
statsgaranti for exportkrediter till ett belopp av hégst 70 miljarder kronor,
varav 22 miljarder kronor reserveras for garantigivning vid sarskilt sam-
héllsintresse och fér garantigivning vid export av betydelse for u-lindernas
ekonomiska utveckling. Vidare har regeringen bemyndigats att dverfora
ytterligare 10 miljarder kronor for sidan garantigivning om sa anses erfor-
derligt (prop. 1986/87:100 bil. 5, NU 20, rskr. 238). Avrakning mot ra-
marna sker for nirvarande genom att forbindelser tas upp till 100%,
utfastelser till 40% och forhandsbesked till 20%. Om garantidtaganden
gors i utlindska valutor bor avrikning mot ramarna ske 16pande i svenska
kronor till dagskurs. Risk finns for att betydande valutakursindringar
skulle kunna leda till att ramarna dverskrids. Hansyn rill denna risk bor tas
genom att en viss marginal ges vid faststillandet av ramarnas storlek.

Skilen for min bedomning: Skadcregleringar finansieras normalt fran
premiereserven i resp. valuta. Om premiereserven inte ricker till, méaste
EKN f& ritt att ta upp lan i valutan i friga. Under forutséttning att den
utbetalade skadeersittningen dtervinns och tillfors premicreserven i valu-
tan eller anvands till att aterbetala upplining i valutan, uppstar varken
kursvinst eller kursforlust eftersom inga vaxlingstransaktioner forekom-
mer. Upplaningskostnaden férutsitts darvid normalt bli tickt av den drojs-
mélsrinta som betalas av géildeniren.

Riksdagen har godként att den rorliga kredit i riksgaldskontoret som
stillts 1ll EKN:s férfogande for att vid behov anviindas f6r utbetalning av
ersittning for forluster i garantiverksamheten far uppga till 3,3 miljarder
kronor (prop. 1986/87:100 bil. 5, NU 20, rskr. 238). Det foreslagna syste-
met forutsitter att de premiereserver som byggs upp i utlindsk valuta inte
anvinds {or betalning av skadeersittningar som uppkommer pad garantier
som utfiardats fore systemets ikrafttridande. Skaderegleringar i utlindsk
valuta vintas saledes inte behdva ske forrin efter ett antal ar. Nagot behov
av upplining forutses siledes inte under innevarande budgetér. Jag avser
att i kommande budgetproposition ta upp fragan om bemyndigande for
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regeringen att medge att EKN far ta upp 1801 utlindsk valuta under
budgctaret 1987/88. Om EKN:s resultat inte férsamras avsevirt och skade-
regleringar under redan utestiende garantier finansieras genom den rorliga
krediten, bor en minskad likviditet i svenska kronor kunna motsvaras av
reservuppbyggnaden i valutor. P sikt skulle sidledes EKN:s behov av
kredit i riksgildskontoret i svenska kronor kunna minska.

En sirskild friga dr hur upplaningen bor gé till. Jag vill redan hir som
min mening redovisa att utomstiende institutioner bor anlitas med den
expertis som #r nddvindig for valutahanteringen. Ténkbara sddana &r
SEK, valutabanker eller riksgéldskontoret. Vid upplaning hos sidana in-
stitutioner krivs inte nigon sirskild garanti frin EKN:s sida.

EKN:s och SEK:s arbetsomraden berér varandra och ett nira samarbe-
te finns sedan gammalt pa flera omraden mellan dessa organ. En betydan-
de andcl av EKN:s garantier overlats till SEK vilket gett SEK stor fortro-
genhet med EKN:s verksamhet. SEK skulle siledes kunna forvalta
EKN:s premiereserver i utlindsk valuta och lana utlindsk valuta till EKN.

Chefen for industridepartementet och jag har tidigare i skrivelser till
SEK och EKN uttalat intresse for ett nirmare samarbete mellan dessa tva
organ och bett dem redovisa sddana omriden pé vilka samarbetet skulle
kunna utvecklas. Jag ser sdledes positivt pd ett utnyttjande av SEK:s
tjinster for valutahantering och upplaning i utlindsk valuta. Det bor dock
fa ankomma pé regeringen eller, efter regeringens bestimmande, pd EKN
att bestimma om SEK eller en valutabank eller riksgildskontoret skall
utnyttjas harfor.

2.2 Garantier for refinansieringslan

Mitt forslag: Garantier fir lamnas for sddana refinansieringslan som
ges for reglering av forfallna fordringar som garanterats inom ramen
for den statliga exportkredilgivningen.

Exportkreditnimndens framstillning: Overensstimmer med mitt forsiag.

Remissinstanserna: Varken riksbanken eller riksgdldskontoret har anfort
nagra synpunkter pA EKN:s forslag.

Skilen for mitt forslag: EKN har i samband med sin framstéllning om
exportkreditgarantigivning i utlindska valutor ocks pekat pd en mojlighet
att hantera skuldkonsolideringar genom refinansicring i svenska kronor
eller utlindsk valuta som ett alternativ till den nu tillimpade modellen med
senarelidggning av krediternas férfallodag och skadeersittning fran EKN.
Detta innebiir att ett refinansieringsldn genom EKN:s formedling 1imnas
till gildenirslandet. Utbetalningar pa lanet gors i takt med att betalningar
forfaller under den ursprungligen garanterade krediten. Detta medfor att
garantitagarna far betalt och EKN behdver séledes inte skadereglera for-
fallna fordringar. Refinansieringslanet forutsitts normalt garanteras i dess
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helhet av EKN med en garanti av proprieborgenskaraktir. Genom ett  Prop. 1986/87:23
saddant arrangemang Kan i vissa fall bdde administrativa och kostnadsmais-
siga fordelar uppkomma fér EKN. Jag anser darfér att garantier bor fa
limnas for sidana refinansieringslan. Aven bistindsgaranterade krediter
kan komma att omfattas av refinansieringslan garanterade av EKN. Med
hiansyn till att skuldkonsolidering genom refinansiering enbart medfér for-
delar om gildenirslandet skoter sina nya kreditataganden, ar det uppen-
bart att garantier enbart skall ges for refinansieringslan i sidana fall dir
sannolikheten for att linet terbetalas i 6verenskommen ordning &r hog.

Regeringen bor inhimta riksdagens godkdnnande att garantier far lam-
nas fér de nimnda lanen.

3 Hemstillan

Med hinvisning till vad jag anfort hemstéller jag att regeringen

dels foreslar riksdagen att

1. godkinna att ett system med exportkreditgarantier i utlindska
valutor far inféras i enlighet med vad jag anfort under avsnitt 2.1,

2. godkanna att garantier fir limnas for sddana refinansieringslan
som ges for reglering av forfallna fordringar som garanterats inom
ramen for den statliga exportkreditgivningen (avsnitt 2.2),

dels bereder riksdagen tillfélle att ta del av vad jag i avsnitt 2.1 har
anfért om upplaning fér skadereglering 1 utldndsk valuta.

4 Beslut

Regeringen ansluter sig till foredragandens dverviganden och beslutar att
genom proposition forelagga riksdagen vad foredraganden har anfort {or de
atgiarder och det indamal som foredraganden har hemstéallt om.
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Swedish Export Credits Guarantee Board

Bilaga 1

Till Regeringen PARTEMENTET
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Ink. 1986 -n7-0 3
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Garantiqivning 1 valutor

Inledning

Exporten skapar ett for landet angeldget valutainfléde. DA exporten sker pd
kredlt skjuts detta infldéde pad framtiden, varvid exportens positiva effekt p8
betalningsbalansen f6rdréjs. I den man exporten innehdller komponenter fran
utlandet eller skapar efterfradgqan pa varor fran utlandet som betalas kontant
uppkommer en negativ effekt pad betalningsbalansen. Dessa effekter av kredit-
givningen kan lattast motverkas genom att exportkrediterna finansieras med en
motsvarande upplaning i utlandet. Bn sddan upplaning medfdr ur samhdllsekono-
misk synvinkel ocksd den fordelen att den svenska kapitalmarknaden inte be-
lastas med exportkreditfinansieringen. Upplaning i utlandet kan 1 princip ske
endast 1 utliandsk valuta. Staten har tidigare varit och ar fortfarande i viss
utstrackning beredd att bl a ta pad sig kursrisker for att underlatta finan-
siering av exportkrediter 1 utlandet. Kursriskerna undviks bast genom att
exportkrediterna dar si ar méjligt lamnas i uppll@ningsbar valuta. EKN-systemet
innehdller emellertid vissa fordelar for féretagen att lamna exportkrediter 1

svenska kronor.

vid inférandet av den statsstddda sektorn i AB Svensk Exportkredit (SEK) 1978
&tog sig staten betydande kursrisker 1 samband med exportkreditfinansieringen.
valutakursférluster uppkommer i SEK i huvudsak da exportkrediter 1 svenska
kronor refinansieras genom upplaning av utlandsk valuta. Till 1982 hade SEK
mojligheter att 1 begransad omfattning lana svenska kronor. Darefter har riks-
banken hanvisat SEK till de utlandska kapitalmarknaderna fo6r all upplaning
till den statsstddda exportkreditfinansieringen. Staten har darmed fatt ett
dkat intresse att styra aven exportkreditgivningen till utlandsk valuta for
att minska risken for kursforluster. Detta har skett genom att regeringen

beslutat att rantan for utldning 1 svenska kronor inom SEK-systemet skall
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ligga hogre an andra subventionerade exportkreditridntor. Detta s k kronrinte-
paslag uppgick inledningsvis till 0,5 % och héjdes i januari 1984 till
nuvarande 1,5 %. Aven den icke-subventionerade exportkreditgivningen hos SEK
och andra kreditinstitut styrs genom rintélaget och refinansieringsméjlig-

heterna 1 stor utstrackning till utlandska valutor.

D3 en exportkredit 1 utléndsk valuta refinansieras 1 samma valuta uppkommer
ingen kursrisk i SEK, forutsatt att exportkrediten betalas i vederbdrlig
ordning. Om kursen pd den utldndska valutan stigit till forfallodagen och
betalning da uteblir kommer emellertld en kursforlust att realiseras da& EKN
betalar ut ersattning £6r den uteblivna betalningen 1 svenska kronor. Som
niarmare framgir nedan ersdtter EKN vid skadefall normalt endast en begransad
del av uppkommen kurshéjning. Den resterande delen fAr normalt ersdttas av
exportfdretagen, vilket vid den valutakursutveckling som varit under &ttio-
talets forsta halft inneburit att foretagens sjdlvrisk blivit vasentligt hogre

for krediter 1 utlandsk valuta an £6r krediter i svenska kronor.

Samtidigt som staten har minskat sin kursriskexponering genom att i &kad ut-
strackning styra exportkreditgivningen till utldndska valutor har kursrisken
vid skadefall blivit en betydelsefull faktor, sarskilt fér de kapitalvaru-
exporterande foretagen och entreprenadforetagen som exporterar mot medellinga
och langa krediter. Utvecklingen under attiotalet med kraftigt Skade skadefall
och samtidig stark okning av kurserna pd de vanligaste exportkreditvalutorna
har lett till att foretagen 1 samband med skadefall - utdver dvriga sjalvrisk-
belopp - fatt betala ut 1 storleksordningen 320 Mkr for att kompensera kurs-
héjningar. (Enligt berdkningar inom EKN avseende perioden juli 1980 till juni
1985.) Enligt féretagen har deras sammanlagda sjalvrisker - inkl. kurs-—
riskerna - blivit sd stora att deras mojligheter att ta upp nya exportafférer
med krediter 1 utlandsk valuta pdverkas.

Porslaget nedan, att EKN 1 enlighet med &nskemdl fran de stdrre kundféretagen
under framtida garantler skall lyfta av hela kursrisken vid skadefall, syftar
till att framja exporten. Samtidigt féreslds atgarder £Or att begrinsa statens
forlustrisk pad grund av kursrisktadckningen.

Oom forslaget genomférs, kommer det incitament som EKN-systemet nu ger fére-
tagen att hellre limna exportkrediter i svenska kronor an i utlandsk valuta
praktiskt taget att forsvinna. EKN torde komma att f4 ta ut hogre premie for
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garantier som tacker valutakursrisker an fOr garantier i svenska kronor. Med
det foreslagna systemet bor emellertid riskokningen hos EKN kunna begransas sa
att premletillagget kan sattas till en for fOretagen acceptabel niva. EKN-—-
systemet kommer sdledes inte liksom hittills att motverka andra statliga
8tgarder fOr att styra exportkreditgivningen till utldndska valutor.

Den som finanslerar en exportkredit (normalt SEK eller bank) har normalt ingen
valutarisk genom att han matchar krediten med inlaning i samma valuta. F6r dem
som ar garantigivare gentemot kreditgivaren (normalt EKN och exportforetag)
finns dock en betydande valutarisk. Risken uppkommer genom att nar lantagaren
inte betalar sina rantor och/eller amorteringar s maste garantigivaren betala
dessa i1 den utlandska valutan eller i svenska kronor till dagskurs. Garanti-
givarnas sammanlagda kostnad hartér blir d3 en funktion av valutakursen vid
betalningstillfdllet. Risken for foretagen och EKN ar alltsd en funktion bade
av att skadereglering skall ske och av valutakursférandringen. Omedelbar kurs-

férilust uppstar om kursen pd den utldndska valutan stigit vid skaderegleringen.

vid skadereglering flyttas valutafordringen Over fran kreditgivaren till EXN/-
exportforetaget. Normalt forvantas fordringen bll betald forr eller senare.
(EKN har hittills bara skrivit av vissa fordringar som skadereglerats p g a
privata kopares insolvens. Under de senaste fem verksamhetsdren har sammanlagt
20 Mkr avskrivits som definitiva forluster, samtidigt som 3.440 Mkr utbetalats
i1 skadeersittningar.) EKNs del av fordringen finansieras frin skadereglering
till atervinning normalt med svenska kronor fran EKNs premiereserver eller
fran den rorliga kredit som stallts till BKNs forfogande hos riksgalds-
kontoret. Det slutliga utfallet av en transaktion blir dd en funktion av
valutakursen ocksd vid 8tervinningstillfallet. Efter skaderegleringen mot-
svaras fordringen inte langre av matchande inlaning i valuta, vilket innebar
fortsatt exponering for kursrisk. vid dtervinningen uppstar sdlunda forlust om
kursen pA den utlandska valutan sjunkit i forhdllande till den kurs som EKN
tillampat vid skaderegleringen.

EKN erlagger alltid skadeersadttning i svenska kronor. Vid skadereglering av-
seende fordran i utldndsk valuta tillampade EBKN till 1974 den ligsta av omrak-
ningskurserna vid garantiforbindelsens utfardande respektive férfallodagen.

L%

11
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Detta innebar att EKN inte till ndgon del inkluderade kursstegring efter
garantiférbindelsens utfardande 1 ersattningen. 1974 hade emellertid export-
féretag 1idit forlust p g a detta och EKN besldt att tillméiesga foretagens
onskemdl om mer generdsa villkor sAtillvida att erséttning skulle utbetalas
adven for kursstegring upp till 25 % av kursen vid garantiforbindelsens utfar-
dande. Kostnaderna for denna andring av villkoren forutsigs bli relativt smd
eftersom endast en mindre andel av exportkrediterna lamnades i utlandsk valuta
och skadefrekvensen fortfarande var 14g. Med hansyn hartill genomfordes denna
forbattring 1 garantitéckningen utan premiehdjning.

1978 genomfordes en viss ytterligare forbattring for garantitagarna da EKN
besldt att — inom 25 % taket — lamna ersattning dven for kurshdjning efter
férfallodagen till karenstidens slut. Efter ytterliqare framstallning fran
exportforetagen infdrdes 1982 mojligheten att pA sdrskild begdran och mot
tilladggspremie erhdlla tdckning for kursriskstegringar utéver 25 \. Den gamla
bestammelsen om tackning vid kursstegring upp till 25 % utan sarskild premie
fick da kvarstd ofdrandrad. :

Fran 1974, da 25 % regeln infdrdes, till borjan av BO-talet hade emellertid
bade finansieringen av exportkrediter 1 utlandsk valuta och skadefrekvensen
Okat kraftigt, vilket hade lett till att EKN drabbades av okade kostnader p g a
25 % regeln. 1983 infdrdes darfdér nuvarande regler som innebar att kurs-
stegring upp till 10 % tacks utan sarskild premie och att extra kurssdkring
erbjuds till hégst 200 % mot tilléggspremie enligt foljande:

skadereqleringskurs 3 forhallande Tilldqgspremie uttryckt 1 procent av
till kurs vid_forbindelsens ut grundpremien

fardande

150 % 15 &

175 % 20 %

200 % 25 %

1 praktiken lamnar EKN extra kurssdkring relativt restriktivt. D& det galler
svagare ldnder &r EKN ofta angeldgen att hilla ned riskexponeringen. Extra
kursrisktackning medges da i tegei for delskador men inom ett pd normalt satt
berdknat hogsta férlustbelopp tor afféren. BITS har besiutat att inte medge
extra kursrisktickning 1 garantier for u—krediter med hansyn till att alla

12
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u-krediter ges i utlandsk valuta med stark koncentration till USD och att
kursriskexponeringen darfér skulle kunna leda till en betydande belastning pa
BITS' anslag. i

Den del av en kursforlust vid skadefall som inte ersdtts fr&n EKN enligt ovan
drabbar det exporterande foretaget, som normalt har att till kreditgivaren
inbetala skillnaden mellan & ena sidan virdet 1 svenska kronor av den ute-
blivna betalningen till dagskurs och & andra sidan EKNs ersdttning. Foretagets
betalning inkluderar den sjdlvrisk som gadller enligt vederbdrande garanti (S -
30 %), drojsmilsrantekostnad under karenstiden (vanligen motsvarande 4 - 12 %
beroende pd karenstidens langd) och den kurshéjining som inte tackts av EKNs
ersdttning. I bilagorna 1 och 2 visas exempel pa den faktiska sjalvrisk som

kan uppkomma pd grund av drdéjsmidlsranta resp. kurshéjning.

Genom samtidiga avsevarda héjningar av skadefallsfrekvensen och valutakurserna
har féretagen under senare ar drabbats av mycket betydande Skningar av de
taktiska sjalvriskerna. Enligt exportforetagen utgdér kursriskerna ett osaker-
hetsmoment av sddan dignitet att deras mojligheter att ta nya exportaffarer
paverkas. Statens stravan att formd foretagen att i huvudsak arrangera sina
exportkrediter i utléndska valutor, motverkas sdledes direkt av EKNs nuvarande

system att skadereglera enbart 1 svenska kronor.

Det slutliga utfallet av en transaktion plverkas, som tidigare namnts, ocksa
av Atervinningen. Till den 1 mars 1985 gdllde att &tervunna belopp férdelades
mellan EKN och garantitagaren sd att garantitagaren erh6ll vad som svarade mot
sjdlvriskandelen enligt garantin, medan &8terstoden ti1l11f611 EKN. Den enda
inskrankningen i denna foérdelningsregel var att EKN inte hade ndgon ratt till
dréjsmalsranta som hanforde sig till karenstiden. Ndgon hansyn togs emellertid
inte till eventuella inskrankningar i EKNs ersadttning for kursstegring. Detta
innebar att EKN vid atervinning kunde gora vinster som motsvarades av defini-
tiva forluster f6r exportféretagen. Vid skadereglering efter den 1 mars 1985
beraknas emellertid EKNs och exportforetagens resp. forlustandelar, med hansyn
tagen till kurshojningen och dessa férlustandelar anvidnds som férdelnings-

nyckel vid Atervinning. Effekterna av de nya reglerna framgdr av bilaga 3.

Bland EKNs motsvarigheter i utlandet tacker en rad garantiinstitut, huvudsak-
ligen i1 mindre lander, kursrisken vid skadereglering antlingen genom att

skadereglera 1 nationell valuta till kurs som gdller vid skaderegleringen -

-t
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vanmark, Filnland och Storbritannien - eller genom att skadereglera i utlandsk
valuta - Belgien, Finland (betr vissa koparkrediter), Italien, Norge och
Osterrike. Kursrisken tacks normalt inte i1 lander dar exportkrediter till helt
oOvervagande del lamnas i den egna valutan, som Canada, Frankrike, Japan,
Nederlanderna, Schweiz, USA och Vasttyskland. Fr&gan ar emellertid under
omprovning i en del av de sistnamnda landerna.

Systemet med skadereglering 1 svenska kronor fungerade fullt tillfreds-
stallande s8 lange huvuddelen av exportkrediterna lémnades i kronor och kurs-
relationerna var stabila. Under nuvarande forhdllanden ar systemet emellertid
mindre tillfredsstdllande. Problem skulle kvarstd dven om EKN skulle medge
extra kursrisktackning mer liberalt &n £or narvarande. En fast grund for
premiesattning foér extra kursrisktdckning saknas och varken EKN eller fore-

tagen har mdéjligheter att begrdnsa och hantera kursriskerna.

EKNs stdrre kunder har dartér foreslagit att EKN skall utfdrda garantier 1
utlandsk valuta, dvs garantiernas hogsta forlustbelopp skall anges i den
garanterade kreditens valuta, premien skall inbetalas i valutan och skadereg-

lering ske i valutan.

Garantitagarna skulle hdrigenom std kursrisk endast pd sjdlvriskandelen, medan
EKN skulle st hela kursrisken i O6vrigt. Kostnaderna for detta skulle begran-—
sas genom att EKN s3 lingt som mGjligt skulle gardera sina &taganden och
fordringar 1 valuta med matchande tillgdngar resp. inlaning 1 valutan. Even-
tuella riskoch kostnadsékningar jamfort med nuvarande system skulle avspegla

sig 1 premierna.

Systemet &r tadnkt att fungera pd fdljande sdtt. Premie tas ut i resp. valuta
och tillférs en premlereserv i valutan som forvaltas pd rantebdrande valuta-
konto. Skaderegleringar finansieras normalt fran premiereserven eller genom

upplaning 1 resp. valuta.

Under férutsattning att beloppet slutliqen &tervinns och di tillfors premie-

reserven i valutan eller anviands till att dterbetala upplaningen i valutan
uppstdr varken kursvinst eller kursférlust, eftersom inga vaxlingstransak-

tioner skulle forekomma 1 dessa fall. Upplaningskostnaden forutsdtts normalt
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bli tdckt av den drdjsmalsradnta (konsolideringsrédnta), som betalas av gdlde-
niren. Forutsattningarna for att drojsmdlsrantan skall tdcka upplaningskost-
naden torde vara storre vid upplaning i valuta an vid upplahing i svenska

kronor (enl nuvarande system), eftersom dréjsmdlsrdntorna bestédms med hansyn
till rantelaget for den konsoliderade fordringens valuta och detta kan vara

vdsentligt lagre &n kronrantan.

S3 lange definitiva forluster kan finansieras tradn premiereserven i resp.
valuta uppkommer ingen kursrisk. Att ta upp eller behdlla ett valutaldn for
att finansiera en skadereglering som vantas leda till definitiv férlust vore
emellertid olampligt. Om reserven ar otillracklig kan EXN sdledes tvingas att
vaxla svenska kronor for att kunna betala skadeersiattning 1 valutan. Om kursen

pa4 valutan stigit drabbas EKN av en omedelbar kursforlust.

Foérslaget forutsatter att premier kan betalas in till BKN i valuta och att
premiereserver kan férvaltas pd rantebidrande valutakonton. Premien skall
betalas till BKN av garantitagaren, som normalt dr svensk bank eller svenskt
foretag (endast 1 fa undantagsfall utléndsk bank). Premiebetalning i valuta
forutsatter slledes sarskilt tillstand tran riksbanken. Riksbanken har
meddelat forhandsbesked att s&dant tillstdnd kan pardknas under viss férut-

séttning. Ytterst bars premiekostnaden av den utlandske kdparen.

Aven vad gdller ratten att hdlla rantebidrande valutakonton har riksbanken
meddelat positivt forhandsbesked. En sdrskild frdga ar hur stora valutakontona
kan vantas bli. varje kvantifiering miste grundas pd ytterst osdkra anta-
ganden. EKNs garantigivning exkl. korta garantier men inkl. garantier for
u-krediter och garantier enligt sadrskilda regeringsbeslut har under senare ar
legat pd en nivad mellan 6 och 7 miljarder kr per ar. Nagon kraftig o6kning 1
garantigivningen foérutses inte, med hansyn till de fortsatta verkningarna av
den internatlonella skuldkrisen. Andelen garanterade krediter 1 utlandsk
valuta torde vara okande och kan eventuellt - for andra an korta garantier -
nd samma nivd som 1 SEKs kreditgivning, 70 %. Premierna kan i genomsnitt berak-
nas komma att uppgd till drygt 4 M. Premjeintdkterna i utlandsk valuta skulle
di s8 smaningom kunna vantas Oka till ca 200 Mkr per &r. I ett system for nya
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affirer med leveranser som delvis ligger langt fram 1 tiden kan emellertid
forbindelseengagemanget och premieintdkterna inledningsvis viantas bli relativt
smd fOr att sedan vdxa successivt under féljande ar. Detsamma kan vantas galla

skadeutbetalningarna och, med langre fordréjning, Atervinningarna.

Med ovanstdende utgidngspunkter kan ett engagemang av garantier 1 utlandsk
valuta véntas uppgd till 15 a& 20 miljarder kr fem &r eftter inférandet och
tillgadngarna pd valutakonton till hogst 600 Mkr.

Forslaget innebar vidare att EKN mera regelmassigt bor kunna l8na belopp i
utlandsk valuta tor att finansiera fordringar som uppkommit genom skadefall pa
krediter 1 utldndsk valuta, och som har god prognos for atervinning. Upp-
laningsbehovet kan emellertid inte kvantifieras. Skadeutbetalningar pad grund
av avtalade skuldkonsolideringar bér dock till den helt Sverviagande delen
kunna vantas bll aterbetalda 1 reglerade former, och s3ledes kunna finansieras
genom upplaning i1 resp. valuta i den min inte premiereserven i valutan ar si

stor att reserven i térsta hand bor utnyttjas for skadeersdttningarna.

Oom garantier i valuta infdérs, kommer antalet skadefall inte att paverkas. Med
nuvarande system kommer vid kurssdnkning pd garanterade valutor den uttagna
premien att svara mot reducerad utbetalning vid skadereglering, medan vid
kurshdjning en dkad men dock maximerad skadeersattning far utbetalas. vid det
foreslagna systemet blir utbetalningarna i férh2llande till uttagen premie
lika stora oavsett om kursen pd den tackta valutan fallit eller stigit. vid
stigande kurs pa den tdckta valutan kan det nya systemet leda till att teore-
tiskt sett obegriansade ersattningsbelopp i svenska kronor raknat kan fa
utbetalas. Raknat i svenska kronor kan emellertid de okade utbetalningarna
till 6vervagande del kompenseras med kurshojningar p& premiereserv i valuta
och Okade aAtervinningar. (¥nligt nuvarande regler minskas EKNs del av ater-
vinningen da exportdren drabbats av kursforlust vid skaderegleringen).
Systemet medfor Okade forluster for EKN endast 1 den man en utbetald skade-
ersattning blivit storre genom kurshéjning, ersattningen vantas leda till
definitiv forlust och premiereserven i valutan ar otillracklig si att kursfor-
lusten maste realiseras. EKN bor efterstrava att kompensera denna férlustrisk

genom premlesattningen.

Konsekvenserna av framtida kursrérelser &r om6jliga att kvantifiera med nigon
sakerhet. En viss belysning kan emellertid erhdllas genom studium av utveck-
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lingen under de senaste tio 8ren. I bilaga 4 redovisas berdkningar dver de
resultat som skulle uppkommit 1975 - 1985 om EKN tidigare utfardat garantier i
USD och CHF. Nagra definitiva slutsatser for framtiden kan inte dras ur detta

material men vissa erfarenheter kan vara beaktansvarda.

Betrdaffande okningen av skadeutbetalningarna kan konstateras att EKN vid de
skaderegleringar och den valutakursutveckling som varit under den senaste tio-
arsperioden skulle fatt betala ut ca 25 % (motsvarande ca 450 mkr) mer for
skadefall 1 USD och CHF om den nu gallande begransningen av EKNs kursrisk-
tiackning till 10 % hade varit 1 kraft och tagits bort vid periodens bérjan. (I
bilaga 4, tabell 3, har okningen framraknats till 319 mkr. I dessa berdkningar
har d& beaktats att EKN till 1983 tackte kursokningar upp till 25 %.) Till
denna krattlga Skning i utbetalningarna hade da bade den plotsliga okningen i
skadetfallen pd grund av skuldkrisen och de anmarkningsvarda okningarna i USD
och CHF-kurserna bidragit.

EKNs utestdende fordringar skulle emellertid ha ékat i1 motsvarande grad. Om si
stor del av beloppet aterbetalas - med marknadsmassiga rantor ~ att de defini-
tiva forlusterna motsvaras av premieintdkter i resp. valutor, skulle EKN inte
1ida ndgon slutlig foérlust pd grund av den hogre risktackningen. Beloppet
skulle d3 f& ses som ett matt pd Okat upplaningsbehov.

Frdgan blir d8 i vilken utstrackning férlusterna kan vantas bli definitiva.
Hittills har EKN avskrivit endast obetydliga belopp som definitiva forluster,
men en risk finns £Sr att ytterligare avskrivningar av nu utestlende ford-

ringar blir nédvindiga.

Fr3gan om det &r battre att l8na 1 valuta eller i svenska kronor for att
tinansiera fordringar 1 valuta har redan tidigare uppkommit i KKNs verksamhet.
EKN har betydande fordringar i utlandska valutor p& Polen, som svarar for en
mycket stor andel av EKNs skadefall under den gangna tiodrsperioden. De ford-
ringar som uppstod tram t o m juni 1983 finansierades med 1an fran riksgalds-
kontoret 1 resp. valuta. Dessa 18n uppgdr till 205 MCHF, 11 MUSD och 3 MDEM.
Nir en uppgorelse med Polen om rante- och aterbetalningar drojde, valde EKN
1983 att finanslera senare skadebetalningar med 1an i svenska kronor, for att
inte exponera sig for en alltfor stor kursrisk, som skulle komma att reali-
seras om fordringarna inte regleras till fullo.
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Frfarenheterna fran Polenfordringarna visar pd en typ av avvagningar som kan
vantas bli vanligare vid ett system med skadereglering i1 valutor. Berak-
ningarna rorande CHF-sektorn i bilaga 4, tabell 2, tyder pa-att CHF-ford-
ringarna, som i huvudsak hanfor sig till Polen, hade kunnat finansieras endast
till ca 15 % fradn en premiereserv i CHF, om en siddan hade funnits. Exemplet
visar att det vid en forsiktig valutahantering kan visa sig lampligt att
finansiera vissa valutafordringar i svenska kronor och di eventuellt realisera
en kursférlust, &ven om orsak finns att riakna med att fordringarna till sist

betalas.

Polenexemplet visar ocksd att premiereserven i en valuta kan komma att mot-
svara en relativt liten andel av mer betydande skadefall, sarskilt om valutan
anvants koncentrerat till en marknad. Risken £6r att premiereserven inte
récker till finansiering av torluster som vantas bli detinitiva torde vara
mindre i en valuta som anvands 1 s8dan omfattning att riskspridning erhdlles.
Berakningarna i bilaga 4 &ver USD-sektorn styrker denna slutsats. vid kon-
centration av garantlataganden 1 valuta p8 ndgra enstaka svaga lander maste
darfor hansyn tas till kursrisken d3 EKN bedomer det tillgdngliga riskutrymmet
pad landet.

Det tdreslagna systemet torutsdtter att premier for krediter i utlandsk valuta
laggs till sarskilda premiereserver och sdledes inte avses anviandas for betal-
ning av skadeersdttningar som uppkommer pd garantier som utfardats fore sys-
temets ikrafttradande. Enligt de berdkningar som redovisas ovan (sid 8) bdr
reservuppbyggnaden 1 valutor under en forsta femdrsperiod motsvara hégst 600
Mkr, som allts@ skulle undanhdllas fradn verksamheten 1 kronor. Fran det tredje
Aret skulle en vaxande andel av skaderegleringarna ske 1 valuta, medan dter-
vinningarna 1 svenska kronor kunde férvantas ligga kvar pd en hég nivd under
en f613d av Aar.

Om EKNs resultat inte fdérsémras avsevidrt och skaderegleringar under redan ute-
stdende garantier som beslutats av regeringen finansieras genom den av EKN
disponerade rorliga krediten i riksgildskontoret i enlighet med nu gidllande
beslut, bor reservuppbyggnaden i valutor kunna motsvaras av minskad likviditet
1 svenska kronor och sdledes inte skapa behov av sdrskild uppléning. Om
emellertid EKNs likviditet i kronor miste tas i ansprdk foér finansiering av

mycket stora skadefall, maste reservuppbyggnaden i valutor motsvaras av drag-
ningar p4 den rérliga krediten.
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Pa léngre sikt blir alla ber&kningar mer osakra. Stora skadetall kan leda till
upplaningsbehov inom kronsektorn eller 1 andra valutor.

om verksamheten fordelas pd svenska kronor och valutor torde EKN beh6va halla
en hogre sammanlagd likviditet an som annars varit nédvandig. Bftersom EKN
under ©Overskadliqg framtid kan forvantas ha ackumulerade underskott kan likvi-
ditetsbehovet ocksd komma att leda till ett visst Okat totalt uppl&ningsbehov
jamfort med den situation som skulle rdda om nuvarande begransning i kursrisk-
tackningen behllles. Detta innebar i sig en kostnadsdkande faktor, eftersom
rdntenettot paverkas i negativ riktning.

Obegradnsad kursrisktackning leder vid en ogynnsam valutakursutveckling till
att EKN fAr skadereglera stérre belopp &n med nuvarande begransade kursrisk-
tackning. Som framhdllits 1 foéreg@ende avsnitt och som utfallet under den
senaste tlodrsperioden utvisar kan dessa belopp bli betydande vid en samtidig
ogynnsam valutakurs- och skadeutveckling. Aven sddana okade utbetalningar kan
komma att bidra till okat upplaningsbehov. Omfattningen &r emellertid svar att
prognostisera.

om garantidtaganden gors i utlandska valutor bor avrékning mot riksdagens och
regeringens ramar f6r garantidtagandena lopande ske i svenska kronor till
dagskurs. Appreciering av en eller flera valutor eller en devalvering av den
svenska kronan kan emellertid 43 leda till att ramarna Overskrids. Hansyn har-
till bdr tas genom att viss marginal ges vid taststdllandet av ramarnas stor-
lek. Riksdagen och regeringen mlste hdrutdver vara medvetna om att ramarna vid

ploétsliga och kraftiga kursrorelser andd kan komma att Sverskridas.

Valutaval

FOr att reducera riskerna for definitiva kursforluster i systemet bdr detta
som tidigare framhdllits tillampas endast for ett fatal valutor som har en
relativt spridd anvandning for finansiering av exportkrediter. Valutorna maste
vara tritt konvertibla och kunna fdrrantas kort- och langfristigt till mark-
nadsmassiga satser samt kunna l8nas upp pd kort och 1ang sikt. EKN bdr kunna
anpassa valutavalet till utvecklingen.
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USD ar en sjdlvskriven valuta. En viss styrning bort fran subventionerade kre-
diter 1 SEK-systemet torde kunna erh8llas om vissa lagrantevalutor, sasom DEM,

CHF¥, JPY och BCU, inkluderas i systemet.

Tillampningsomrade
om garantier i valuta infors bor dessa 1 forsta hand tilldmpas fér medel- och
langfristiga krediter i valuta som EKN beslutar om och rekommenderas fér de

kreditarenden som BITS och regeringen beslutar om.

Det 4r tveksamt om systemet bor tillampas for korta garantier med hansyn till
att administrationen kompliceras bdde hos BKN och garantitagarna. Inlednings-
vis bdr systemet reserveras for langre risker, dar behovet av garantier 1

valuta dr storst. Ev tillampning pd korta risker kan diskuteras nar erfarenhet

vunnits.

Garanti 1 valuta bdr vara obligatorisk i fall 48 valutan omfattas av systemet
och detta 1 ovrigt ar tillampliqt, s att riskspridning erhdlles.

Skapandet av en valutasektor skulle fa4 betydande konsekvenser for EKNs bok-
foring och databehandling mm. Systemet kan darfér inte inféras med kort var-
sel. PA sikt skulle berdkningen av skadeersattningar och férdelningen av ater-

vunna medel férenklas vdsentligt.

Enligt EKNs mening bor en utomstdende institution anlitas foér den upplining 1
utlandet som systemet forutsdtter och £6r att tillhandah&lla den expertis som
ar nodvandig fOr valutahantering. Tankbara institutioner ar valutabank, riks-
gédldskontoret eller SEK.

EKNs och SEKs arbetsomrdden ar narliggande och ett nara samarbete finns sedan
gammalt pd flera omradden. En mycket betydande del av EKNs garantier &Sverlats
till sEk, vilket gett SEK stor fortrogenhet med EKNs verksamhet.

SEK skulle, forutsatt att vederbérliga tillstadnd erhdlles, kunna férvalta och
foérrdnta EKNs premiereserver 1 valuta och ombesdrja upplaning f6r EKNs rak-
ning. Upplaning i SEKs namn med EKN-garanti bdr kunna ske till fSrmanliga
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rantesatser. Flexibilitet kan erhallas genom 1l8n med ratt till fortidsinldsen
var sjatte mdnad (vid rantefdrfallen). Fortidsinlosen kan da ske om t ex pre-
miereserven i valutan vuxit till en niva som anses onédigt hég eller om Aater-
vinning av vissa skadereglerade fordringar framstdr som mer osannolik si att

fortsatt "matchande™ upplaning innebdr en ondédig kursriskexponering.

Skuldkonsolideringar har fran svensk sida hittills arrangerats s& att de kon-
soliderade krediternas forfallodagar senarelagts, varvid EKN betalat skade-
ersattning till garantitagarna 1 anslutning till de ursprungliga foérfallo-
dagarna. Konsolidering kan ocksd@ ordnas genom att de ursprungliga exportkre-
diterna betalas med utnyttjande av ett nytt refinansieringsldn fran SEK som
garanteras av EKN. Vid en sadan refinansiering skulle varken EKNs resultat
eller premiereserver behova belastas vid konsolideringstillfdllet. Detta satt
att arrangera skuldkonsolideringar har inte anvants 1 Sverige huvudsakligen p&
grund av svirigheter att hantera foretagens sjalvrisker och delningen av kurs-
risker mellan EKN och foretagen. Om dessa svarigheter kan 1losas bl a genom att
EKN Overtar kursriskerna, skulle refinansiering genom SEK vid vissa skuldkon-
solideringar kunna utnyttjas som alternativ till skadereqglering fran EKN.

SEK har erbjudit EKN sina tjanster for valutahanteringen i bifogade skrivelse
(bilaga 5).

Premier

Premiesattningen bor syfta till att ge kostnadstackning Sver tiden och ldpande
kunna anpassas av EKN. Hansyn bor bl a tas till att premiereserver 1 olika
valutor férrantas till olika rantesatser. En inbetald forskottspremie som for-
rantats till en 139 rantesats ger samre tdckning av ett senare skadefall an en
premie som fdrrantats till en hdg rantesats. En hogre premie bdr slledes tas

ut for en garantl 1 en l8grantevaluta.

Genom en uppdelning av verksamheten pad olika valutasektorer uppkommer ocksd en
risk for att en viss valutasektor kommer att uppvisa bestdende underskott
vilka beddms behova tdckas genom tillskott fradn andra valutasektorer. Detta
exponerar EKN for svarbedombara kursrisker. Exemplet Polen, sdsom det redo-
visats ovan och i bllaga 4, ar en belysande illustration. P3 grund av svarig-
heten att bedéma och allokera forlustrisker av detta slag bér kompensation for

dem sokas vid taststallandet av den allminna premienivan hellre an vid fast-
stdllandet av premiepaslag for enskilda valutor.
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Jamfort med nuvarande system innebdr fOrslaget for BKN och foretagen gemensamt
att okade mojligheter skapas att gardera kursforluster som uppkommer vid
skadefall.

En positiv effekt ar att EXN med det foreslagna systemet kan ta pd sig storre
kursrisker utan att detta, pd samma satt som tidigare, minskar garantiutrymmet
pa enskilda lander. D& EKN enligt nuvarande system medger tackning av kurshoj-
ning upp till t ex 200 % belastas garantiutrymmet med det maximala belopp som
kan komma att utbetalas 1 svenska kronor. Detta har i m@nga fall lett till att
EKN medgett ett mer begransat kursriskskydd an foretagen onskat. Med det fére-
slagna systemet realiseras normalt ingen kursférlust vid skadefall, varfor
garantiutrymmet inte behover belastas pd samma satt. Hansyn till potentiella
kursfdrluster behdver vid garantigivningen tas endast d4 anvandningen av en
valuta ar koncentrerad till en eller ett fAtal marknader, dar risken for mera
bestdende skadefall anses beaktansvard.

Med det foreslagna systemet erhdller foOretagen ett generellt skydd mot kurs-
férluster vid skadefall (utom betratfande sjdlvriskandelen). Premiekostnaden
for detta skydd foreslds varlera framst med differensen mellan kronrantan och
rantan for respektive valuta. I vissa fall, nar ranteskillnaden ar stor, kan
premien vantas bll storre &n nu gdllande, ndgot godtyckliga premie for tack-—
ning av kurshéjning upp till 200 % (premiepdslag 25 V). I dessa fall bor kurs-
riskskyddet ocksd vara mest angeldget for toretagen, som med det nya systemet
inte behover riskera att EKN nekar att medge kursrisktdckningen. I genomsnitt
bdr premietillaggen fOr garantier i valuta kunna begrénsas till en for fore-
tagen acceptabel niva, lagre an den som skulle galla vid mer regelbundet ut-
nyttjande av den extra kurssdkring som EKN nu erbjuder.

¥Sr EKN ger det foreslagna systemet dven férutsattningar att minska den kurs-
riskexponering som nu finns 1 garantisystemet, dels 1 den generella tackningen
av kurshdjningar till 110 % och dels i extra kurssakringar darutdver.

Bxporten skapar ett for landet angeldget valutainfldde. Genom exportkrediter
skjuts detta inflode pd framtiden. Denna negativa effekt av kreditgivningen

[
(3]
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motverkas genom en likformig utlandsuppldning. Ur betalningsbalanssynpunkt ar

det darfor en fordel om exportkreditgivningen sker i valuta och refinansieras

1 valuta. Exportkreditgivningen och -tinansieringen styrs darfor till utlandsk
valuta genom rantepdslag for svenska kronor i SEK-systemet och genom andra

valutareglerande atgarder.

Genom EKN sker emellertid en viss styrning mot exportkreditgivning i svenska
kronor. Detta blir en effekt av att EKN d& betalning fran utlandet uteblir
skadereglerar 1 svenska kronor dven dd krediten lamnats 1 utldndsk valuta och
d3 ersitter endast en begransad del av intraffad kurshéjning for den utlandska

valutan.

For exportféretagen innebar risken for kurshdjning fére ett skadefall en
vasentligt hoéjd sjdlvrisk som foretagen inte kan sdkra sig emot med nuvarande
system och som inte forekommer vid kreditgivning i svenska kronor. Genom kurs-
risker vid skadefall pd krediter i utlandsk valuta kan foretagens totala
sjdlvrisker bli sa betydande att deras f6rmadga att ta nya atfdrer pdverkas och
EKNs storre kunder har dartoér uttalat starka onskemdl om att EKN skall tacka
kursrisken vid skadefall. Hartill kommer att EKNs mojligheter att garantera
nya affarer pA ett importland med nuvarande system minskas dA EKN medger extra
kursrisktackning eftersom den totala risken for skadeutbetalningar i svenska

kronor belastar garantiutrymmet.

Saval betalningsbalansskdal som exportframjandeskal talar sdledes for att EKN
bor bara denna kursrisk. I sd fall bor emellertid Atgarder vidtas for att si
13ngt som m&jligt begrédnsa riskexponeringen 1 EKN. Det foreslagna systemet med
premiereserver i valuta och dkade méjligheter till upplaning i valuta ar
avsett att tjdna detta sytfte. Svirigheten att beddma kursutvecklingen och
darigenom ocksd den réatta storleken pad premierna leder emellertid till att
systemet inte helt kan gardera for okade forlustrisker om mer betydande galde-
ndrslander drabbas av betalningsproblem som inte kan lésas och den svenska

kronans viarde samtidigt sjunker.

pet foreslagna systemet i frdga om utfardande av garantier i utlandsk valuta
kan komma att leda till att ramarna for garantigivningen ~ vid ofdrutsedda

kursrorelser - Overskrides.

I trdga om hanteringen av valutasektorn foreslds sarskilt att EKN skall kunna

lana i forsta hand utlandsk valuta ocks3 fran SEK (och inte som for niarvarande
enbart frdn riksgaldskontoret).
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1 fr&ga om placeringar av EKNs premiereserver giller, enligt sarskilt rege-
ringsbeslut 1983-09-08, att dessa tar placeras bl a pd rakning i bank. Enligt
EkNs mening torde detta fa& tolkas sd att hinder fran regeringens sida inte
foreligger ) trdga om den foreslagna placeringen av premiereserver i utlandsk

valuta hos SEK.

Det foreslagna systemet ar fdrenat med en sarskild garantigivning tran EKN,
bl a for viss upplaning av SEK for EBKNs rakning. En sadan garantigivning ar
att jamstalla med att EKN iklader sig ett borgensadtagande och ar sdledes av
annan karaktdr an EKNs ordinarie garantigivning. Denna garantigivning kommer
emellertid att svara mot redan gallande forpliktelser f£O6r EKN under tidigare

utfardade garantier.

Hemstallan

Hemstalles att regeringen medger EKN att infdéra ett system med garantier i

utlandsk valuta 1 enlighet med vad ovan anforts.

I avgdrandet av det arende har, torutom undertecknade, deltagit ledamdterna
Israelsson, Klessling och Landahl samt suppleanterna Frykholm, Lemne,
Lowenthal och Rangrost.

Féredragande har varit J. Hallsénlus.

Stockholm den 26 juni 1986
EKN-EXPORTKRED1TNAMNDEN

ol T Ol—

Carl Ivar Ohman (; 4

g A
(\ ﬁéhp«___
agnar Sohlman

0016K
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FURETAGETS RISK VID OLTFA KAREISTIDER

Exexpel

Ftrutsgitiningar

Finansierat dbelopp
Riintebelopp

Bogsta ftrlustbelopp (HF)
Drijsukls-/kalkylrinte

Exemvel 1 - mormalvillkor

Garantiprocentsatis
Sjklvrisk

Earenstid 4 minader
Drijsmblsrinta karenstid
Faktisk sjlilvrisk

Eyempel 2 - f8r vissa k¥parliinder tilllirvade villkor

Garantiprocentsats

Sjllvrisk

Karenstid

a) 8 minader
Dryjsmllsriinta karensiid
Faktisk sjilvrisk

b) 12 minader
Drijsnpilsrints karenstid
Faktisk sjilvrisk

100 ¥
55 ¥
155 M
3%
90 %
0W%=15M
6N
14 %
80 %
20% = 31 M
11N
7%
: 16 M
30 %
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Foretagets risk p g » valutnkurshb‘jnjnj fire skade fal 1-exempel

Feratsttninge>r

Pinansiering av 100 M CEF (& 3:65)
med riintor 55 ¥ CEF (& 3:65

155 B CHF

A Normalt
EXN tiicker (i SEX) B5 € = 132 M CEF (& 3:6%5)
Exporttrens sjilvriek = 23 M COF (& 2:65)

B Om kursen CEF/SEX kndras + 1 kr
EXN thicker max + 10 % i kurslindring = 1 CKF = 4:02
EXNs tak blir d& 132 x 4:02 = 530 M SEX
Banken kriiver 155 M CEF x 4:65 = 720 M SEX

B0V betalar 530 M SEX

S3lvrisk 190 M SEX
C Kursen kindras + 2 kr

Penken kriiver 875 M SEX

EX técker 530 M ST¥

Siklvriek 345 M SEX

Cz CHF finansieringen har 85 % tkckning

12 ménaders karens
norzalt kurssi~dg (10 ¢)
och + 1 kr/CEF

blir exportbrens meximalexponering 85 M SEX (15 % s:Elvrisk)
105 M SEX (kursrisk)
93 ¥ SEX (drbjsmdierinte
20 ¥ x £:65)

283 1 SEX (- 1spende penmir.

. . \
Detta Mr ca 77 % ev finensierst belopr virde;
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Férdelning sv btervunne belopp i utlinosk valuts

fForutsbttningsr:
Hogsta forlustbeloppet #r 5:-
Gerantiprocentsatsen dir 90

Skadereglering sker till en kurs som utgsr 110 % ev kursen vid garanti-
férbindelsens utfirdande.

Exempel Ftirbin- Skade- Férlust- Atervinning
delse fall endel Rldre Nys

regler regler

Ex )

Kurs 5:- B:- 8:-

EKNs del 695" 61,9% 7:20% 4:95

EXPs del 3:05 38,1 % 0:80 3:05

Ex 2

Kurs 5:- 8:- 5:~

EKNs del 4:95 61,9 % 4350 3:10

EXPs del 3:05 38,1 % 0:50 1:90

Ex3

Kurs 5:- 8:- 10:-

EKNs del 4:95 61,9 % 9:- 6:75

EXPs del 3:05 38,1 % - 3:25%)

Ex L

Kurs 5= 5:- 8:-

EKNs del 4:50 90 % 7:20 7:20

EXPs del 0:50 10 % 0:80 0:8B0

1) =90 % av 5:- x 110 %
2) =90 % av B:-
3) = 10 § av 2:- « 38,1 § av B:-
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Bilaqa 4

Berdkningar over skadereglering i valuta

pOr att 1llustrera de tdnkbara konsekvenserna av skaderegle-
ring i valuta har berdkningar gjorts pd garantiverksamheten
under perioden 1975/76 — 1984/85. BKN tdnkes ddrvid ha skade-
reglerat 1 USD och CHF for fordringar i nyssnimnda valutor
sdvitt avser andra &n korta afférer.

Utgdngspunkt £6r berdkningarna ar tabell 1, som visar det

verkliga resultatet av garantigivningen under perioden, dock
med vissa justeringar. Resultaten for de senare &ren har i
tabellen belastats med vissa réntekostnader for upplaning i
riksgaldskontoret som enligt regeringsbeslut betalats med
budgetmedel. POr att underlatta jamforelser ned senare berak-
ningar har emellertid réntekostnader och rénteintdkter som
hanfor sig till upplénad likviditet (dvs l8n utOver ackumule-
rade underskott) eliminerats.

I tabell 2 redovisas de intékter, kostnader och resultat som
BKN berdknat skulle ha uppkommit om verksamheten under perio-
den hade varit uppdelad 1 tre separata sektorer, en fér
svenska kronor, en for USD och en £6r CHF.

Fordelningen av garantigivningen och premieintdkterna pa
krediter i olika valutor kan inte utlasas ur EKNs statistik.
POrdelningen mellan svenska kronor och utléndsk valuta har
antagits vara samma som i SEKs kreditgivning. Premierna for
garantier i utldndsk valuta antas ha influtit i proportionen
80 % USD resp. 20 % CHF. Efter inbetalningen antas premierna
ha forvaltats p4 valutakonton. Skadeersadttningarna och ater-
vinningarna &r de verkliga. Fordelningen av dessa pd valutor
finns registrerad 4 BKNs statistik. For beriakningen av rante-
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intakter pd ackumulerade reserver i USD och CHF har tillampats
villkoren f6r lOpande placeringar pd en manad. Rantekostnader-
na 1 valutor har baserats p8 villkor som tillampats av riks-
gdldskontoret.

som framgAr av tabell 2 visar berédkningarna att savil den
reducerade kronsektorn som verksamheten i CHF skulle ha gitt
med betydande underskott medan verksamheten i USD skulle ha
uppvisat ett overskott. (Underskottet i CHF hanfér sig nastan
uteslutande till skaderegleringar p& Polen.) Med antagandet
att UsD-Overskottet behdllits pd valutakonto, hade EKN tving-
ats l8na kronor och CHF for att finansiera hela undskotten i}
dessa sektorer. Upplaningsbehovet hade blivit ca 360 MSEK hog-
re &n vid garantigivning enbart i kronor enligt tabell 1.

Det totala resultatet for perioden hade emellertid blivit
battre med garantigivning i valutor (enligt tabell 2) &n med
garantigivning enbart i svenska kronor (enligt tabell 1),
trots att EKN skulle ha burit hela kursrisken vid skadefallen.
Detta 1 och for sig forvanande resultat beror huvudsakligen p3
att BEXKN under den senare delen av perioden skulle ha f&tt l&na
upp CHF, vilket gett l18ga utgiftsrantor och samtidigt kunnat
tillgodogora sig betydande ranteintakter och kursvinster pa
tillg8ngar 1 USD.

I tabel) 3 jamfors &r for Ar och sammanraéknat for hela berak-
ningsperioden resultatet av garantigivning enbart i kronor
{varden redovisade pi rad a) med resultatet av garantigivning
i tre sektorer (vidrden p2 rad b). Enligt tabell 3 skulle
utfallet av garantigjivning i valuta blivit nl8got samre &n det
som framkommit i tabell 2. Anledningen till detta &r att de
arliga resultaten av verksamheten i valuta pa rad b) ar
redovisade efter vid varje &r gidllande valutakurser vilket,
vid sammanrakningen £or hela berakningsperioden, ger en
underskattning av de faktorer som kompenserat for de okade
skaderegleringarna.
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Av tabell 3 framgdr att BKN vid garantigivning 1 valutor hade
mist betals ut motsvarande 319 MSEK mer &n vid garantigivning
enbart 1 svenska kronor. Detta motsvarar en okning med drygt
17 6 av beridknade totala skadeutbetalningar under 1975/76 -

- 84/85 for fordringar i USD och CHF. PFor fordringar i USD &r
okningen ca 19 \medan den for CHF uppgAr till ca 16 V. Dessa
berdkningar baseras pAd forutsdttningen att den gadllande max-
kursen £or skadereglerade garantier 1 USD och CHF nastan
genomg8ende uppgdtt till 125 § av kursen vid resp. garantis
utfardande. Om 1 stallet den 1983 inforda maxkursen pd 110 %
ldggs till grund £or berdkningarna kan de Gkade skaderegle-
ringsbeloppen for fordringar i valuta uppskattas till drygt
450 MSEK, en Skning med ca 25 §%.

Den studerade tiodrsperioden uppvisar mAnga anmarkningsvarda
drag. Till att borja med skulle skadereglering i valuta inte
ha haft nAgon namnvard betydelse for utfallet av det lSpande
resultatet av verksamheten fore 1981/82 eftersom skaderegle-

ringar av storre omfattning 1 USD och CHF hade blivit aktuella
forst da. Under den senare delen av perioden skulle tillglngar
1 USD ha gett bAde kursvinster och bittre forradntning an till-

gdngar 1 svenska kronor samtidigt som underskotten i CHF-sek-

torn skulle ha gett lagre upplfningskostnader. Om tillgdngarna

hade legat i1 CHF och skulderna i USD skulle ett vasentligt
simre resultat blivit foljden.

0029x
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“Tnx EXN

AB SVENSK EXPORTKREDIT 1986 +05-23 Bi1 .
ilaga

SEK-EKN~-SAMARNETET ~ INOM RAMEN FOR GARANTIGIVNING 1 UTLANDSK
VALUTA

INLEDNING

vid 6vergdngen till ett garantisystem dir EKN erbjuder skaderegle-
ring i utllndsk valuta och &ven tar in premier och dtervinningar i
utllindsk valuta uppstir nya mbjligheter och behov f&r EKN.

FOr att tillgodose dessa och underlétta Bvergdngen till ett nytt
garantisystem &r SEK villigt att erbjuda EKN vissa tjinster pd
omriden A&r SEK under &rens lopp vunnit erfarenhet, frimst avse-
ende likviditetsfsrvaltning och uppldning, men &ven bistd med
rddgivning pd andra omrdden, typ valutapositionshantering och
dirtill h&rande kursriskproblematik.

1 Likviditetsftrvaltning

EKN har i dagsliget en betydande likviditet placerad dels hos
Riksgdildskontoret och de svenska affirsbankerna, dels i stats-
skuldvixlar.

Overgdngen till ett nitt garantisystem kommer att ge EKN en betyd-
ande likviditet, ocksa i utlidndsk valuta.

P& SEK har under mdnga &r bedrivits en aktiv likviditetsfdrvalt-
ning med mycket gott resultat. SEK har fbr nirvarande en betydande
likviditet bdde i Skr och utlindsk valuta (ca Skr 6 000 milj.).

Vidare kan hir pdpekas att SEK redan idag bedriver likviditetsfdr-
valtning fbr statens rikning, 43 av SEKs totala likviditet drygt
Skr 4 000 milj. finns i den statsstbdda sektorn. SEK fungerar
2lltsd redan idag som ett institut fBr statsmakterna i detta av-
seende. SEK 8r ddrfdr villigt att erbjuda sig att f£f8r EKNs ridkning
vidtaga placeringar av EKNs Uverskott i framfdrallt utlindsk
valuta.

- Placeringsstrategi

I och med de stora kassaflden som firekommer pd8 SEK kan EKN
alltid rikna med att ha sin likviditet omedelbart tillginglig
samtidigt som man uppndr optimala placeringar. Denna likvi-
ditetsaspekt gbr att EKNs reserver i utlindsk valuta kan
placeras p3 lingre perioder. Detta ger under normala f&rhdill-
anden en higre avkastning, samtidigt som EKN alltid har till-
ging till omedelbar likviditet.

- Rinteblrande statspapper i utldndsk valuta
Genom att utnyttja SEKs likviditetsfbrvaltning kan EKN &ven

£38 sin reserv i utlindsk valuta placerad i rénteblrande
svenska och eventuellt andra statspapper.

cee2,
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2.
- Reservens firdelning mellan valutor

Beroende p& hur omfattningen av garantigivningen och skade-
fall i olika valutor blir kan det frdn tid till annan bii
aktuellt f5r EKN att omférdela reserven mellan olika valutor.
FSr att hantera denna omfdrdelning kan utnyttjandet av ter-
minsaffirer och valutaswappar bli aktuellt. Inom detta omrade
har SEK genom Arens lopp vunnit betydande erfarenheter.

2 Uppldningen

EKNs enda uppildningsmbjlighet &r £6r ndrvarande den rérliga kre-
diten hos Riksgdldskontoret.

SEK kan erbjuda EKN krediter som 8r speciellt anpassade till sadvil
skaderegleringar som refinansieringar med gidldendrslinder. Dessa
krediter kan antingen vara till fast rinta p3 valfria tidsperio-
der, vilket kan vara speciellt angelliget i refinansierigssamman-
hang, eller till rorlig rinta baserad p3d LIBOR.

EKN skall hos SEK ha rdtt att foértidsinldsa de LIBOR-baserade
krediterna vanligtvis var 6:e minad, dvs normalt i samband med
ranteforfallotillfallet. Tillgdngen till matchande krediter vid
refinansieringar och en rbrlig kreditfacilitet ger EKN en betyd-
ande flexibilitet i sitt agerande.

1 detta sammanhang kan 4ven pdpekas att ca 40% av SEKs kreditvolym
f6r ndrvarande dr garanterad av EKN. SEK #r didrmed EKNs stdrsta
kund och det forefaller Aarfdr naturligt att SEK, sdsom halvstat-
ligt institut som beviljar exportkrediter, ges mdlighet att er-
bjuda EKN krediter, vilka utnyttjas bl a £6r refinansjering och
rescheduling av exportfordringar.

- *Refinansieringar och skuldkonsolideringar®

For refinansiering fSrutsitts idag att det finns ett kredit-
institut som tillhandahdller den nya krediten. SEK 4r villigt
att agera som ett sddant kreditinstitut f£8rutsatt att EKN
garanterar fordringen. Det gamla kreditavtalet avslutas och
ett nytt upprittas visavi gildendrslandet. P& grund av SEKs
18ga refinansieringskostnad och blygsamma marginal skulle i
midnga fall den rinta som gildeniiren betalar, s&rskilt om den
5r LIBOR-baserad, ge tverskott f&r EKN sdsom ersittning fdr
EKNs fortsatta risktagande och diirmed tjdna som en ny
inkomstkdlla f6r EKN.

- Kostnadsfdrdelar

Genom att utnyttja den erfarenhet frdn internationell upp-
ldning som finns pa SEK, kan EKN forsikra sig om betydande
kostnadsfbrdelar, jHmfort med om EKN sjilv skulle ldna pengar
p2 den internationella penning- och kapitalmarknaden. Detta
stiller sig bdde onbdigt och dyrt. Vidare kan fbrvintas att
om EKN utnyttjar de svenska affirs- och sparbankerna for
eventuell uppl&ning, kommer bankerna (d3 dessa 1&n kan liknas
vid 13n £f5r exportfinansiering) med sttrsta sannolikhet att
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vefinansiera dessa 1&n hos 5EK. Ett sddant arrangemang skulle
leda till en higre upplidningukostnad d& SEKs kreditvirdighet
ir betydligt hbgre &n svenska afférsbankers och leda till
administrativt merarbete f&r EKN samt ge onbdiga balansrik-
ningsbelastningar.

- Valutapositioner

I det nya systemet kommer EKN att f3 olika valutapositioner
beroende pd hur man viljer att agera. Fbr att styra EKNs
valutaexponering kan kreditfaciliteten utnyttjas. Antag att
EKN har stora fordringar i USD, men vet att dessa kommer att
betalas mycket snart, dock dr USD-kursen pd vidg ner - i ett
sidant lige kan det vara berittigat att belasta kreditfacili-
teten och vixla dessa USdollar till en starkare valuta, t ex
Skr, f&r att senare amortera pd faciliteten ndr EKN fir in
fordringarna.

Vidare kan tillgingen av en billig kreditfacilitet i en viss
valuta utnyttjas tillsammans med en valutaswap f&r att skapa
billiga 18n 3 andra valutor.

- Resultatut jimnande effekt

Tillgdngen till ett kreditinstitut och dirmed l1&nem¥jligheter
innebdr att EKN kan bestimma huruvijda premiereserven skall
belastas eller ej (skadereglering contra refinansiering). EKN
kan dirmed uppnd en jimnare och mer realistisk belastning av
rérelseresultatet (premiereserven) eftersom en forilust ej
realiseras om EKN viljer att gi refinansieringsvigen.

Tillgdng till LIBOR-baserade faciliteter i konsolideringssam-
manhang inneblr dessutom genom mdjligheterna till regelbundna
dterbetalningar och fdrdndring av valutaval att EKN ges m¥j-
ligheter till en bittre och l¥nsammare likviditetsfdrvaltning
samtidigt som man fritt kan bedbma nir man vill realisera
kursvinster eller kursfbrluster och didrmed pAverka resulta-
tet.

3 Premiesittning

Premierna avses bli baserade pd aktuella kapitalmarknadsr¥ntor fbr
olikxa valutor. SEK har hir en uppbyggd organisation £f8r bevakning
av internationell kapitalmarknad vilket EKN skulle kunna utnyttija.
Ett samarbete innebSr siledes att EKN icke behdver bygga upp egen
expertis och bevakning fbr detta &ndamil.

Ovanstdende arrangemang innebir ett intensivare samarbete mellan
SEK och EKN, ett samarbete som gynnar uppbyggandet av ett nytt
garantisystem samt ger EKN en 8kad kénsla fbr valuta-, penning-
och kapitalmarknaden. Det intensifierade samarbetet som detta
arrangemang kréiver underlSttas av att det redan idag finns ett vil
fungerande kontaktnldt mellan S8EK och EKN samt att en stor kinnedom
om verksamheten p& varandras omrdden ftreligger.

1986-05-22
BL/JT/yt
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Beredningen for Internationellt
Tekniskt-ekonomiskt Samarbete

Agency for international Technical and Economic Co-operation

Agence pour la coopération technique et économique internationale ® Agencia para la Cooperacién Técnica y Econémica internacional

Dnr Doss DatumiDaie

U 2307 0.8.1 27 juni 1986

Till regeringen
Utrikesdepartementet
Box 16121

103 21 STOCKHOLM

//_);i//zrcf>? -

EKN skadereglerar f n i svenska kronor dven om den bakomliggande export-
krediten ldmnas i utldndsk valuta. Genom detta forfarande stir exportdren en
kursrisk i det fallet att den utlédndska valutan stigit i vdrde gentemot
kronor mellan kreditforsikringens ingdende och skadetillfillet. Sedan 1983 -
d3 ett tidigare system indrades - tdcker EXN en kursstegring pd upp till 10%
utan sdrskild premie medan en extra kurssdkring till hogst 200% erbjuds mot
sdrskild premie. 1 praktiken har EKN tillampat bestimmelserna om extra
kurssikring restriktivt for att hd11a nere riskexponeringen.

—
>
ct

Kursrisker vid skadefall

BITS har inte medgivit kurssikring for u-kreditgarantier enligt det system
som tilldmpas av EKN. Skdlet dr att den dvervigande delen av u-krediterna
lamnats 7 utldndsk valuta med stark koncentration till USD. Kursriskexpo-
neringen skulle bli ensidig och skulle vid ett kursfall for kronan gentemot
USD leda till en stor belastning pd bistdndsanslagen.

En arbetsgrupp med representanter for bl a EKN, SEK och riksbanken har sedan
ndgot ar utrett mojligheterna for EKN att utfirda garantier och motta
premier i utldndsk valuta for att diarigenom eliminera kursriskerna. EKNs
styrelse accepterade den 26 juni arbetsgruppens fiorslag vilket nu till-
stdl1ts regeringen. Forslaget, som upptas i en EKN skrivelse med titeln
"Garantigivning i valutor" innehd1ler sammanfattningsvis f61jande

- premier mottas i utldindsk valuta och premiereserv fdorvaltas pa rinte-
barande valutakonton

- skadereglering foretas i utlindsk valuta och att 3tervunna belopp
hinférande sig till garantier i utldndsk valuta placeras pd valutakonto

- SEK medverkar vid firvaltningen av EKNs valutatillgdngar och den
uppldning som kan komma att erfordras for att ticka likviditetsunderskott
pd valutakontona

Address Telephone Talefax Telex

BITS

Fredsgatan 2 Nat_ 08-24 53 90 Nat _ 08-796 7154

S-111 52 Stockholm, SWEDEN Int +46824 5390 Int +4687967154 13091 SWEDCOM S
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vad gdller BITS och sdkerhetsreserven for u-kreditsystemet finns anledning
att dvervaga om inte en samtidig dvergdng till det foreslagna nya systemet
borde foretas.

Nuvarande restriktiva system innebir ingen direkt oligenhet for bistindet
utan drabbar snarare dg svenskacfﬁretagen. Indirekt har det dock tvd
negativa effekter ocksd ur bistandssynpunkt:

- det skapar ett incitament for foretagen att sgka u- kredn:er i kronor. Om,
nigot som ofta ir fallet, det finns en preferens ocksd hos mottagar-
landet/képaren for kronor (eller som i fallet Algeriet en reg]ementa-
tion" 1nnebarande krav om leverantdrslandets valuta) skapas en "ohelig
allians" mellan kdpare och siljare till formdn for kronfinansiering,
vilket forsvdrar for BITS att tillse att u-krediter enbart limnas i
utlandsk valuta,

- den kursrisk som exportforetagen tar sbker de rimligen inkalkylera i
priset. Ett dylikt forfarande innebar en prishojning som drabbar
mottagarlandet och, genom ett beloppsmissigt forhdjt gavoelement,
bistdndsanslaget.

Sammantaget talar Gvervidgande skal for att dven garantierna for u-krediterna
bor inordnas i det nya systemet.

En forutsattning for BITS medverkan bor vara att de valutakonton som EKN
administrerar for BITS rdkning hdlls separata frin EKNs ovriga vaiutakonton
(pd samma sdtt som idag kronkonton hd1ls separata). Harigenom kan inte en
diskussion uppstd i ett senare skede till vilket system en viss valutatrans-
aktion skall hdnforas.

Hemstdllan
Styrelsen hemstdller

att det nu aktuella forslaget frin Exportkredltnamnden avseende elminering
av kursrisker vid skadefall ocksd skall tillampas pd u-kreditsystemet.

1 styrelsens behandling av detta drende har deltagit: E Michanek,

ordforande, G _Dahlstrom, H Gronwall, T Hagdahl, B Nygren, B Ljunggren, C
Wall och C 1 Ohman. Fdredragande har varit L Ekengren.

Tt g0 LCasl

Ordforande
Ingvag Karlén

38



Bilaga 3

Remissyttranden 1 sammandrag
Exportkreditgarantior m.m.

Riksbanken anfor att den beskrivning som finns i exportkreditnamndens
(EKN) ansdkan av hur ett sddant system skall fungera nirmast fir betrak-
tas som cn skiss som s& smaningom far utarbetas till ett fastare regelsys-
tem. Det nya ir att EKN tdnkt bygga upp premiefonder i utlindsk valuta
for att minska kursrisken och lana i utlindsk valuta for att finansiera
skaderegleringar om det bedéms som sannolikt att fordringarna kommer
att dtervinnas. Det i ansokan skisserade systemet kan tolkas som en grupp
enskilda forsikringssystem i var sin valuta. Skadereglering sker i forsta
hand genom att reserv i aktuell valuta ianspréktas,

Ett synsitt som utgdr fran att kreditgarantierna ses som ett for varje
valuta separat forsdkringssystem, ar naturligt om man tror att kreditrisken
ar relaterad till valet av valuta. Ett enligt nksbanken rimligare synsiitt dr
att relationen kreditrisk och valuta ar mer slumpmaissig varfér premiere-
serverna bor ses mer integrerat i den totala valutasammansittningen av
utfirdade garantier, upptagna lan och Overtagna fordringar. Foljaktligen
bor skadereglering ske frin den totala premiereserven med olika valutor.

Overtar EKN vid skadereglering en fordran som med stor sannolikhet
kommer att itervinnas dr det som framgér av EKN:s skrivelse naturligt att
skadereglering kan finansieras genom upplaning i den valuta som géller for
ifragavarande fordran. Diremot anser EKN att man inte bér ta upp eller
behilla ett valutaldn for att finansiera en skadereglering som vintas leda
till en definitiv forlust. I en sddan situation bér man enligt EKN istillet
“viixla svenska kronor™® vilket t.ex. kan betyda att EKN drar pa kredit i
riksgiildskontoret for att kunna betala skadeersattning i valutan. Riksban-
ken anser att EKN:s resonemang i denna friga bygger pi missuppfatining-
en att svenska kronor intar nigon sirstillning 1 ctt system med kreditga-
rantier i utlindsk valuta. Om premiereserverna inte ricker till och uppla-
ning bedoms onskvérd bor man enligt riksbankens uppfattning finansiera
sadana forluster i valuta som svarar mot valutafordelningen av de forvin-
tade framtida premieintikterna.

Det av EKN skisserade systemet for garantigivning i utlindsk valuta
forefaller med smérre forandringar vara mojligt att tillampa och fullméktige
vill inte motsitta sig att ett sidant system genomi6rs. Frdn de valutapoli-
tiska synpunkter som fullmiktige har att beakta ar det en nackdel att det
foreslagna systemet inledningsvis leder till en avtappning av valutareser-
ven genom att premiereserver byggs upp i utlindsk valuta. Detta uppvigs
av att EKN tinkt sig att fordringar som uppstar vid skadereglering kan
finansieras genom upplaning i valuta. Fran valutapolitisk synpunkt medfér
detta klara fordelar genom att en tilifallig ackumulation av skadefall inte
belastar valutareserven utan balanseras av 6kad utlandsupplaning.

Efter en overgingsperiod bor vid en skicklig premiesittning det inte
finnas nigra systematiska forindringar i premieressrverna, bortsett fran
dem som forklaras av fordndringar i den totala garantigivningen. Det ir

Prop. 1986/87:23

39



fraga om balans pi lang sikt, och ocksa frin valutapolitisk synpunkt blir
uppgiften att bevaka att utvecklingen inte sparar ur. 1 de valutatillstind
som ges bor darfor grinser anges for att forhindra en excessiv uppbyggnad
av premiereserverna. Detta har ocksa angivits i det forhandsbesked som
valutastyrelsen pid EKN:s dnskemal givit for att méjliggora de valutatrans-
aktioner med valutakonton som erfordras {or ett system med garantigiv-
ning i utlindsk valuta. Fullmaktige vill ocksa understryka att omvéaxlingar
av tillgdngar i svenska kronor till utldndska valuta bor begriinsas av valuta-
politiska skiil varfor sddana transaktioner bor fordra valutatillstind.

Riksgidldskontoret har ingen erinran mot EKN:s forslag utom vad avser
upplaningen f6r systemet.

Uppldning for svstemet

Riksbanken finner det lampligt att EKN utéver 1an i utlandet och i svenska
valutabanker skall kunna fé tillstand till upplaning genom Svensk Export-
kredit (SEK) samt kunna hyra tjianster dirifran for valutahanteringen.

Riksgéldskontorer anfor att som forslaget nu dr utformat kan fullmaktige
inte bitrida forslaget till den del det innebdr att en annan statlig myndighet
— EKN - skall fa utfarda statliga garantier for SEK:s 1an i utlindsk valuta.
Enligt fullmiktiges uppfattning bér all statlig garantigivning fér utlands-
uppléning ske genom riksgildskontoret.

Riksgilldskontoret erinrar om att motsvarande fragestillning var aktuell i
samband med att televerket dnskade ta upp lan i utlindsk valuta. Dirvid
tillsattes en arbetsgrupp med foretriadare for regeringskansliet och 6vriga
berdrda parter. Genom prop. 1984/85: 100 (se bil. s. 118 f) redovisades
gruppens overviganden for riksdagen. Behovet av samordning av den
statliga uppliningen utomlands understréks. Nir det giller statlig garanti-
givning for utlandsupplaning, har denna friiga varit aktuell i samband med
upplaning av bolag i vilka vattenfallsverket férvaltar statens aktier. [ prop.
1985/86: 100 bil.14 s. 143 anfor foredraganden att han férordar att ““rege-
ringen foreslar riksdagen att bemyndiga fullmiktige i riksgildskontoret att,
efter hemstéllan av regeringen i varje enskilt fall och inom den av riksda-
gen faststillda ramen for borgensataganden for lan till bolag i vilket statens
vattenfallsverk forvaltar statens aktier, teckna borgen t6r upplaning utom-
lands till bolag i vilka statens vattenfallsverk forvaltar statens aktier’”.

Norstedts Tryckeri. Stockholm 1986
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