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Abstract

During the Swedish banking crisis in the early 1990’s, the government paid out 65
billion Swedish kronor to save Swedish banks from bankruptcy. In the process, two
banks left the private sector to be taken over by the state.

This thesis builds on a study from 1998 in seeking to quantify the financial end
result for the Swedish government from the subsidies. Taking a cash flow approach
and accounting for the time difference, it starts with the money paid out during the
years of crisis and subtracts the money that has since been returned to the government
by successful management of the relinquished assets. The result shows that the
Swedish government has neither lost nor gained any significant amount from the
subsidies.
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1. Inledning

1.1 Inledning

Den svenska bank- och finanskrisen under 1990-talets boérjan medférde stora
kreditforluster i de flesta stora svenska banker. Sammantaget uppstod kreditforluster pa
citka 200 miljarder kronor under de virsta krisaren '. Den svenska staten ingrep for att
ridda kunder och fordringsigare i banker pa vig mot konkurs. Totalt betalade staten ut

65 miljarder kronor i bankstod.

Bankkrisen har diskuterats flitigt i den offentliga debatten genom aren och ér fortfarande
en aktuell fraga. Eftersom det i slutindan var skattebetalarnas medel som anvindes for
att ridda bankerna finns det ett stort och berittigat intresse fran allminheten att fa veta

hur stor statens nota f6r bankkrisen egentligen blev.

Var uppsats forscka besvara den frigan genom att undersdka hur statens
nettoférmogenhet den 1 april 2007 har paverkats av bankstédet. Under tiden som gatt
sedan krisen har nimligen stora summor kunnat atervinnas ur de tillgdngar som staten
overtog under krisaren. Vilken péaverkan bankstédet haft kan ddrmed riknas fram genom
att statens utbetalningar fér bankstodet jimfors med hur mycket pengar som senare har
kunnat atervinnas, framriknat till nutid. Till detta kan sedan virdet av de innehav staten
fortfarande har kvar laggas. Uppsatsen ar en uppfoljning av den studie Peter Jennergren
och Bertil Nislund presenterade i artikeln: Effer bankkrisen: Vad blev notan  for
skattebetalarna? i Ekonomisk Debatt 1998. De kom dir fram till att statens kostnad for

bankkrisen uppgick till cirka 35 miljarder kronor den 1 juli 1997°.

! Lundgren (1998) s. 11
2 Jennergtren och Nislund (1998)



Betalningar ut (miljoner kr) Betalningar in (miljoner kr) 1 okt 1997

1991 1 jan. Ingiende virde Nordbanken 5500 -9742
1 april
1 juli
1 okt.
1992 1jan. | Nyemission Nordbanken 4191 -6 553
1 april
1 juli Inlésen Nordbankenaktier 2 055 3121
1 okt. Agartﬂlskott Nordbanken 10 000 -14 878
1993 1 jan. Securum eget kapital 24000 -33 604
1 april
1 juli
1 okt.
1994 1 jan. Gota dgartillsk+Retriva EK 24 031 -30 737
1 april | Ridntesubv Sparbanksstift 1028 | Utdeln Nordbanken 600 -541
1 juli
1 okt.
1995 1 jan.
1 april Utdeln+extra utdeln Nordb 1 000 1180
1 juli
1 okt. Privatiser+extra utdeln Nordb 8 400 9 435
1996 1 jan.
1 april Utdeln Nordbanken 1 050 1128
1 juli
1 okt. Utdeln Nordbanken 5000 5157
1997 1 jan. Forsiljn av Retriva 3800 3 874
1 april Utdeln Nordbanken 1150 1162
1 juli Utg virde Nordb+Securum 42 300 42 300
-34 943

Tabell 1: Jennergrens och Nislunds berikning

Det ir av flera anledningar sirskilt limpligt att aterigen ta upp fragan om kostnaden for
bankkrisen nu, under varen 2007. For det fOrsta dr det tio ar sedan staten sjalv satte punkt
tor bankkrisen genom att avveckla Securum. Securum var bolaget som fick 6verta de
olonsamma lanen frin de uppkopta bankerna och som mer dn nigot annat kom att
symbolisera statens insats. Det dr dven tio 4r sedan Jennergren och Nislunds studie slutade,
eftersom denna strickte sig fram till strax innan avvecklingen av Securum. Naturligtvis
uppstar dirmed en friga om huruvida resultatet for skattebetalarna férandrats under de tio
ar som passerat. Dessutom har frigan om en slutnota for bankkrisen aktualiserats i och med
att den nuvarande borgerliga regningen uttalat en vilja att inom en nira framtid silja statens
innehav i Notdea, en av de banker som togs 6ver under krisen. I och med férsiljningen av
Nordeaaktierna kommer statens engagemang till £6ljd av bankstodet att vara i stort sett

avslutat, vilket gor att den verkliga slutnotan kan summeras.



1.2 Syfte

Syftet med uppsatsen dr att presentera en uppskattning av hur mycket den svenska
statens dtaganden under bankkrisen i Sverige 1 borjan av 1990-talet kostat de svenska
skattebetalarna. Utgangspunkten dr de 65 miljarder kronor som staten betalade ut i
bankstdd under kristiden. Foljdfragan blir hur stor del av dessa pengar som staten senare

kunnat atervinna. For att svara pa detta presenterar vi i denna uppsats svaret pa fragan:

Hur mycket mindre var statens nettoformaogenbet den 1 april 2007 som ett resultat av bankstidet?

1.3 Avgréansningar och definitioner

En forsta utgangspunkt for uppsatsen dr att var kalkyl utgar fran ett ex post-perspektiv.
Detta innebir att vi undersékt vad resultatet av bankstddet visat sig bli i efterhand, med
facit 1 hand. Vi kommer alltsd inte att uttala oss om vad resultatet hade kunnat forvintas
bli nir de politiska besluten togs (ett ex ante-perspektiv). Det finns tvd orsaker till detta.
Den f6rsta ir att ett ex post-perspektiv kinns mer angeldget, eftersom det for tillfallet dr
intressantare att se hur mycket de svenska skattebetalarna faktiskt férlorade pa statens
agerande dn att forsoka utkriva ansvar for hur staten borde ha agerat utifrin det man
visste dd. Den andra orsaken dr att det dr mycket svirt att komma fram till ett slutgiltigt
svar ur ett ex ante-perspektiv. Med ett ex post-perspektiv ricker det att halla sig till de
kostnader och intidkter som faktiskt foreligger, nagot som kan vara nog si komplicerat,
medan ett ex ante-perspektiv kriver en mingd antaganden som gor att man ofta kommer
fram till ett flertal olika svar snarare dn ett enda. En ex post-berikning kan dessutom

férhoppningsvis tjdna som grund for en framtida ex ante-kalkyl.

En annan viktig férutsittning, besliktad med den férra, dr att vi begrinsat var studie till
de direkta betalningskonsekvenserna av bankstodet. Vir studie inkluderar alltsa endast
det utbetalade statliga bankstédet och de kassafléden mellan staten och statens olika
engagemang som foljde som en direkt konsekvens av bankstddet. Vi har dirmed inte
inkluderat till exempel den statliga bankstodsgarantin, dir staten gick in som garant for
bankernas ataganden och pa sd sitt sg till att bankerna kunde fi fortsatta lin. Som en
konsekvens av detta har vi inte heller inkluderat de transaktioner som féljde av garantin,
det vill sdga bankernas avgifter f6r denna. Diremot berdr vi ndgra av de uteslutna

kostnaderna i var diskussion.



Anledningen till att vi begrinsat oss till endast de direkta betalningskonsekvenserna dr att
det med storsta sannolikhet inte d4r mojligt att kvantifiera, eller ens identifiera, samtliga
effekter, bade negativa och positiva, som bankkrisen medférde fér den svenska
samhillsekonomin. Bankkrisen hade en si omfattande pdverkan pa den svenska
finansvirlden att det dr svért att dra en skarp linje mellan konsekvenser av krisen och
orelaterade hindelser. Detta skulle kriva betydligt mer tid 4n vad vi har haft till vart
torfogande. Att inkludera endast nigra av de indirekta konsekvenserna skulle 4 andra
sidan innebidra att vi tvingades vilja bort andra, nigot vi féredragit att inte gbra. Vi har
dirfor wvalt att borja med det mest grundliggande, d.v.s. de direkta betalnings-

konsekvenserna av bankstodet, och limna indirekta effekter till senare forskning.

Slutligen vill vi klargbra att det inte dr var avsikt att f6rsoka forklara bankkrisen. Vi dr inte
heller intresserade av att fordela ndgon skuldborda f6r krisen eller att ta stéillning till om
ndgot hade kunnat goras bittre. Detta dr en rent deskriptiv uppsats som skildrar

hindelseforloppet och betalningsstrommarna i skuggan av krisen.

1.4 Uppsatsens disposition

Uppsatsen bestdr efter det inledande kapitalet i huvudsak av fyra delar. Ndrmast f6ljer
kapital 2, som utgbr en historisk Oversikt av de hindelser som foljde pa bankkrisen.
Direfter foljer kapital 3, som innehéller en beskrivning av och diskussioner kring vér
metod. Sist f6ljer kapital 4 och 5, dir den empiri som beskrevs 1 kapital 2 sammanstills,

berdknas och analyseras med hjilp av metoden fran kapitel 3.

Den historiska 6versikten i kapitel 2 — det man kan kalla det empiriska underlaget 61 vér
studie — dr organiserad dels kronologiskt och dels efter de banker som tog del av
krishjilpen och de foretag dir statens Overtagna tillgdngar fOrvaltades. Kapitlet inleds
med en kortare beskrivning av bakgrunden till bankkrisen och den vanligaste
torklaringen till krisens uppkomst. Ambitionen i4r inte att djupare férklara varfor
bankkrisen uppstod utan snarare att ge en orientering som vi hoppas kan hjilpa lasaren fa
en helhetsbild av krisen och sitta in den i ett stérre sammanhang. Skildringen fortsitter
sedan med att beskriva hur statens engagemang i bankkrisen uppstod och har utvecklats
under tre (grovt indelade) kronologiska perioder. Vart och en av dessa perioder ir

underindelad i avsnitt som f6ljer statens krishjilp till olika bolag.



Den forsta perioden har fatt rubriken Krishantering och behandlar krisens framvixt och
statens inledande atgirder. Avsnittet borjar nir krisen inleds under hosten 1991 och
fortsitter fram till arsskiftet 1993/1994, da Nordbankens 6vertagande av Gota Bank och

statens Overtagande av Retriva AB kan sdgas avsluta det statliga rekonstruktionsarbetet.

Den andra perioden har rubriken Férvaltning och beskriver hur férvaltningen av statens
engagemang utvecklades och vilka resultat det gav. Avsnittet skildrar tiden frain 1994

fram till det att Securum avvecklades vid halvarsskiftet 1997.

Den tredje perioden har fatt rubriken Avveckling och beskriver vad som hint fran det att

Securum avvecklades 1997 fram till idag.

Kapitel 3 inleds med en redogérelse f6r hur berikningen gatt till, uppdelad efter de olika
stegen 1 vir kalkyl. Vi har borjat med att beskriva hur framatrikningen av samtliga siffror
till nutid har gatt till. Darefter skildrar vi det fOrsta steget i berdkningen: de utbetalningar

staten gjorde fOr att stodja banker 1 kris.

De nistféljande tva avsnitten dr uppdelade efter de foretag dit stodet gick och eller som
bildades for att hjilpa de drabbade bankerna. Vi har nimligen tvingats anvinda skilda
metoder f6r att ta fram de inbetalningar som gick tillbaka till staten. Det f&rsta avsnittet
berittar hur vi tagit fram inbetalningarna och vartér vi valt att inkludera eller exkludera
vissa poster. Vi talar om vilka killor vi anvint och hur vi wvalt att periodisera
inbetalningarna. Den andra delen redogér f6r hur vi har berdknat de utgiaende virdena.
En majoritet av tillgangarna var avyttrade vid slutpunkten, men en del av dem finns

fortfarande kvar och virdet av dem maste beriknas for att kunna inkluderas i kalkylen.

Vir genomging och diskussion av resultatet i kapitel 4 inleds med en redogérelse for hur
mycket mindre statens nettoférmoégenhet dr pd grund av bankstédet. Vi diskuterar
resultatets anviandbarhet och vilka konsekvenser den metod vi valt har f6r slutsumman
och tolkningen av den. Vi redogér dven for de svarigheter vi stott pa under arbetets gang.
Diirefter bryter vi upp resultatet i mindre delar och analyserar varje del for sig, for att fa
en bittre forstaelse for vad notan beror pa. Slutligen redogbr vi for nagra av de
konsekvenser for skattebetalarna som inte innefattas i var berikning men som édnda ar

bra att ha i 4tanke ndr man talar om konsekvenserna av bankstodet.



1.5 Studiens bidrag

Vir studie presenterar den — si vitt vi kunnat utreda — fOrsta kalkylen &ver vad
bankkrisen kostat skattebetalarna sedan Jennergrens och Nislunds berdkning fran 1998.
Deras studie var mycket uppskattad och har anvints som referenspunkt i flera
diskussioner kring statens engagemang i bankkrisen. Eftersom var studie stricker sig
nastan tio ar lingre dn Jennergrens och Nislunds studie hoppas vi kunna presentera en
uppdaterad skildring av resultatet av statens engagemang i bankkrisen och tjina som en

liknande referenspunkt i fortsatta diskussioner kring statens agerande.

Det ir dven var forhoppning att skildringen av hur statens engagemang utvecklats genom
aren kan ha ett virde som dokument Over en intressant och viktig period i Sveriges
ekonomiska historia. Framfor allt giller detta sammanstallningen av vad som hint sedan
Securum avvecklades, dd denna period inte tycks ha utretts och sammanstallts tidigare.

Skildringen kan ddrmed vara till nytta fér framtida studier och diskussioner.

1.6 Forslag till vidare forskning

Det har redan forskats mycket kring det som hinde under bankkrisen, dven om alla
aspekter nog inte dr uttdmda och sista ordet inte sagt dnnu. En logisk fortsittning pa var
berakning skulle vara ett forsok till ex anfe-kalkyl av kostnaderna for bankkrisen. Med
andra ord, en uppskattning av vilken risk staten tog nir det beslutades att man skulle gi
ut med en generell bankstédsgaranti. Det skulle ocksid vara intressant att gora
internationella jamforelser dels mellan hur olika linder hanterat bankkriser under t.ex. de
senaste 20 aren och dels vad resultatet har varit f6r de linder som valde en bad bank-
metod, motsvarande den metod Sverige anvinde. En jimforande studie av det senare
slaget skulle kanske kunna svara pa huruvida bad bank-metoden ir en bra metod generellt

infor eventuella framtida bankkriser.



2. Utvecklingen fran bankkris till nutid

Kronologisk 6versikt éver nagra viktiga hindelser
1985 November Kreditmarknaden avregleras
1990  Awgusti Finansbolaget Nyckeln stiller in betalningarna
Nordbanken rapporterar, som forsta bank, stora kreditférluster
1991 September Ny borgerlig regering
Oktober  Staten garanterar ldn till Férsta Sparbanken.
November Nyemission i Nordbanken.

1992 Juli Staten l6ser ut Gvriga aktiedgare i Nordbanken.
September  Gota Bank stiller in betalningarna den 9 september. Staten garanterar Gota Banks
forpliktelser.

Riksbanken héjer marginalrintan till ndstan 500 procent den 17 september.
Staten garanterar alla svenska bankers forpliktelser den 24 september.
November  Riksbanken 6verger den fasta kronkursen och later kronan flyta.
December  Staten 6vertar Gota Bank.

1993  Januari Staten 6vertar Securum frin Nordbanken.
December  Nordbanken 6vertar Gota Bank.
1994 Januari Staten 6vertar Retriva frain Gota Bank.

1995 September Ny socialdemokratisk regering
November Nordbanken aternoteras pa Stockholmsbdrsen.
1997  Juli Vasakronankoncernen 6vertar Securums fastighetsrelaterade tillgangar.
Oktober ~ Venantius 6vertar Securums 6vriga kvarvarande tillgingar.
1998 April Nordbanken fusionerar med finska Merita.
2000 November Metrita-Nordbanken byter namn till Nordea.
2007 Mars Den nya borgetliga regeringen avvisar att den vill silja ut statens aktier i Nordea.
Tabell 2: Viktiga hindelser under bankkrisen och dess efterdyningar

2.1 Krisens bakgrund

De flesta betraktare dr eniga om att upprinnelsen till den svenska bankkrisen bérjade
med avregleringen av kreditmarknaden 1985. Sverige hade under en period haft hog
inflation med en serie devalveringar. Detta ledde till en f6rvintning bland allméinheten pa
fortsatta devalveringar och rintan steg. Den hoga inflationen kombinerat med full
avdragsritt for rantorna ledde till att realridntan efter skatt blev mycket ldg, 1 vissa fall till
och med negativ. Ekonomin holls dock flytande, delvis tack vare en haird
kreditmarknadsreglering som ledde till ett underskott pa lin. De reglerade ridntorna
gjorde att bankerna sokte sig till sikra omrdden, fastigheter ansags sirskilt sikra.
Emellertid fortsatte banker s6ka efter vigar att kringea regleringen och nir man bérjade

hitta framgangsrika sidana besl6t staten att avveckla kreditmarknadsregleringen hosten

1985

3 Se tex. Bergstrom et al. (1998) s. 16f; Lybeck (1992) s. 216; Asbrink (2005) s. 96



Aren nirmast efter avregleringen steg kreditvolym med 15-20 procent, vilket gjorde att
linestocken férdubblades pa fyra ar, 1986-1989%. Eftersom den svenska vixelkursen
fortfarande wvar list mot en internationell valutakorg var det omdijligt att parera
lineefterfraigan med hjilp av traditionell penningpolitik’. Fastighetspriserna, som redan
innan hade varit pa uppgang pa grund av makroekonomiska faktorer, skenade. Detta fick
banker och bostadsinstitut att héja belaningsgraden for fastigheter med motiveringen att

”6 De som mot all férmodan inte

man lanade mot “det framtida virdet av fastigheterna
héjde belaningsgraden fick se sig omsprungna i konkurrensen, men det var fi som
tvekade eller sig hojningarna som riskfyllda. Tidigare hade inflationen alltid justerat
belaningsgraden som andel av fastighetens marknadsvirde nedat, sa att man automatiskt
landade pa de normala graderna i slutindan. Inte heller de statliga kapitaltickningskraven
manade till besinning. Tdckningskraven var ldga pa lan till bostadsbyggande, sirskilt for
bostadsinstitut, eftersom staten ville stédja produktionen. Bostadsbyggandet stéddes
dven mer direkt genom rintesubventioneringar.” Det gynnsamma lineliget gjorde att
fastighetsinvesteringarna steg tills marknaden slutligen mittades och priserna rasade.
Forst drabbades finansbolagen, som hade stora investeringar i fastigheter. Sedan spred
sig krisen till bankerna, som dven om de varit mer forsiktiga vid sin fastighetslangivning
an finansbolagen dndéd drogs med i fallet eftersom de i sin tur finansierat finansbolagen

genom att lana ut pengar eller stilla garantier.”

4 Wohlin (1998); Lybeck (1992) s. 64

5> Bickstrom (1998)

¢ Wohlin (1998)

7Wohlin (1998)

8 Bergstrom et al. (2002) s. 29f; Lybeck (1994) s. 13f
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Figur 1: Tillgangsflédena mellan olika foretag efter bankkrisen samt namnéndringar

2.2 Krishantering

2.2.1 Nordbanken

Nordbanken bérjade som ett resultat av den helstatliga PKbankens expansion i slutet av
1980-talet. 1988 hade PKbanken képt Carnegie Fondkommission av finansmannen Erik
Penser, och 1989 képte man dven statliga Svensk Investeringsbank och Nordbanken,
som da var en betydligt mindre aktér.” Bankerna slogs samman och tog det gemensamma
namnet Nordbanken. (Som kuriosa kan det nimnas att foregingaren till PKbanken
bildades under den tidigare bankkrisen i Sverige, 1920-1923, som en statlig

hjalpinstitution for att hantera krisen.)

9 www.nordea.com



Nordbanken var den forsta banken att rapportera stora kreditforluster i augusti 1990".
Nordbankens situation blev allt mer bekymmersam och i borjan av hosten 1991 riskerade
man att fi en ldgre kapitaltickningsgrad 4n den internationellt &verenskomna
miniminivin pa 8 procent''. Nordbanken genomférde dirfér en nyemission om 5,2
miljarder kronor senare under hésten. Staten, som da dgde nistan 71 procent av
Nordbanken, deltog och tecknade aktier foér 4,2 miljarder kronor.” Tillskottet
motiverades dels utifran statens position som huvudigare, men dven med att ”... det dr
av visentlig betydelse f6r tilltron till svenskt bankvisende att Nordbankens kapitalbas ér

9513

betryggande.

Kreditforlusterna fortsatte vaxa i en allt snabbare takt och under varen 1992 blev det
tydligt att kapitaltillskottet inte skulle rdcka till f6r att klara foérlusterna: Nordbanken
riskerade 4terigen att hamna under en kapitaltickningsgrad pa 8 procent. 1 juni
bemyndigade riksdagen regeringen att omstrukturera Nordbanken inom en ram pa 20

miljarder kronor."*

Det forsta steget 1 omstruktureringsprogrammet var att staten gjorde sig till ensam dgare
av Nordbanken genom att ett uppkopserbjudande riktat till samtliga Gvriga aktiedgare
under hdsten 1992, kombinerat med tvangsinldsen av de daterstiende aktierna.

Sammanlagt kostade detta staten 2,1 miljarder kronor."

2.2.2 Gota Bank

Gota Bank bildades under namnet Gotabanken genom en fusion 1990 mellan
Gétabanken, Skaraborgsbanken och Wermlandsbanken'®. Gota Bank var en av Sveriges
fem storsta affirsbanker i borjan av 1990-talet. Under forsta halvaret 1992 borjade man,
liksom andra banker, fa stora och vixande problem med befarade kreditforluster. Till slut
hade problemen vixt sig sia stora att moderbolaget Gota AB tvingades stilla in sina
betalningar den 9 september 1992. Detta fick staten att se de vixande kreditproblemen i

flertalet banker som en systemkris och man gjorde fran regeringens hall omedelbart en

10 Runius (1996) s 21

11 Kapitaltickningsgraden bestims av kapitalbasen i férhallande till utliningarna. (Nordbanken AR 1994)
12 Prop. 1991/92:21

13 Regskr 1993/94:238

14 Prop. 1991/92:153

15 Regskr 1993/94:238

16 www.nordea.com
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utfistelse att Gota Bank skulle kunna infria sina férpliktelser. '” Garantin omfattade Gota
Banks hela balansrikning, undantaget det egna kapitalet. I december 1992 6vertog staten

samtliga aktier i Gota Bank fran Gota AB for 1 krona'®.

2.2.3 Ovriga banker

Ett par veckor efter att regeringen garanterat Gota Banks betalningar utvidgades garantin
till att bli ett allmint bankstdd. Meddelandet att regeringen skulle foresla en statlig garanti
for alla svenskidgda banker samt vissa kreditinstitut med statlig anknytning kom den 24
september."” Propositionen réstades igenom i riksdagen den 18 december 1992, med st6d
av samtliga riksdagspartier utom Ny Demokrati. Garantin fortsatta sedan gilla till maj

1996, da riksdagen stiftade en ny lag om insittningsgaranti®’.

Samtidigt som riksdagen godkinde den allmédnna bankstodsgarantin godkinde man ocksa
bildandet av Bankstédsndimnden, en myndighet under Finansdepartementet med uppgift
att hantera bankkrisen och forvalta statens intressen i densamma®. Bankstédsnimnden
bérjade sitt arbete i maj 1993 och kom att svara fOr statens dgarrepresentation i de

banker som ftt stdd: Nordbanken och Gota Bank®.

Forsta Sparbanken®

Forsta Sparbanken var 1 borjan av 90-talet landets sjunde storsta bank. Banken dgdes, 1
likhet med andra sparbanker, av en stiftelse vars kapital frimst kom fran ackumulerade
vinster. Redan hésten 1991 meddelade Forsta Sparbanken att banken kanske inte skulle
kunna na det lagstadgade kravet om en kapitaltickningsgrad pa 8 procent pa grund av
stora kreditforluster frin bankens fastighetsrelaterade utlining™. Fér att bankens stiftelse
skulle kunna skaffa fram det kapital som behdvdes for att uppfylla kapitaltickningskravet
limnade regeringen, genom Finansdepartementet, en lanegaranti. Det kapital som
linades upp pa marknaden omvandlades aven till ett efterstillt villkorslan, som uppfyllde
kravet pd eget kapital enligt kapitaltickningsreglerna. Mellan oktober 1991 och mars 1992

var staten garant for ett lan pa 3,8 miljarder kronor. Under varen 1992 férvirrades

7 Lundgren (1998) s. 133

'8 Regskr 1993/94:238

" Lundgren (1998) s. 346

% Se prop. 1995/96:60

! Prop. 1992/93:135

* Ingves & Lind (1998)

3 Stycket bygger p4, om inte annat anges, Regskr 1993/94:238
* Lundgren (1998) s. 30
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problemen 1 Forsta Sparbanken och regeringen tvingades 1 mars limna ett
borgensitagande pa 4,2 miljarder kronor samtidigt som den tidigare ldnegarantin
omvandlades till ett lin med rintesubventioner. Sammantaget berdknas
rintesubventionerna ha kostat staten 1 miljard kronot”. Som mest stillde staten en

garanti till sparbanken pa 5,5 miljarder under 1994, men sparbanken behdvde aldrig

utnyttja garantin.

Foreningsbanken (nuvarande Swedbank)*®

Foreningsbanken bildades nir ett antal lokala fdreningsbanker gick samman till ett
gemensamt bankaktiebolag 1992”. Banken fick under varen 1993 stora svarigheter att
klara  kapitaltickningskravet pa 8 procent och inledde diskussioner med
Bankstédsnimnden om statligt stod. I oktober beslét nimnden att ge Foreningsbanken
ett statligt kapitaltickningsskydd for att gor det littare att f4 in nytt kapital genom en
nyemission. Kapitaltickningsskyddet var konstruerat sd att Féreningsbanken utfirdade
konvertibla skuldebrev om 2,5 miljarder kronor till staten samtidigt som staten utfirdade
en revers pid samma belopp till banken. Féreningsbanken fick ritt att, om bankens
kapitaltickningsgrad understeg 9 procent, begira att skuldebreven konverterades till eget
kapital for att ticka bankens kreditférluster. Foreningsbanken behdvde dock aldrig

utnyttja garantin och kunde siga upp den vid drsskiftet 1995/1996.

Skandinaviska Enskilda Banken (S-E-Banken)
S-E-Banken limnade in en ansékan om statligt stod i februari 1993, men ansékan drogs
tillbaka i augusti samma ar efter att S-E-Banken tillférts nytt kapital genom en

nyemission, innan nagot statligt stod hunnit ges.*
2.3 Forvaltning

2.3.1 Nordbanken

For att komma till ritta med Nordbankens finansiella problem anvinde man sig av den
si kallade good bank/bad bank-metoden™. Detta ir ett tillvigagangssitt som gar ut pi att

man delar upp en bank med finansiella problem i tvd enheter med olika ledningar: en

2 Prop 1995/96:172

2 Stycket bygger pd, om inte annat anges, Regskr 1993/94:238
27 www.swedbank.se

28 Regskr 1993/94:238

2 Good bank/bad bank betyder bra bank/délig bank
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som tar hand om de 16nsamma tillgdngarna och en som tar hand om forlusttillgdngarna.
Den som far i uppgift att ta hand om forlusttillgangarna kallas en bad bank. Pa sa sitt kan
den ”bra” delen av banken (#he good bank”) fortsitta sin verksamhet utan att plagas av de
olénsamma tillgangarna och har dirmed en storre sannolikhet att Gverleva. Tillgingarna i

bad banken likvideras for att ridda en sa stor andel som méjligt.”

Det forsta steget i omstruktureringen av Nordbanken var alltsd att bilda en bad bank t6r
att 6verta hanteringen av Nordbankens problemkrediter. Detta problemlésningsbolag
bildades i bérjan av oktober 1992 som ett dotterbolag till Nordbanken och déptes till
Securum AB. Securums uppdrag var att forvirva och avveckla de tillgangar som ldg till
grund for de nodlidande krediterna. Tanken var att Nordbanken darmed skulle kunna
koncentrera sig pa traditionell bankverksamhet. Problemkrediterna boérjade overféras
omedelbart efter att Securum bildats fram till drsskiftet 1992/1993, da Securum avskiljdes
fran Nordbanken och blev ett fristiende statligt bolag. Nordbanken avgjorde i praktiken
ensamt vilka tillgaingar som skulle flyttas till Securum — ett foérhdllande som fick kritik 1

den offentliga debatten.”

Nordbankens problem med befarade kreditforluster fortsatte emellertid vixa dven efter
att arbetet med att Overféra problemkrediter till Securum hade inletts, och i november
1992 tillférde staten ytterligare 10 miljarder kronor genom ett aktieigartillskott.”
Motiveringen var att tillskottet skulle hjilpa Nordbanken att 6ka reserveringarna for

befarade kreditforluster.”

Notdbanken tillits forvirva Gota Bank fran staten vid arsskiftet 1993/1994*; nista mal
var att si snart som méjligt privatisera Nordbanken igen™. Good bank/bad bank-
uppdelningen hade hjilpt banken att komma pa fotter och redan varen 1994 kunde
Nordbanken dela ut 600 miljoner kronor till staten. Aven 1994 var ett bra ar for

Nordbanken och utdelningen blev 1 miljard kronor.

30 Macey (1999)

31 Bergstrom et al. (2002) s 48

32 Regskr 1993/94:238

33 Lundgtren (1998) s. 208

34 For narmare information, se avsnitt 2.3.2

35 Nordbanken AR 1993
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Efter tva vinstgivande ar och med ett allt gynnsammare bérsklimat var det under 1995 tid
att ater notera Nordbanken pa Stockholmsbérsen. I ett fOrsta steg mot noteringen
genomfordes en fondemission under sommaren sa att det totala antalet aktier blev 430
miljoner. Direfter genomférdes en omvind split 1:2, vilket minskade antalet aktier i
Nordbanken till 215 miljoner. Innan utforsiljningsprocessen pabdrjades genomférde

Nordbanken en extrautdelning i september om 2 miljarder kronor. *

Den 2 november 1995, efter dryga tre d4r med staten som ensam dgare, dternoterades
Nordbanken pa Stockholms Fondbérs. Priset hade genom ett anbudsférfarande
faststillts till 92 kronor per aktie for institutioner (bade svenska och utlindska), medan
svenska privatpersoner fick 7 kronors rabatt och kunde teckna aktier f6r 85 kronor per
aktie. Vid noteringstillfillet salde staten drygt 74 miljoner aktier, vilket motsvarade 34,5
procent av innehavet. Hilften sdldes till utlindska institutioner, ungefir en fjardedel till
svenska institutioner och 160 000 svenska privatpersoner fick dela pa den sista delen.”

Trots forsaljningen kunde staten rikna in drygt 1 miljard kronor fran 1995 ars utdelning.

I oktober 1996 l6ste Nordbanken in drygt 32 miljoner aktier for ett pris pa 5 miljarder
kronor. Nistan hela inlésningen (99,98 procent) gillde aktier som idgdes av staten.
Statens dgarandel i Nordbanken minskade dirmed frin 65,5 till 59,4 procent. Anda fick
man drygt 1 miljard kronor i utdelning frin Nordbanken f&r 1996.

2.3.2 Gota Bank/Retriva

Gota Bank var (uppenbarligen) i daligt skick nir staten tog 6ver. I borjan av 1993 gav
regeringen banken en forlusttickningsgaranti pa 10 miljarder kronor som provisorisk
l6sning pa svarigheterna. Problemen med kreditforluster 6kade dock mer dn férvintat
under viren och sommaren, och 1 augusti utékade regeringen forlusttickningsgarantin

med ytterligare 5 miljarder efter forslag frin Bankstddsnimnden.”

For att astadkomma en lingsiktig 16sning pa Gota Banks problem beslét Bankstods-
nimnden att huvuddelen av Gotas problemkrediter skulle évertoras till en bad bank, pa
samma sitt som Nordbankens oOverfoérts till Securum. For detta dndamal bildades

avvecklingsbolaget Retriva AB. I december 1993 godkinde regeringen Bankstods-

36 Nordbanken AR 1995
37 Runius (1996) s 260
38 Nordbanken AR 1996
3 Regskr 1993/94:238
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nimndens forslag till rekonstruktion och finansiering av Gota Bank och Retriva.
Forslaget innebar att staten tillférde ett ovillkorat aktiedgartillskott om 20 miljarder
kronor till Gota Bank, samtidigt som de tidigare férlusttickningsgarantierna om
sammanlagt 15 miljarder kronor togs tillbaka. Retriva forvirvade Gota Banks
problemengagemang den 30 december 1993 och kunde pabérja sin operativa verksamhet
1 januari 1994. I januari 1994 forvirvade staten samtliga aktier i Retriva frin Gota Bank
tor 5 miljarder kronor. I anslutning till foérvirvet tillférde staten 3,7 miljarder kronor som
ett ovillkorat aktiedgartillskott samt 95 miljoner kronor som likvid f6r nyemitterade aktier

i Retriva."’

Staten 6ppnade redan fran Gvertagande av Gota Bank for en foérsiljning genom allmin
budgivning. Flera stora banker meddelade sitt intresse och Nordbanken var en av dem®'.
For Nordbanken skulle Gota Banks kontorsnit och marknadsandelar 1 mellersta Sverige
vara ett strategiskt viktigt komplement till bankens befintliga verksamhet. Under hdsten
1993  beslutade Bankstodsnimnden att Gota Bank skulle siljas genom ett
auktionsférfarande. Ingen av de 6vriga budgivande bankerna var emellertid beredda att
betala det pris som Bankstédsnimnden begirde och Bankstédsnimden valde istillet att
overféra Gota Bank till Nordbanken.” Overtagande daterades formellt till den 31
december 1993. En av de avgdrande faktorerna bakom Bankstédsnimndens beslut var
att det beddmdes som férmanligare att privatisera en sammanslagen bank 4n att
privatisera Nordbanken och Gota Bank var for sig.’ Eftersom staten genom
Bankstédsnimnden dgde samtliga aktier i bada bankerna resulterade Nordbankens

forvirv av Gota Bank inte i nagra betalningskonsekvenser for statens del.*

2.3.3 Securum

Securum AB med dotterbolagen Securum Finans AB och Securum Aktier AB bérjade
som dotterbolag respektive dotterdotterbolag till Nordbanken. Nir rekonstruktionen av
Nordbanken inleddes i slutet av 1992 var, som redan nimnts, en del av planeringen att
Securum skulle 6verta samtliga bankens problemkrediter och skiljas frain Nordbanken
enligt bad bank-principen. Securum avskiljdes vid arsskiftet 1992/1993 genom att staten

forvirvade samtliga aktier i Securum f6r 1 miljard kronor, motsvarande det egna

40 Regskr 1993/94:238

4 Lundgren (1998) s. 305
42 Regskr 1993/94:238

43 Runius s. 212

44 Regskr 1993/94:238
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kapitalet, via Kammarkollegiet.45 Totalt 6verférdes tillgangar till ett bokfért virde av 67
miljarder kronor, for vilka Securum betalade endast 50 miljarder pa grund av
torlustreserveringar. Tillgangarna bestod av omkring 3 000 krediter om sammanlagt cirka
60 miljarder kronor samt aktier och fastigheter om 7 miljarder kronor.* Projektet
tinansierades dels med hjilp av ett lin frin Nordbanken pa 27 miljarder kronor, varav
staten garanterade 10 miljarder, och dels genom ett kapitaltillskott frin staten pda 23
miljarder kronor. Planen var att kapitalet skulle férbrukas gradvis 1 takt med att Securums
tillgdngar avvecklades under loppet av cirka 15 ar."" I den offentliga debatten framférdes
dock dsikten att ett dylikt uppligg gjorde Securum Sverkapitaliserat, vilket 6kade risken
for sloseri med skattebetalarnas medel, enligt principen att ju storre anslag man far desto
mer pengar fOrbrukas. Personalstyrkan togs till stor del frin Nordbanken och
motiverades att “avveckla sig sjilva” genom ett generdst bonusprogram riktat till

ledningen, som 4dven det orsakade kontroverser bland allminheten.*®

Planen for att avveckla Securums tillgangar var upplagd 1 tva steg. Forst drev man in
sikerheterna for lidnen, eftersom dessa generellt bedémdes som mer virdefulla dn
krediterna i sig"’. Detta var en uppgift for framfor allt Securum Finans AB, som hade
huvudansvaret for att antingen omvandla krediterna till andra tillgingar eller behalla dem
1 form av rekonstruerade krediter. De flesta gildenirsforetagen begirdes antingen i
konkurs eller rekonstruerades, och Securum fick mycket kritik f6r att vara £6r hirda och

driva foretag i konkurs i onédan.”™

Nir Securum fatt in sikerheterna bolagiserades dessa i dotterbolag f6r att siljas av efter
hand. Fastigheter organiserades i lokala bolag for att féradlas genom underhall och
uthyrning. Industribolag genomgick istillet atgirder for att 6ka foretagens l6nsamhet.
Bland annat tillsk6t man kapital och tillsatte nya ledningar. Fokusen lig pa att ge bolagen
andrum for att dgna sig at verksamheten istillet for kimpa med finansieringen.” I slutet
av 1993 aterstod endast 38 procent krediter mot 82 procent nir bolaget togs Gver frin

Nordbanken.” Detta gjorde att Securum gradvis genomgick en férvandling fran att vara

4 Bergstrom et al. (2002) s 41
46 Securum AB 1992-1997

47 Regskr 1993/94:238

48 Bergstrom et al. (2002) s 41
4 Regskr 1993/94:238

50 Bergstrom et al. (2002) s 41
51 Securum AB 1992-1997

52 Regskr 1993/94:238
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ett kreditbolag till att bli ett férvaltningsbolag. Foretaget lit Securum Aktier AB férvalta
och silja av de aktier dir man inte brydde sig om att ha ett aktivt 4gande och bildade
Securum Forvaltning AB for att forvalta aktier ddr man var aktiva dgare och Securum
Industri Holding AB f6r att dgna sig specifikt at industri- och handelsféretag. Det senare
byggdes efter hand upp till att bli en regelritt industrikoncern, eftersom detta ansags
mest l6nsamt vid en avyttring. Bolaget bytte dven namn till Addum Industri AB. De

utlindska verksamheterna samlades i Securum International.”

I maj 1993 Gverfordes forvaltningen av Securum-aktierna till Bankstodsnimnden,
tillsammans med forvaltningen av aktierna i Gota Bank och Nordbanken samt de lan och
garantier som givits till stodsckande banker. Efter att Gota Bank salts till Nordbanken
vid arsskiftet 1993/1994 Gvertog Bankstodsnimnden aktierna i Gota Banks bad bank
Retriva.”* Detta ledde upp till att man tvd 4r senare, 1 slutet av 1995, beslot att Securum
och Retriva skulle gi samman. Genom att kombinera dem kunde man minska sina
administrationskostnader och kombinera respektive foretags tilloAngar for att erbjuda

innu attraktivare tillgdngspaket pa marknaden.

Securums fastigheter hade vid det hir laget samlats i tva bolag: Norrporten AB i notr och
Castellum AB i séder. De fastigheter som inte passade in i féretagens profiler Gverfordes
till Retrivas fére detta fastighetsbolag Kungsleden, som frimst inneh6ll smébestind som
inte limpade sig att liggas i ett fastighetsbolag. De av Kungsledens egendomar som
kunde komplettera Castellums eller Norrportens innehav 6verfordes dit medan resten
sildes av efter hand tillsammans med de udda fastigheter som &vertagits fran

Securumbolagen.

Avvecklingen av Securums tillgangar, som pdbdrjades smatt under 1994 och 1995, tog
verklig fart under 1996 och bérjan av 1997. Bade dotterbolag och enskilda objekt, bland
annat det som fanns kvar av Retrivas kreditportfdlj, avvecklades. Castellum
bérsintroducerades och 70 procent av aktierna saldes. Det besléts att man skulle limna

en forsta utdelning f6r 1996 pa 6,3 miljarder kronor™.

53 Securum AB 1992-1997
54 Regskr 1993/94:238
55 Securum AR 1996
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I juni 1997 beslét riksdagen att avveckla Securum. De fastighetsrelaterade tillgAngarna
och de aterstiende 30 procenten av Castellum, tillsammans vart cirka 2 miljarder kronor,
éverférdes till det statliga Vasakronan Holding f6r en symbolisk summa av en krona.™
Ovriga tillgangar sildes till statliga Venantius AB, som pa si sitt fick 6verta Securums
avvecklingsarbete. Betalningen var 2,6 miljarder kronor, motsvarande det egna kapitalet.””

I priset ingick dven en utdelning frin Securum pa 2,3 miljarder kronor, som fick ligga

kvar som en skuld fram till att Venantius betalade ut den i januari 1998,

Overforing av fastigheter till Vasakronan 2000
Utdelning f6r 1996 6300)
Forsiljning Securum 2600)
[Utdelning kvar i Securum 2300)

Tabell 2: Spridningen av Securums egna kapital
2.4 Avveckling

2.4.1 Nordbanken

Under hésten 1997 presenterades planerna pa att skapa en ny nordisk bankjitte genom
att laita Nordbanken gi samman med den finska Merita-bankgruppen. Sammangdendet
skulle genomfoéras genom att tva nya holdingbolag skapades: Nordbanken Holding AB
och Merita Abp. Dessa skulle gemensamt dga ett nybildat finskt moderbolag, Merita-
Nordbanken Abp, som i sin tur skulle dga alla de rérelsedrivande bolagen i koncernen.
Nordbanken Holding fick enligt planerna ritt till aktier med ansprdk pa 60 procent av
utdelningen i Merita-Nordbanken, som sedan kunde delas ut vidare till Nordbanken
Holdings aktiedgare. De tva holdingbolagen, Nordbanken Holding AB och Merita Abp,

skulle noteras pa Stockholmsbérsen respektive borsen i Helsingfors.”

I november skickades ett erbjudande ut till aktiedgarna i Nordbanken att byta 1 aktie mot
7 nya aktier i Nordbanken Holding AB. Nordbankens aktier avnoterades fran
Stockholmsbérsen den 9 december 1997 och de nya aktierna i Nordbanken Holding
noterades den 15 december samma ar.” 1 samband med att aktierna byttes ut

genomforde staten en ny forsiljningsrunda, och silde ut aktier i en forsta omgang i

56 Prop. 1996/97:150

57 Brandels, 8 maj 2007
58 VF Holding AR 1998
59 Nordbanken AR 1997
60 Thid.
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november och en andra i december®’. Sammanlagt fick staten in 8,1 miljarder kronor fran
dessa forsiljningar®. Efterat dterstod 542 miljoner statliga aktier i Nordbanken Holding,
vilket motsvarade 42,5 procent av aktierna. Detta rickte till drygt 800 miljoner kronor i

utdelning £6r 1997.

I april 1998 fullbordades bildandet av MeritaNordbankenkoncernen genom att de tva
holdingbolagen 6verldt samtliga aktier i de rorelsedrivande bolagen, som de fram till dess
fortfarande 4gt, till det nya moderbolaget i utbyte mot aktier i MeritaNordbanken Abp.”
Staten fick knappt 900 miljoner kronor i utdelning f6r 1998 och 950 miljoner kronor f6r

1999.

Hosten 1999 beslutades att dven de tva holdingbolagen, Nordbanken Holding och
Merita, skulle slis samman. I januari 2000 bytte dgarna i Merita sina aktier mot
nyemitterade aktier i Nordbanken Holding och det sammanslagna bolaget tog namnet
Nordic Baltic Holding Group AB. Aktierna i Nordic Baltic Holding Group var listade pa
fondborserna bade i1 Stockholm och i Helsingfors. Under sommaren samma ar
fusionerades MeritaNordbanken med Unidanmark A/S, moderbolag i den danska
Unibankgruppen genom att aktiedgarna i Unidanmark bytte sina aktier mot nyemitterade
aktier 1 Nordic Baltic Holding Group. Sammanslagningen av de tre aktierna gjorde att
statens dgarandel minskade till ca 18 procent.”* I november bytte moderbolaget i den nya
koncernen namn till Nordea AB. Staten fick knappt 1,1 miljarder kronor i utdelning for

2000.

I bérjan av 2001 képte Nordea den norska bankgruppen Christiania Bank og Kreditkassa
ASA. Under samma period bytte Nordea redovisningsvaluta frin svenska kronor till
euro, vilket medférde att dven utdelningen frin och med arsstimman 2002 beslutades i
euro. Man genomférde dven en stor reform under aret fOr att dndra namnen pa samtliga
rérelsedrivande dotterbolag till att innehalla namnet Nordea.”” Efter arets utging fick
staten knappt 1,1 miljarder kronor i utdelning f6r 2001. Utdelningen f6r 2002 blev drygt
1,1 miljarder kronor, 2003 fick man drygt 1,2 miljarder kronor och 2004 fick man drygt

1,3 miljarder kronor i utdelning,.

61 Redogorelse for foretag med statligt dgande 4r 1997
62 Underlag till arsredovisning for staten ar 1997

03 Ibid.

64 Merita-Nordbanken AR 2000

65 Nordea AR 2002
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Under 2005 silde staten, for forsta gingen sedan slutet av 1997, ut aktier i Nordea.
Sammanlagt sdldes ndstan 26 miljoner aktier fOr totalt 1,8 miljarder kronor. Eftersom
Nordea hade genomfért att aktiedterkOpsprogram, under de nirmast féregiende aren, lig
statens dgarandel pa nistan 20 procent dven efter forsiljningen.66 Statens utdelning for

2005 blev knappt 1,7 miljarder kronor.

Inbetalningar (miljoner kronor)

1997 1 juli
1 okt
1998 1jan. |Aktieforsiljning 8129
1 april |Utdelning 1997 813
1 juli
1 okt
1999 1 jan.
1 april |Utdelning 1998 889
1 juli
1 okt
2000 1 jan.
1 april |Utdelning 1999 949
1 juli
1 okt
2001 1 jan.
1 april  |Utdelning 2000 1084
1 juli
1 okt
2002 1 jan.
1 april |Utdelning 2001 1084
1 juli
1 okt
2003 1 jan.
1 april |Utdelning 2002 1134
1 juli
1 okt
2004 1 jan.
1 april |Utdelning 2003 1240
1 juli
1 okt
2005 1 jan.
1 april  |Utdelning 2004 1318
1 juli Aktieforsiljning under dret 1 840
1 okt
2006 1 jan.
1 april |Utdelning 2005 1691
1 juli
1 okt
2007 1 jan.
1 april

Tabell 3: Transaktioner med Nordbanken

2.4.2 Venantius

66 Nordea AR 2005
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I bérjan av oktober 1997 &verférdes samtliga aktier i Securum AB, och dirmed de
tillgdngar som fanns kvar 1 bolaget, till det statligt heligda bolaget Venantius AB. I
samband med dgarbytet déptes moderbolaget i Securumkoncernen om till VF Holding.
Kopeskillingen var 2,6 miljarder kronor, vilket motsvarade det egna kapitalet i Securum,

och betalades i januari 1998°".

Fast

Venantius Venantius VF | | Venantius

VF VF Holding
VF Securum | » Fast | »
Fastigheter VF
VF Holdi
Retriva Kredit o dlng
Kredit VF Holding
VF + VF Kredit
Securum Finans -
Finans . Sma
Sma dotterbolag .
dotterbolag Sma
dotterbolag
. . N . Venantius efter
Venantius direkt efter kopet Venantius med namnbyten omstruktueringen

Figur 2: Namnbyten och omstrukturering i Venantius

Venantius var ett kreditmarknadsbolag som grundats 1995 for att ta 6ver ”vissa av staten
beviljade bostadslin med sirskild hég risk for kreditforluster”®, frimst frin det statliga
boldneinstitutet SBAB (Statens Bostadsfinansieringsaktiebolag) men dven direkt frin
staten. Tre dagar efter képet av VI Holding, den 6 oktober, képte Venantius AB VI
Holdings dotterbolag Securum Finans, som innehdll de kvarvarande lianen frin
Nordbanken och Gota Bank. Dirigenom kom VF Finans AB, som blev bolagets nya
namn, att bli ett dotterbolag direkt under Venantius AB istillet for att ligga som ett
dotterdotterbolag. Kopeskillingen pa drygt 1,3 miljarder betalades den sista december
1997. I november samma ar fusionerades dven gamla Retriva Kredit AB, numera omdépt

till VF Kredit AB, in i VF Finans genom absorption.”

67 Venantius AR 2006
68 Venantius AR 1997
69 Thid.
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Orsaken till att man valde att strukturera om koncernen var sannolikt att man ville skilja
ut kreditrérelsen fran resten av Securumtillgangarna. Det som blev kvar i VI Holding var
fastigheter (frimst i utlandet), aktier och en del andra tillgdngar, manga av dem 4dgda
genom mindre dotterbolag. En majoritet av fastigheterna avyttrades till bra priser redan
under 1998. Detta ledde till en god vinst, eftersom fastigheterna varit undervirderade i

70

balansrikningen.” VIF Holding hade i bérjan av 1998, ett halvar efter képet, limnat en

utdelning pa 1,3 miljarder kronor f6r 1997 och kunde nu dela ut 200 miljoner.

Ovriga fastigheter avyttrades under 1999 och 2000”". Aven for dessa ar gavs utdelningar,
288,9 miljoner kronor £6r 1999 och 97,6 miljoner £6r 2000. Efter detta dterstod drygt 60
juridiska personer inom VF Holding som avvecklades stegvis’”. Utdelningen fér 2001
blev 907 miljoner kronor, men dé fick man 4ven in ett kontant koncernbidrag pa 305,9
miljoner kronor. Aven den administrativa verksamheten minskades stegvis och 2002
kunde den enda kvarvarande anstillde i VI Holding 6verféras till Venantius i samband
med att koncernen omorganiserats”. Anledningen till omorganisationen var att
koncernen lyckats avyttra en stor del av sina tillgangar och krediter, och didrmed kunde
dra ner pa personalstyrkan och omorganisera sina resurser for att koncentrera dem till de
krediter man hade kvar™®. En utdelning pa 260 miljoner kronor limnades dven fér 2002,
kontrat med ett mottaget koncernbidrag pd 88,5 miljoner. 2004 var samtliga bolag i
utlandet likviderade eller avvecklade™ och vid utgingen av 2005 bedrevs inte lingre
nigon aktiv verksamhet i dotterbolagen™. Fér dessa ar limnades en utdelning pi 120
miljoner kronor fér 2004 och 373,8 miljoner for 2005. Under 2006 gjorde man sig av
med de tre sista dotterbolagen. Tva sildes till VF Finans och ett likviderades.” Endast ett
mindre antal tvister och garantier dterstod nu i féretaget.”® Under varen gavs en utdelning

pa 190 miljoner kronor f6r 2006.

VF Finans inneho6ll som sagt de lan som 6verfordes fran Nordbanken och Gota Bank i

samband med bankkrisen. En stor del var sa kallade bevakningsirenden; lan som férlust-

70 Venantius AR 1998

7L VF Holding AR 1999 och 2000
72 VF Holding AR 2000

3 VF Hold AR 2002

74 Venantius AR 2002

75 VFH AR 2004

76 VFH AR 2005

77 VFH AR 2006

78 Venantius AR 2006
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reserverats men dir det fanns en chans att itervinna delar av beloppet”. Avvecklingen av

krediterna var framgingsrik, och redan ett ar efter att VF Finans blivit en del av
Venantiuskoncernen kunde man minska personalstyrkan kraftigt. Bland annat tog
Venantius VD &ver uppgiften som VD dven f6r VF Finans, utan att nigon ersittning
utgick fran det senare bolaget™. Samma 4r limnades en utdelning pi 872,2 miljoner
kronor; en forbittring jamfort med 1997 da 565 miljoner kronor delades ut. Utdelningen
for 1999 blev 290,1 miljoner kronor. Ar 2000 var avvecklingen i allt visentligt” slutférd,
och endast ett antal inkasso- och bevakningsirenden samt néagra tvister och processer
aterstod®’. Man kunde limna en utdelning pa 330 miljoner kronor fér 2000 och 372
miljoner f6r 2001. Aven VF Finans anstillda éverférdes till Venantius i bérjan av 2002%.
En utdelning pa 218,6 miljoner kronor limnades f6r 2002, men f6r 2003 och 2004
limnades endast koncernbidrag pa knappt 100 miljoner respektive 182,2 miljoner kronor.
Ar 2004 bétjade den nya lagen (2004:297) om bank och finansieringsverksamhet gilla,
vilket innebar att VF Finans inte lingre bedrev tillstindspliktig finansieringsverksamhet
och bad att fa sitt tillstaind aterkallat.”’ For 2005 limnades bide en utdelning pa 32

miljoner kronor och ett koncernbidrag pa 58,1 miljoner.

April 2006 forvirvade VF Finans VI Aktier AB samt Venantius Forvaltning AB fran VF
Holding och VF Fastigheter AB fran Venantius AB. Alla tre bolagen fusionerades in i VF
Finans genom absorption.** Detta var dnnu ett led i den rationalisering som pabétjats
med 6verfdringen av dotterbolagens personal till Venantius AB. Priset f6r VF Fastigheter
var drygt 3 miljoner kronor®, vilket ungefir motsvarade dess balansomslutning.” VF

Finans utdelning f6r 2006 var 90 miljoner kronor.

Venantius, liksom Securum, vintade linge innan man borjade dela ut sin vinst till 4garna.
Den forsta utdelningen, en extrautdelning pa 643 miljoner kronor, gavs i december 2005
och féljdes av en ordinarie utdelning maj 2006 pa 3 miljarder kronor. Denna f6ljdes i sin

tur av ytterligare en utdelning pa 2,1 miljarder kronor varen 2006.

79 Venantius AR 97

8 VEFE AR 1998

81 VEE AR 2000

82 VEE AR 2002

8 VEE AR 2004

8 VFF AR 2006

85 Brandels, mail 8 maj 2007.
86 Venantius AR 2005
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Detta kan stillas mot det faktum att 2,5 miljarder kronor av Venantius egna kapital pd 7,3
miljarder kronor vid utgingen av 2004*” kom fran Securumtillgingarna och 2,6 miljarder
kronor av 7,1 miljarder efter 2005* enligt siffror frin Venantius. 2006 bestod det egna
kapitalet pa 4,6 miljarder kronor® till 1,7 miljarder av kapital frin Securum, enligt vir
berikning efter uppgift fran Venantius om att koncernens rorelseresultat pa 492.8

miljoner kronor f6r 2006 till drygt 50 procent kom fran fore detta Securum™.

Utdelningar (miljoner kr)
2005 1 jan.
1 april

1 juli
1 okt.
2006 1 jan. 643
1 april 3000
1 juli
1 okt.
2007 1 jan.
1 april 2100

Tabell 4: Utdelningar frin Venantius

87 Venantius drsredovisning 2004
8 Venantius arsredovisning 2005
8 Venantius drsredovisning 2006
9% Brandels, mail 8 maj 2007. F6r nirmare information om berikningen, se del 3.1.3.2, beridkningssitt A.
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(Milj. kr)

VF Finans

VF Holding

Inbetalningar

Inbetalningar

Utbetalningar

1997 1 juli
1 okt
1998 1 jan.
1 april
1 juli
1 okt
1999 1 jan.
1 april
1 juli
1 okt
2000 1 jan.
1 april
1 juli
1 okt
2001 1 jan.
1 april
1 juli
1 okt
2002 1 jan.
1 april
1 juli
1 okt
2003 1 jan.
1 april
1 juli
1 okt
2004 1 jan.
1 april
1 juli
1 okt
2005 1 jan.
1 april
1 juli
1 okt
2006 1 jan.
1 april
1 juli
1 okt
2007 1 jan.
1 april

Utdeln

Utdeln

Utdeln

Utdeln

Utdeln

Utdeln+koncbidr

Koncernbidr

Koncernbidr

Utdeln+Koncbidr

Utdeln

565,000

872,189

290,131

330,000

372,000

218,786

99,867

182,217

90,123

90,000

Utdeln

Utdeln

Utdeln

Utdeln

Utdeln

Utdeln

Utdeln

Utdeln

Utdeln

1 300,000

200,000

288,889

97,588

907,000

260,000

120,000

373,800

190,000

Koép VF Finans

Koncernbidr

Koncernbidr

Koncernbidr

1345,593

424,831

122,936

72,222

Tabell 5: Transaktioner med VF Holding och VF Finans
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2.4.3 Vasakronankoncernen

Nir regeringen i den ekonomiska varpropositionen 1997 presenterade sitt férslag pa hur
Securum skulle avvecklas skrev man att alla Securums fastighetsrelaterade tillgangar
skulle 6verforas till den statliga fastighetskoncernen Vasakronan.”' Securum hade haft ett
av landets storsta fastighetsbestand till £6ljd av att de flesta av de daliga krediterna som
Securum &vertagit frin Nordbanken hade fastigheter som sikerhet. Aven Retriva hade

betydande fastighetstillgdngar fran de krediter som 6vertagits frain Gota Bank.

Securums stora fastighetsbestind avyttrades allt eftersom genom styckvis forsaljningar
eller borsintroduktioner och infér avvecklingen av Securum 1997 skedde férsiljningarna
till allt stérre volymer. Kungsleden salde fastigheter f6r 4 miljarder kronor under ett ér
innan avvecklingen och Castellum privatiserades under senvaren 1997 nir 70 procent av
aktierna sildes for sammanlagt nira 2 miljarder kronor.”” De fastighetsrelaterade
tillgdngar som fanns kvar i Securum vid halvarsskiftet 1997 var alltsd visentligen mindre

an bara ett halvir tidigare.

Vasakronankoncernen, en statligt heldgd fastighetskoncern, bildades 1993 genom att
bolaget 6vertog en grupp fastigheter frin Byggnadsstyrelsen.”” I samband med att
Vasakronan &vertog resterna fran Securum fick Vasakronan ocksa i uppdrag fran
regeringen att Overta vissa statliga fOrsvarsfastigheter. For att kompensera bolaget for
ansvaret fOr fOrsvarsfastigheterna tillit riksdagen att Vasakronan Overtog de
fastighetsrelaterade tillgdngarna frin Securum till ett pris som med 2 miljarder understeg

bokfort varde.”

I samband med varpropositionen indrade moderbolaget i koncernen, Vasakronan
Holding AB, firmanamn till Civitas Holding AB. Den 1 juli 1997 képte Civitas Holding
Securums dotterbolag Securum lagerbolag 17 AB dir de kvarvarande fastighetstillgingarna
organiserats: Securum lagerbolag 17 AB bytte vid képet namn till Agilia Holding AB och

blev alltsd ett dotterbolag till Civitas Holding, och samtidigt systerbolag till Vasakronan

91 Prop. 1996/97:150
92 Securum AB slutrapport
93 www.vasakronan.se

% Prop. 1996/97:150
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AB, Vasallen AB och Specialfastigheter Sverige AB. Priset Civitas Holding betalade var 1
krona. Vid képet innehéll Securum lagerbolag 17 AB féljande tillgangar:”

¢ 30 procent av aktierna i det borsnoterade Castellum. Aktierna var sammanlagt
bokférda till 990 miljoner kronor, vilket motsvarade marknadsvirdet.

¢ Ett konvertibelt forlagslan i Peab med tillhérande koépoptioner, bokfort till 68
miljoner kronor.

¢ Nirmare 14 miljoner aktier i Wihlborgs med tillh6rande utstillda képoptioner,
bokforda till 16senpriset pa képoptionerna vilket motsvarade ett virde av cirka 186
miljoner kronor.

¢ 1 miljon aktier i fastighetsbolaget Celtica, vars enda tillgang var en option att ar 2000
kopa fastigheten Atrium 1 Minchen f6r 227 MDEM. Aktierna var bokfoérda till
sammanlagt 39 miljoner kronor.

¢ 41 miljoner aktier i fastighetsbolaget Bonifazius, som dgde tva kontorsfastigheter i
Mainz i Tyskland. Aktierna var bokférda till sammanlagt 1 krona.

¢ 40 tusen aktier (motsvarande 40 procent av aktierna) i InfraCity samt ett konvertibelt
forlagslan. Aktierna och det konvertibla forlagslanet var sammanlagt bokforda till

239,5 miljoner kronor.

Samma dag som Civitas Holding képte Securum lagerbolag 17, det vill siga den 1 juli
1997, kopte Civitas Holding ocksa samtliga aktier i Kungsleden AB frin Securum fér 375
miljoner kronor. I anslutning till transaktionen fick Vasakronankoncernen en fordran pa
Securum om 378 miljoner kronor. Samtliga aktier i Kungsleden tillskéts senare samma
dag, fortfarande den 1 juli 1997, till Agilia Holding fran Civitas Holding till ett bokfort
virde av 437 miljoner kronor. Sammanlagt hade da Agila Holding tillférts tillgangar med

ett bokfort virde om nistan 2 miljarder kronor.”

Det har inte varit helt litt att forsta hur 6verféringen av Kungsleden frin Securum till
Agilia Holding genom Civitas Holding gick till. Det verkar som att Gverféringen har skett
1 tvd steg under samma dag: I det forsta steget “képte” Civitas Holding Kungsleden av

Securum samtidigt som Agilia Holding fick en fordran pa Securum pia motsvarande

% Agilia Holding AR 1997
% Agilia Holding AR 1997, Agilia Holding AR 1998, Agilia Holding AR 1999, Civitas Holding AR 1997,
Civitas Holding AR 1998
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belopp. I nista steg “kopte” Agilia Holding Kungsleden av Civitas Holding samtidigt
som Agilia Holding fick en fordran pa Civitas Holding om motsvarande belopp.
Vasakronankoncernens fordran pa Securum kvittades sedan mot kopeskillingen for
Kungsleden fran Securum. Agilia Holdings fordran pa Civitas Holding kvittades senare
mot en utdelning fran Agilia Holding f6r 1998. Agilia salde i december 1997 Kungsleden

vidare till en grupp privata investerare f6r 441 miljoner kronor.

Under hésten 1997 infogades flera nya bolag i Agiliakoncernen som inte hirrérde frin
statens engagemang i bankkrisen. I september koptes Vasakronans dotterbolag Confortia
for 21 miljoner kronor och sildes sedan vidare i december f6r 17 miljoner kronor. 1
september kopte Agilia dven aktier i Stenvalvet Holding AB f6r 515 miljoner kronor. 1

december kopte Agilia aktierna i det tyska fastighetsbolaget EPI BV fér 1 krona.”’

I juni 1998 silde Agilia hilften av aktieinnehavet i Castellum f6r 667,5 miljoner kronor, i
december samma dr sildes den andra hilften £6r 577,5 miljoner kronor. I februari 1998
salde Agilia aven aktieinnehavet i Wihlborgs f6r 179,5 miljoner kronor. Agilia Holding

mottog dven en utdelning frin Castellum om 41 miljoner kronor.”

Under 1998 fortsatte ocksa sammanblandning av de gamla Securumtillgingarna med
andra tillgdngar genom att Vasallen AB koptes fran Civitas Holding fér 12 miljoner
kronor. Vasallen var for 6vrigt det bolag som bildats f6r att ta hand om de statliga
torsvarsfastigheter som riksdagen beslutade att Vasakronan skulle ta hand om i samband
med O&verlatelserna frin Securum till Vasakronan. Dessutom salde Agilia Stenvalvet

Holding under hosten for 515 miljoner kronor.”

I juli 1999 sildes det konkursmassiga Bonifazius f6r 1 krona. I september séildes aktierna
1 InfraCity till systerbolaget Vasakronan AB fér 237 miljoner kronor och i december
sdldes Celtica till moderbolaget Civitas Holding £6r det bokfdrda virdet av 39 miljoner
kronor.'” Vasakronan kopte i samband med képet av aktierna i Infra City fran Agilia
Holding ocksa resterande aktier i Infra City fran bland annat SEB. Vasakronan silde

sedan Infra City till en extern képare 1 oktober 2005 £6r 1,4 miljarder kronor; dir de 40

97 Agilia Holding AR 1997
% Agilia Holding AR 1998
% Tbid

100 Agilia Holding AR 1999
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procenten frin Agila Holding motsvarar 560 miljoner kronor.""" Celtica sildes av Civitas
Holding till fastighetsforetaget LjungbergsGruppen i juli 2003 £6r 58 kronor kontant per

aktie vilket motsvarade 60 miljoner kronor for Civitas Holdings drygt 1 miljon aktier.'"”

Agilia Holding dndrade i maj 2000 namn till Vasallen AB efter att ha fusionerats med sitt
tidigare dotterbolag med det namnet. Det konvertibla férlagslinet till Peab som kommit
frin Securum inléstes och konverterades till aktier under dret. Aktierna avyttrades senare

for 91,6 miljoner kronor.'”

Inbetalningar (miljoner kronor)
1998 1jan. |Forsilining Kungsleden+Wihlborgs 620
1 april |Utdelning Castellum 41
1juli  |Forsta forsiljningen Castellum 668
1 okt
1999 1jan. |Andra férsiljningen Castellum 578
1 april

1juli  [Foérsiljning Bonifazius -
1 okt
2000 1 jan.
1 april
1juli  |Forsiljning Peab 92
1 okt
2001 1 jan.
1 april
1 juli
1 okt
2002 1 jan.
1 april
1 juli
1 okt
2003 1 jan.
1 april
1juli  |Forsiljning Celtica 60
1 okt
2004 1 jan.
1 april
1 juli
1 okt
2005 1 jan.
1 april
1 juli
1 okt [Férsiljning InfraCity 560

Tabell 6: Transaktioner frin tillgdngarna i Vasakronan

101 Vagakronan AR 2005

102 Redogorelse for foretag med statligt dgande dr 1997,
www.privataaffarer.se/aktier/showpress.asp?intPressid=25489
103 Vasallens AR 2000
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3. Metod

Kirnan av denna uppsats, det vill sdga var berikning av statens kostnad fér bankkrisen
fran 1997 fram till idag, dr en arkivfallstudie. Den storsta férdelen med en dylik metod dr
att killorna oftast 4r statiska och forblir tillgdngliga &ver tid. Vi har genomgaende anvint
oss av si ursprungliga killor som méjligt, vilket i huvudsak innebér offentligt tryck och
arsredovisningar. Naturligtvis kan dven denna typ av killor vara firgade av asikter eller
innehalla fel och férvanskningar, men samtidigt utgoér de den mest grundliggande nivan
av kallor, den som alla som skriver i dmnet har att forhalla sig till pa ett eller annat sitt.
Vira killor har med andra ord studerats ingiende, utifran olika aspekter och i olika
sammanhang genom dren utan att deras trovirdighet ifrdgasatts i nagon mairkbar

utstrickning.

Det dr — med stéd av nimnda anledningar — rimligt att pdsta att vara killor har hog
tillférlitlighet. Vi har varit mdna om att dels, i notapparaten, tydligt redovisa varifran vi
himtat central information, och dels, i metoddelen, utférligt beskriva var vi har hittat

vira killor. Samtliga killor torde vara tillgdngliga £6r den som vill upprepa var studie.

Att ta reda pa det finansiella resultat som bankkrisen haft for staten kriver en berikning i
tre steg. F'Orsta steget dr att summera samtliga utbetalningar staten gjort under aren pa
grund av bankstédet. Det andra ér dra bort de inbetalningar man fatt in fran verksamhet-
erna som togs 6ver i samband med krisen, framfor allt Nordbanken och Gota Bank. For
att dven ta hinsyn till vad det kostat staten att lina pengar till att stddja bankerna,

framatriknas samtliga summor till nutid med hjélp av den statliga linerantan.

Eftersom viér studie har sin startpunkt i en tidigare berdkning av Jennergren och Nislund
kan vi anvinda deras rintor och belopp f6r tiden fram till juli 1997. Vi har dock valt att
anvinda dem som grund for vir egen berikning, snarare 4n att enbart framatdiskontera
Jennergrens och Nislunds slutvirde. De sitter kostnaden for staten till cirka 35 miljoner
kronor, vilket inkluderar en uppskattning av virdet pa statens innestidende tillgangar i
Nordbanken och Securum juli 1997. Virt mal med denna berikning dr att ersitta det
virdet med en berikning av de in- och utbetalningar som sprungit ur tillgingarna fram

till april 2007, framatriknat till denna tidpunkt.
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Vi har £6rsokt att heltickande redovisa den metod vi anvint oss av i beridkningen. Dels
berittar vi vilka principer som styrt bade vart angreppssatt och de antaganden och val vi
gjort, dels vilka tekniker vi anvint i sjdlva berdkningen. Var férhoppning ér att vi har varit
tillrickligt tydliga med vara val och antaganden for att det skall vara méjligt att utvirdera

och, om man s dnskar, upprepa den studie vi har genomfort.

3.1 Framatrdkningen

3.1.1 Val av kallor

Framatrakningen har skett med hjilp av drsrintor pa statsskuldsvixlar. Rantor for juli
1997 fram till idag har vi himtat elektroniskt fran riksbankens hemsida www.riksbank.se,
som 1 sin tur bestillt dem frin nyhetsbyrin Reuters. For tiden mellan januari 1991 och

juli 1997 har vi anvint de rintor som Jennergren och Nislund anvinde i sin kalkyl.

3.1.2 Metod

Vi har anvint oss av samma berikningsmetod som Jennergren och Nislund. De antog
att resurserna som lades pd bankstodet finansierades med hjilp av att staten lianade
pengar genom rullande 12 maénaders statsskuldsvixlar. Nar det si smaningom boérjade
komma inbetalningar frin de verksamheter staten tvingats ta 6ver under krisen antogs
dessa anvindas for att reducera ldnet. Pd sia sitt kunde den statliga 12 manatliga
lanerintan anvindas for att framatrikna samtliga inbetalningar och utbetalningar till

sluttidpunkten.

Under senare r har inbetalningar fran Nordbanken och Gota Bank anvints dven for att
finansiera till exempel regeringens sysselsittningspolitik snarare dn fOr att betala av
lanen.'"™ Vi har dock ansett att vart antagande 4nda haller i grunden, eftersom pengarna
for att finansiera dessa projekt annars hade anskaffats genom nya lin. Man har med

andra ord gjort en besparing som motsvarar amorteringar pa lanet.

Eftersom vi till stor del grundat vara berdkningar pa redovisningsdata dr det manga
ganger svart att avgora exakt nidr ett specifikt belopp betalats ut. Att framétrikna
beloppen manadsvis skulle dirfor ge en illusionen av exakthet 1 berdkningen som vi inte
har. Istillet har vi valt att framatrikna beloppen var tredje manad, alltsa kvartalsvis. Vi
har vid framatrikningen anvint oss av den sista 12 manaders statsskuldsvixelrintan som

noterades under kvartalet, det vill sdga den sista rintan f6r december, mars, juni och

19 Proposition 1996/97:1
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september. Enda undantaget dr 1 juli 1999, eftersom inga data om den sista
rintenoteringen for juni finns tillgédngliga. Istillet har vi anvint oss av genomsnittsrantan
for juli som en approximering. Ett alternativ hade varit att anvinda sig av den fOrsta

rintenoteringen f6r juli, men tyvirr finns inga sidana data tillgingliga.

For de sista tre kvartalen var det inte lingre maojligt att anvinda sig av 12 méanadersrantor
eftersom detta skulle rdkna beloppen lingre framit 4n till sluttidpunkten. Istillet har vi
framatriknat beloppen kvartalsvis med hjilp av 3 ménaders statsskuldsvixlar. Samtliga
rantor dterfinns i tabell 7 och 8. Med utgangspunkt fran rintorna har vi berdknat en
slutvirdesfaktor for varje kvartal fram till den foérsta april 2007, som har slutvirdes-

faktorn 1.

En betalning pa 1 krona den 1 april 2004 var vid sluttidpunkten (den 1 april 2007) vird
1,0639 = (1+0,0210) * (1+0,0209) * (1+0,0237)

En betalning pa 1 krona som skedde den 1 oktober 2005 var vird
1,0426 = (1+0183) * (1+(0,0260%0,25)) * (1+(0,0310%0,25)) '

In- och utbetalningar har diskonterats med hjilp av den slutvirdesfaktor som ligger
nirmast den tidpunkt nir betalningen skedde. En utbetalning som skedde den 15 juli
riknas alltsd framat med slutvirdesfaktorn f6r den 1 juli. Detta dr den metod som av allt

att doma anvints av Jennergren och Nislund vid deras berikning.

Redan Jennergren och Nislund'” pipekade att den metod de anvinder (och som vi har
anslutit oss till) for att berdkna slutvirdefaktorerna innehiller ett implicit antagande om
att dven staten riknat med en slutpunkt den 1 april 2007, eftersom den (enligt metoden)
under de sista tre kvartalen finansierat lanet med hjilp av statsskuldvaxlar med kortare
loptid 4n 12 manader. Man maste dock sitta punkt ndgonstans, och gradvis kortare
framatberikningsrantor 4r det bista sdttet. Nir vi anvint oss av Jennergrens och
Nislunds rintor har vi anvint oss av 12 manaders statsskuldvixlar hela perioden, d.v.s. vi
har ersatt de 3 manaders statsskuldvixlar som Jennergren och Nislund anvinde med de

12 manaders statsskuldvixlar som gillde vid dessa tidpunkter.

105 Lybeck och Hageryd (1996)
106 Jennergren och Nislund (1998)
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12 man Slutvirdefaktorer
1991 | 1 jan. 13,28% 24878
1 april 12,48% 24214
1 juli 11,04% 2,3732
1 okt. 10,80% 2,3310
1992 | 1 jan. 11,67% 2,1962
1 april 11,64% 2,1528
1 juli 12,05% 2,1372
1 okt. 13,34% 2,1038
1993 | 1 jan. 9,47% 1,9666
1 april 8,81% 1,9283
1 juli 7,50% 1,9074
1 okt. 6,81% 1,8562
1994 | 1 jan. 6,56% 1,7965
1 april 7,25% 1,7722
1 juli 8,61% 1,7743
1 okt. 9,42% 1,7379
1995 | 1 jan. 9,24% 1,6859
1 april 9,83% 1,6524
1 juli 9,82% 1,6336
1 okt. 8,91% 1,5882
1996 | 1 jan. 7,77% 1,5433
1 april 6,33% 1,5045
1 juli 5,72% 1,4876
1 okt. 4,71% 1,4583
1997 | 1 jan. 3,90% 1,4320
1 april 4,52% 1,4149

Tabell 7: Anpassning av Jennergrens och Nislunds slutvirdefaktorer till en lingre

tidshorisont

Ett andra antagande giller typen av finansiering. Jennergren och Nislund uppger att den
faktiska 16ptiden pa statens lan under deras undersékningsperiod (1991-1997) oftast var
lingre 4n 12 méanader'”” och det finns ingen anledning att tro att detta indrats sedan dess.
Vi ansluter oss till deras motivering f6r att dnda anvinda statsskuldsvixlar, nimligen att
statsskuldsvixlar har en betydlig fordel ur berdkningssynpunkt genom att de dr
nollkupongare. Hade vi anvint oss av statsobligationer med lingre 16ptid hade vi varit

tvungna att gora antaganden om refinansiering av kupongerna fram till sluttidpunkten,

vilket hade komplicerat berikningen avsevirt.

107 Jennergren och Nislund (1998)
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12 mén 12 man
SSVX 3 man  (Medelvirde) (Sistanotering) Slutvirdefaktorer
1997 | 1 juli 4,44% 4,44% 1,4071
1 okt. 4,82% 4,61% 1,3927
1998 | 1 jan. 4,81% 5,01% 1,3783
1 april 4,70% 4,74% 1,3537
1 juli 4,17% 4,20% 1,3473
1 okt. 4,23% 4,29% 1,3313
1999 | 1 jan. 3,30% 3,53% 1,3125
1 april 2,96% 2,99% 1,2925
1 juli 3,59% 1,2930
1 okt. 4,07% 3,98% 1,2766
2000 | 1 jan. 4,34% 4,30% 1,2678
1 april 4,53% 4,59% 1,2550
1 juli 4,66% 4,68% 1,2482
1 okt. 4,40% 4,53% 1,2277
2001 | 1 jan. 4,18% 4,31% 1,2156
1 april 4,00% 3,94% 1,1999
1 juli 4,57% 4,64% 1,1924
1 okt. 3,81% 3,85% 1,1745
2002 | 1 jan. 4,01% 3,95% 1,1653
1 april 4,72% 4,68% 1,1544
1 juli 4,53% 4,65% 1,1395
1 okt. 4,08% 4,15% 1,1310
2003 | 1 jan. 3,65% 3,58% 1,1211
1 april 3,40% 3,36% 1,1028
1 juli 2,68% 2,71% 1,0889
1 okt. 2,92% 2,78% 1,0859
2004 | 1 jan. 2,64% 2,79% 1,0823
1 april 2,19% 2,10% 1,0669
1 juli 2,31% 2,36% 1,0601
1 okt. 2,38% 2,29% 1,0565
2005 | 1 jan. 2,10% 2,17% 1,0529
1 april 2,03% 2,09% 1,0450
1 juli 1,56% 1,55% 1,0357
1 okt. 1,83% 1,83% 1,0329
2006 | 1 jan. 2,24% 2,27% 1,0306
1 april 2,39% 2,37% 1,0237
1 juli 2,24% 2,82% 2,82% 1,0200
1 okt. 2,60% 3,15% 3,10% 1,0143
2007 | 1 jan. 3,10% 3,50% 3,46% 1,0078
1 april 1,0000

Tabell 8: Rantor och slutvirdefaktorer juli 1997—april 2007

3.2 Utbetalningar fran staten

3.2.1 Val av kallor

Uppgifterna om statens utbetalningar av bankstdd har i forsta hand tagits frin
Jennergrens och Nislunds artikel Effer bankkrisen: 1Vad blev notan for skattebetalarna? i
Ekonomisk Debatt nr 1:1998. Den refererar en studie som ursprungligen var en del av

rapporten Bankkriser och deras hantering, som skrevs pa uppdrag av riksdagens revisorer.
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Jennergren och Nislund har i sin tur himtat upplysningar (f6r samtliga sina siffror) fran
Nordbankens arsredovisningar, Securums slutrapport Secwrum AB 1992-1997, prop.
1995/96:172 och upplysningar frin Nordbanken.

3.2.2 Val av belopp

Vi har anvint oss av samma utbetalningar och samma virden som Jennergren och

Naslund.

Ingdende vérde pa statens aktier i Nordbanfken

Det ingiende virdet pa statens aktier i Nordbanken fére bankkrisen kan tolkas som en
utbetalning, eftersom staten genom att lita bli att silja aktierna gick miste om en
inkomst'”. Jennergren och Nislund beriknar detta ingdende virdet per den 1 januari
1991. De kalkylerar marknadsvirdet pa statens aktier i Nordbanken genom att
multiplicera antalet aktier som staten dgde (121 340 000 enligt drsredovisningen £6r 1990)

med slutkursen den 31 december 1990, som var 45 kronor per aktie.

Aktiekip

Staten gjorde tva utbetalningar innan eller i anslutning till att man blev ensam dgare till
Nordbanken; forst deltog staten i en nyemission i Nordbanken och senare 16ste staten ut
samtliga andra aktiedgare i Nordbanken. Staten betalde aldrig nagon képeskilling for att

Overta aktierna i Gota Bank.

Aktiedgartillskott

Staten tvingades aven vid négra tillfillen skjuta till pengar till Nordbanken och Gota
Bank genom att betala ut aktiedgartillskott, det vill siga en ovillkorad utbetalning av
medel fran ett foretags dgare. Dessutom skoét staten till det egna kapitalet till Retriva och

Securum, vilket d4ven det kan ses som ett aktiedgartillskott.

Riéintesubventioner till Sparbanksstiftelserna
Vi har anvint samma belopp som Jennergren och Nislund, som i sin tur har himtat
beloppet fran prop. 1995/96:172 dir regeringen anger hur mycket de formanliga lanen i

samband med Férsta Sparbankens problem kostade staten.

108 Se Jennergren & Naslund (1998) fér en nirmare diskussion

35



3.3 Inbetalningar till staten
3.3.1 Nordbanken
3.3.1.1 Val av Kiillor

Vi har valt att 1 forsta hand f6lja vad staten sjilv har rapporterat som inbetalningar i de
statliga arsredovisningar, samt de underlag till dessa, som regeringen upprittat. Det finns
tva anledningar till att vi har valt att i férsta hand anvinda statliga rapporter som killa:
For det forsta dr det vilka pengar som staten har fitt in, och inte vilka pengar
Nordbanken har betalat ut, som 4r det centrala 1 vir studie. For det andra kan vi inte
anvinda Nordbanken arsredovisningar for hela studieperioden eftersom Nordbanken

(Nordea) byter redovisningsvaluta 2001.

Den forsta samlade drsredovisningen for staten upprittades for budgetiret 1993/94. Vi
har framfor allt utgatt fran finansieringsanalyserna, dér det redogors for kassafléden in
och ut fran staten. Dessa idr ofta Overgripande, och endast kassaflédena fér storre
enskilda hindelser redogors uttryckligen. Varje ar sammanstills ocksd ett underlag till
arsredovisningarna dir kassaflddena till och fran enskilda enheter specificeras. Underlaget
togs frin boérjan fram av Riksrevisionsverket och senare, frin och med 1998, av
Ekonomistyrningsverket. ~ Underlaget bygger pd de statlign myndigheternas
arsredovisningar och den information som rapporterats in i statens redovisningssystem.
Vi har i forsta hand anvint statens arsredovisning for respektive ar, och i andra hand, nir
informationen inte finns i redovisningarna, kompletterat med underlaget £6r arsredovis-
ningarna. Statens drsredovisningar dr en arligen aterkommande skrivelse fran regeringen
och finns att fa tag pa elektroniskt (via t.ex. www.riksdagen.se) fran och med 1998 ars
redovisning. Tidigare rs redovisningar fick vi tillgang till genom Riksdagsbiblioteket.
Underlaget kommer i form av en rapport, numera frin Ekonomistyrningsverket, och
finns att i tag pa elektroniskt (via www.esv.se) frin och med 1998 drs underlag. Tidigare

ars underlag till bestéllde vi fram fran Riksdagsbiblioteket.

For att kontrollera tillforlitligheten av underlagen och de firdiga drsredovisningarna har
vi sa langt det varit mojligt jamfért dem med andra kallor. Framst har vi jamfért med
uppgifter frin Nordbankens arsredovisningar (och senare Nordbanken Holding, Nordic
Baltic Holding och Nordea — se avsnitt 2.4.1). I Nordbankens arsredovisningar anges
varje dr dels hur manga aktier staten dgde per den 31 december bokslutsaret och dels hur

stor utdelningen, bade totalt och per aktie, som under aret betalades ut for bokslutsaret
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innan. Utifrin dessa uppgifter har vi kunnat berikna hur stor utdelning som har betalats
ut till staten. For utdelningar som betalats ut innan Nordbanken aterprivatiserades i slutet
av 1995 har vi helt enkelt jimfort den inbetalning som staten har rapporterat med den
utbetalning som Nordbanken har rapporterat. Fér utdelningar som har betalats ut fran
och med 1996 har vi jimfért den inbetalning som staten rapporterat in med den
utdelning per aktie som Nordbanken redovisat ganger antalet aktier som staten dgde vid
tillfdllet. Fran Nordbankens arsredovisningar och de redogorelser f6r féretag med statligt
dgande som regeringen limnar arligen har vi kunnat sluta oss till hur manga aktier staten

har haft vid varje utdelningstillfille, vilket vi har redogjort f6r under hindelseforloppet.

Ett problem som omoijliggjort kontroller f6r vissa ar dr att Nordbanken (Nordea) fran
och med 2001 ars utdelning har uttryckt utdelningen 1 euro istéllet for svenska kronor.
Problemen ir att avgora dels ndr konverteringen skett och dels 7/ vilken kurs den skett.
Eftersom dessa berikningar dnda inte utgér var huvudsakliga killa har vi didrfor valt att
inte genomfora dem. Resultatet av kontrollberakningarna for dren 1993 till 2001 stimmer
dock val o6verrens med de inbetalningar staten har redovisat. Nordbankens
arsredovisningar finns elektroniskt fran och med 1998 hos www.nordea.com, tidigare
arsredovisningar finns dels i Handelshégskolans bibliotek och dels hos Kungliga
Biblioteket.

Det dr naturligtvis svirare att hitta information i Nordbankens arsredovisningar om
statens forsiljningar av aktier i Nordbanken. Det gir visserligen att se hur statens
aktieinnehav har forindrats ar for ar, men zar aktier har salts och bur mycket staten har fitt
betalt vid forsdljningarna giar med tvd undantag inte att utlisa. Dessa undantag dr dels
privatiseringen av Nordbanken 1995 och dels nar Nordbanken l6ste in aktier under 1996.
Vad giller privatiseringen av Nordbanken rapporteras hur mycket de privatiserade
aktierna saldes for. Vad giller aktieinl6sen under 1996 rapporteras det i Nordbankens
arsredovisning hur mycket pengar som betalades ut till staten. Aven vid dessa tva fall
overrensstimmer vara berdkningar utifrin Nordbankens arsredovisningar med vad staten

har redovisat.
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3.3.1.2 Val av belopp
Utdelningar

Staten har frain och med utdelningen fér 1993 mottagit en utdelning frain Nordbanken
varje dr. Till dessa kommer en extrautdelning under 1995 samt aktieinl6sen under 1996.

Utdelningarna dr utbetalningar till staten och maste givetvis inga i var kalkyl.

De utdelningsbelopp som vi har kommit fram till genom vara killor skiljer sig 1 tva fall
frin de belopp Jennergren och Nislund anvinder i sin kalkyl: Utdelningen f6r 1995 dr
enligt vara killor 1 056 miljoner kronor medan Jennergren och Nislund anger den till
1 050 miljoner kronor, och utdelningen fér 1996 ir enligt vara killor 1 032 miljoner
kronor medan Jennergren och Nislund anger den till 1 150 miljoner kronor. Vi har valt

att genomgaende anvinda de siffror som vi har fatt fran vira killor.

Aktieinlosen
Nordbanken l6ste under 1996 in aktier som staten dgde, vilket ocksa skall inga i var

kalkyl.

Aktieforsdlining
Staten har i omgangar silt ut delar av sitt innehav i Nordbanken, vilket inneburit

inbetalningar till statskassan och darfor givetvis skall riknas med i var kalkyl.

Det férekommer i vissa fall olika siffror f6r hur mycket pengar staten har fatt in vid sina
aktieforsiljningar. I ett fall avviker vira killor frin det belopp som Jennergren och
Nislund anvinder i sin kalkyl. Enligt vara killor skall summan av den extra utdelning
som staten genomfdérde i september 1995 och aterintroduktionen av Nordbanken pa
bérsen ett par manader senare vara 8,7 miljarder kronor — motsvarande en extra
utdelning om 2 miljarder kronor och privatisering om 6,7 miljarder kronor — medan

Jennergren och Naslund summerar samma hindelser till 8,4 miljarder kronor.
Ett annat fall dir det forekommit olika siffror dr de forsiljningar som staten genomférde

under slutet av 1997. Dessa summeras av vara killor till 8,1 miljarder kronor men

summeras till 7,1 miljarder kronor i Moderata samlingspartiets tidigare arligen
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aterkommande motion om utforsilining av statliga féretag'”. Vi har dock hallit fast vid

att anvinda de siffror vi har fatt fran vara primira killor.

3.3.1.3 Val av periodisering
Utdelningar

Medan Nordbanken var helt statligt 4gt, det vill siga fram till 1994 ars utdelning i borjan
av 1995, limnades ordinarie utdelningar i mars eller april. Dessa periodiseras darfor till 1

april.

Efter att dgandet spritts till att omfatta dven privata dgare flyttades utdelningstidpunkten
till slutet av april eller boérjan av maj, vilket dock fortfarande innebdr att utdelningarna
periodiseras till 1 april. Detta medfor emellertid att vi inte inkluderar 2006 ars utdelning i

viar kalkyl eftersom den inte hade delats ut vid viér sluttidpunkt, 1 april 2007.

Extrantdelning
Extrautdelningen 1995 betalades ut under den senare hilften av september, vilket gor att

den periodiseras till 1 oktober.

Aktieinlosen
Nordbanken 16ste in aktier som staten dgde 1 oktober 1996 och aktieinlésen har dérfér

periodiserats till 1 oktober.

Aktieforsaljningar

Den forsta utforsiljningen av statens aktier i Nordbanken under den period vi undersékt
skedde i samband med att Nordbanken gick ithop med finska Merita under hdsten 1997.
Sjilva forsiljningen skedde i tvd omgingar; den forsta i november och den andra i

december. Dessa har periodiserats till den 1 januari 1998.

Den andra férsiljningen skedde 2005. D4 fdrsiljningen skedde 16pande under aret har vi

valt att periodisera den sammanlagda inbetalningen till rets mitt, det vill sdga 1 juli.

Skatteinbetalningar
Jennergren och Nislund anger att Nordbanken riknar sina skatteinbetalningar fran 1994

som en pluspost vid berikningen av notan for bankstodet. Forfattarna anser dock, och vi

109 Se tex Motion 1998/99:N215 Férsiljning av offentligt 4gda bolag av Carl Bildt m.fl. (m)
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hiller med, att det dr alltfér svért att avgora vilka alternativa skatteintikter staten hade
titt om det inte hade betalats ut nigot bankstod, for att kunna rikna Nordbankens

skattebetalningar som en inbetalning pd grund av bankstodet.

3.3.2 Securum

3.3.2.1 Val av killor

For uppgifter om utdelningar fran och férsiljningen av Securum har vi i forsta hand
anvint oss av Securums arsredovisning f6r 1997 och Securums slutrapport Securum AB
1992-1997. Det senare dokumentet skrevs av Securums ledning vid halvarsskiftet 1997, i
samband med att Securum holl pa att avvecklas. Bada dessa har vi fatt tillgang till via

Kungliga Biblioteket.

Nir de giller hur stor andel av Venantius betalning som bestod av en utdelning frin
Securum och hur stor andel som var foérsaljningspris har vi dock anvint oss av den
information vi fétt frain 1998 drs arsredovisning f6r VF Holding samt upplysningar frin
Venantius redovisningschef Margareta Brandels. I statens redovisningar och Securums
slutrapport riknas detta som ett enda forsiljningsbelopp, medan Venantius har bokfért
det dels som en képesumma och dels som en kvarliggande utdelning 1 Securum.
Egentligen g6r det ingen skillnad f6r kalkylen huruvida man ser hela beloppet som en
kopesumma eller som en del utdelning och en del képesumma, men for tydlighets skull

har vi valt att f6lja Venantius metod att se dem som tva separata belopp.

3.3.2.2 Val av belopp

Utdelningar

Securum delade ut medel till staten vid tva tillfillen; en utdelning i mitten av 1997 och en
utdelning som lag kvar som en skuld i foretaget nir det saldes till Venantius. Bada dessa
var inbetalningar till staten (nir de vil betalades) och ingir dirfér som en positiv post i

var kalkyl.

Forsaliningen av Securum till Venantins

Venantius kép av Securum betalades med kontanta medel och motsvarar det egna
kapitalet i foretaget. For statens syften innebér kopesumman en dterbetalning av vad som
aterstir av det egna kapital som staten en gang betalade ut till Securum. Beloppet utgor

dirfor en inbetalning i var kalkyl.
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3.3.2.3 Val av periodisering

Utdelningar

Utdelningen for 1996 lig fortfarande kvar i Securum vid den prognostiserade balans-
rikningen f6r 30 juni 1997. Diremot bdr den ha delats ut innan Securum saldes till
Venantius i bérjan av oktober 1997. Det ger oss en tidrymd pa 4 manader, men med
tanke pd att utdelningar vanligen limnas under forsta halvan av dret ar det troligare att

man limnade den sd snart som méjligt. Vi har ddrfér lagt utdelningen 1 juli 1997.

Extrautdelningen som lag kvar i Securum ndr det sildes delades enligt Venantius

arsredovisning for 1997 ut i januari 1998. Den har darfér periodiserats till 1 januari.

Forsaljningen av Securnm till Venantins
Kopeskillingen f6r Securum betalades enligt uppgift frain Venantius ut 22 januari. Den

har dirfor periodiserats till 1 januari.
3.3.3 Venantius

3.3.3.1 Val av killor

Eftersom tillgdngarna frin Securum inte var de enda som fanns i Venantius kunde vi

inte, som tidigare, forlita oss pé inbetalningar till staten.

Vi har istillet valt att gd omvigen via de dotterbolag till Venantius som innehdll
tillodngarna fran fére detta Securum. Vi har fitt information om in- och utbetalningar till
och frin VF Holding och VF Finans fran deras respektive arsredovisningar.
Arsredovisningarna fick vi tag pa frain Venantius genom Michael Thorén frin Enheten
for statligt dgande, som dr statens link med Venantius. En férdel med att anvinda oss av
arsredovisningarna som killa snarare dn uppgifter direkt fran Venantius dr de upprattades
1 borjan av aret direkt efter de finansiella hindelser som skildras, medan man alltsa hade
tillgang till firsk information. Dessutom 4r de officiella dokument som har granskats av

en revisor och har dirmed genomgatt minst en kvalitetskontroll.
For att undgé att rapportera om bokféringsmissiga transaktioner snarare dn verkliga har

vi i fOorsta hand utgatt frin kassaflédesanalyserna, och vid behov kompletterat med

noterna. Som ett tilligg till drsredovisningarna och for hjilp att tolka dessa har vi dven
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haft kontakt med Venantius redovisningschef Margareta Brandels och Michael Thorén

per telefon och e-post.

Vi har dven till viss del anvint oss av information om Venantius i var berdkning. Dels ir
det fakta om Venantius utdelningar till staten, som vi har hidmtat frin Venantius
arsredovisningar. Uppgifterna har dven bekraftats av Michael Thorén. Dels har vi anvint
oss av uppgifter om Securumtillgdngarnas andel av Venantius eget kapital, som hidmtats
frin Venantius arsredovisning f6r ar 2004-2005 och ur en egen berdkning med hjilp av
information fran Margareta Brandels for ar 2006. Venantius arsredovisningar finns att

himta elektroniskt pd www.venantius.se.

3.3.3.2 Val av belopp

Problemet med tillgdngarna frin det gamla Securum ir att Venantius AB dven innchaller
tillgangar som tagits 6ver fran SBAB. Fore detta Securum lades visserligen i tvd separata
dotterbolag, men man kan inte rikna Venatius utdelningar som inbetalningar pa grund av
bankkrisen eftersom pengarna dven kom frin andra tillgingar. Vi dr dérf6ér tvungna att
uppskatta in- och utbetalningarna frin Securum-tillgdngarna pa nagot sitt. Tyvirr finns
det ingen annan mojlighet att genomféra var studie eftersom pengar — i alla fall i
elektronisk form — dr en fungibel egendom, vilket innebir att det kanske inte hade varit
mojligt att avgdra exakt hur mycket pengar som flutit mellan fére detta Securum och
staten ens om vi haft tillgang till kontoutdrag fran alla konton som anvints och kunnat

folja hur pengar flyttats mellan parterna.

Naturligtvis kommer denna approximation paverka graden av exakthet i var berdkning,
men det dr var uppfattning att studiens slutresultat inte pdverkas i nigon nimnvird
utstrickning. Vi tror oss kunna goéra en rimlig approximation av de ekonomiska
konsekvenserna av statens engagemang samt att de summor vi tvingats uppskatta
beloppsmiissigt utgér en mindre del av den totala kalkylen. De kommer dérfor att ha en

torhallandevis liten paverkan pa det slutgiltiga beloppet.

3.3.3.2.1 Beridkningssitt A: Utga fran de dotterbolag som utgdér gamla Securum

Venantiuskoncernen som helhet ma innehalla andra tillgangar 4n dem fran Securum, men
diremot har Securumtillgangarna forblivit isolerade i dotterbolagen VF Holding och VF

Finans. Bortsett fran att VF Finans flyttades till att ligga direkt under Venantius har den
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fore detta Securumkoncernen behallits i1 princip intakt. Ett sitt att fa fram en mer exakt
berakning av in- och utbetalningarna fran Securumtillgingarna skulle dirmed kunna vara
att utgd fran betalningarna mellan Venantius och VF Holding samt VF Finans; det vill

sidga de bolag som tillsammans utgdr fére detta Securum.

Meningen med Venantius verksamhet ar att samtliga tillgingar med tiden ska avvecklas
och att de utvunna medlen ska delas ut till staten. Med andra ord kan man siga att alla
pengar som delas ut frain VI Holding och VF Finans till Venantius foérr eller senare
kommer att slussas vidare till staten genom Venantius AB:s utdelningar. Fram till den
tidpunkten gér vi antagandet att pengarna frin Securum inte sammanblandas med Gvriga
tillgdngar utan halls dtskilda till dess att de kan betalas vidare till staten, vilket kan sdgas
vara en grundliggande princip for vir berikning. For syften av var framatberiknings-
modell gér vi dven det rimliga antagandet att statliga bolag kan finansiera sig pa samma

satt som staten.

Venantius

Securum

VF s | VF VF :
Fastigheter : | Holding Finans :
: | Sma
+ | dotterbolag Fore detta

Med hjilp av dessa antaganden kan vi uppskatta statens inbetalningar frin och
utbetalningar till Securum genom att beridkna pengastrémmarna fran VI Holding och VI
Finans till Venantius AB och tvirt om. Ett belopp ér alltsi en implicit in- eller
utbetalning till staten nir det limnar eller trider in i den fore detta Securumkoncernen
(det vill siga VF Holding och VF finans). Detta innebir att vi dven inkluderar betalningar
1l fore detta Securum, trots denna avdelnings rubrik, men vi gor det i ett forsok att

uppskatta inbetalningarna till staten.
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Utdelningar

De vanligaste utbetalningarna dr naturligtvis utdelningar. Bade VF Holding och VF
Finans limnar kontanta utdelningar till Venantius AB nistan varje 4r. VI Holding tar
dock dven emot utdelningar fran sina dotterbolag, vilket innebir att inte alla utdelningar i

dess kassaflodesanalyser idr relevanta for var berdkning.

VF Holdings kassaflédesanalys upprittas enligt den indirekta metoden. Detta innebir,
som bekant, att man for att fi fram kassaflédet fran den l6pande verksamheten utgatt
frin resultatrikningens post Resultat fére skatt. Detta justeras sedan fér de poster som
inte motsvarar faktiska betalningar, sisom avskrivningar. Motsatsen dr den inte lika
vanligt férekommande direkta metoden dir man anvinder sig av interna

redovisningsuppgifter fér att ange inbetalningar fran kunder och utbetalningar till

leverantorer och anstillda.

KASSAFLODESANALYS TSEK Kencern Moderbolag
2005 2004 2005 2004
Kassafléde fran lGpande verksamheten
Resultal fore skatt 341 854 152 388 394 BED 147 914
Skatter - 3257 . .
Koncernbidrag 52 000 - . -
Utdelningar -321 800 -120 730 -379 085 -129 046
Nedskrivning av aktier i dotlerbolag - - - 4 800
72054 34913 15 804 23 668
Kassafléde fran férdndring av rorelsekapital
Fordringar moderbolag -14 077 -207 041 -14 077 -210 915
Fordringar koncembolag -52 000 = i -
Owriga kortfristiga fordringar i rérelsen =270 184 540 -270 184 341
Kortfristiga rirelseskulder -5 385 -21 521 -2 029 -6 514
-1 732 -44 022 -16 376 -33 088
KassaflGde frin den IGpande verksamheten 322 -2 109 =572 -9 420
Kassafléde fran investeringsverksamheten
Férdndring dotterbolagsaklier =120 - - 51
Utdelningar 119 800 930 120 574 9 046
119 680 930 120 574 9 097
Kassafléde fran finansieringsverksamheten
Utdelning -120 000 - -120 000
Kursdifferenser - 321 -
=120 000 321 =120 000
Arets kassafléde 2 -7 858 2 -323
Likvida medel 1.1 4 7 862 4 327
Likvida medel 31.12 6 - 6 “
Férindring likvida medel 2 -7 858 2 =323

Figur 3: Kassaflodesanalys fran VF Holdings arsredovisning f6r 2005
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Som figur 3 visar bestir VF Holdings kassaflddesanalys av fyra sektioner:

Kassaflode frdn Ibpande verksamheten och Kassaflode frdn fOrindring av
rorelsekapital

Dessa tva dr kassaflodet fran foretagets vanliga affirsverksamhet.'"” Eftersom VF
Holding ir ett holdingbolag innebir detta inkomster fran bolagets dotterbolag.
Kassaflode frdn investeringsverksamheten

Detta ir kassaflodet fran f6rsiljning och kdp av anliggningstillgangar samt lingfristiga
fordringar.""" Bland annat bér kassafléden fran de dotterbolag som riiknas som finansiella
anliggningstillgdngar ingd hir.

Kassaflode frin finansieringsverksamheten

Detta ir kassaflédet fran utdelningar, aktiedgartillskott samt langfristig upplaning. '

Detta innebdr att utdelningar till Venantius alla hamnar i1 kassaflédet fran
finansieringsverksamheten och vi kan bortse frin motsvarande poster i andra delar av

kassaflodesanalysen.

Koncernbidrag

Alla koncernbidrag i Venantius, utom for de allra minsta féretagen, motsvaras av en
faktisk ut- eller inbetalning, vilket innebir att de har en plats i var berikning'". Nir
Venantius limnar ett koncernbidrag till de fére detta Securumbolagen kan man se det
som en form av aktiedgartillskott (bolaget tillférs virde pa Gvriga Venantius bekostnad).
Nir Securumbolagen limnar ett koncernbidrag till Venantius Overférs diremot virde
fran Securumbolag till 6vriga Venantius, ungefidr som om de hade limnat en utdelning.

Dirf6r har vi valt att inkludera dven koncernbidrag 1 vér berikning.

Ett dilemma dr dock huruvida vi ska rikna med hela koncernbidraget eller om vi ska
bortse fran den del som utgdrs av skatten. Eftersom koncernbidragen ofta ges av
skattemassiga orsaker tas ju skattedelen vanligtvis ut av det faktum att skattekostnaden
minskar, eller vice versa. Till exempel kommer ett féretag med 28 procents skattesats
som ger ett koncernbidrag pa 100 kronor samtidigt att fa sin skattekostnad sinkt med 28

kronor. Detta innebdr att det egentligen bara “fétlorar” 72 kronor. Situationen

110 Johanson et al (2006)
11 jbid
112 jbid
113 Thorén, 11 april 2007
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kompliceras ytterligare av att de utgaende koncernbidragen tas upp inklusive 28 procent

skatt i kassaflodesanalysen men inte i de ingdende.

Dock finns det dven en annan viktig skillnad mellan utgiende och ingiende koncern-
bidrag, nimligen periodiseringen. Utgiende koncernbidrag tas upp, inklusive skatt, i
Kassaflode frin finansieringsverksamheten samma 4r som de delas ut. Ingdende
koncernbidrag tas upp exklusive skatt i Kassafléde fran 16pande verksamheten som en
justering av rOrelseresultatet under det ar bidragen limnas for (eftersom de inte
motsvaras av ett verkligt kassafléde), men dret innan de faktiskt betalas ut. Eftersom
skatten inkluderas i de koncernbidrag som betecknar en faktisk O6verforing och
exkluderas 1 dem som endast dr en justering av en bokféringspost har vi valt att inkludera
den i var berakning. De inkommande koncernbidragen har darfér justerats i enlighet med

detta.

Overforingar under 1997

En mer komplicerad fraga dr hur man ska hantera de in- och utbetalningar som skedde
under 1997, det vill sidga det ar Securum avvecklades som sjilvstindig koncern och séildes
till Venantius AB. Dels uppstod ett antal engangsbetalningar som f6ljd av férsiljningen
och dels maste en avvigning géras for vilka 16pande in- och utbetalningar som var
transaktioner med Venantius och vilka som ska tas upp 1 ett annat sammanhang eller inte

alls, eftersom Securum bara tillhért Venantius under drets sista kvartal.

Venantins AB:s kip av V'F Finans fran V'F Holding

Eftersom Venantius Holding ir heldgt av Venantius AB dgde det senare bolaget tekniskt
sett redan VF Finans. Képet berodde snarare pa organisatoriska orsaker, det vill siga att
det var mer fOrdelaktigt att ha VF Finans som ett dotterbolag 4dn som ett
dotterdotterbolag. Dirfér kan man se képesumman fér VE Finans som en typ av

aktiedgartillskot.

Venantius kommer visserligen att i fortsittningen motta utdelningar direkt frin VI
Finans, men som motvikt kommer man istallet att fa ligre utdelningar frin VF Holding
dir bolaget inte lingre har en inkomst frain VF Finans. De tvd effekterna tar troligtvis
inte ut varandra fullstindigt, men VF Holdings totala influtna medel 6kar inte lika mycket

som de hade gjort om man hade képt VF Finans frin ett annat bolag. Man kan siga att
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VI Holding betalar £6r ndgot man redan dger. Dirf6r bor képesumman ingd som en del

av berikningen.

V'F Finans fusion med V'F Kredit 1997

Fusionen mellan VF Kredit och VF Finans borjade planeras redan under bétjan av aret,
alltsd medan bégge féretagen fortfarande tillhérde Securum, och ansékan skickades in till
Patent & Registreringsverket 1 maj, ndstan ett halvir innan VF Finans saldes till
Venantius. Att fusionen inte registrerades forrin efter kopet var en ren formalitet — fOr

Venantius syften ingick VF Kredit i VF Finans nir bolaget saldes.'"*

Utdelningar och koncernbidrag

Eftersom utdelningar beslutas och delas ut i bérjan av aret och Securum inte saldes
forrin i oktober, gick utdelningarna med storsta sannolikhet till de davarande dgarna. VI
Finans utdelning gick med andra ord till Securum, numera VF Holding, och blev en del
av tillgdngarna dér. Pengarna limnade alltsa aldrig den gamla Securum-koncernen, och
utgdr ingen utbetalning till staten. VIF Holdings utdelning betalades direkt till staten, och

har tagits upp 1 var berdkning som en utdelning frin Securum.

Lan till och fran moderbolag och systerbolag

For att underlitta hanteringen av koncernens kassa och kortfristiga placeringar har
Venantius ett system dédr samtliga dotterbolags kassor lanas ut till moderbolaget.
Moderbolaget skoter sedan kortfristiga investeringar och lan f6r hela koncernen och
lanar vid behov ut pengar till sina dotterbolag. Dirigenom férmedlar man idven lin
mellan systerbolag. Bolag med en positiv kassa har en fordran pd moderbolaget och

foretag med en negativ kassa har en skuld. '

Eftersom samtliga inblandade betalar marknadsmissiga rintor pa de koncerninterna
lanen har vi valt att inte rikna dem som in- och utbetalningar f6r syftet av var berdkning.
Bolagen hade ju lika girna kunnat lana pengarna frin eller till ett fGretag utanfor
koncernen, med samma effekt. Att man istillet valt att skota dessa funktioner centralt 4r

enbart pd grund av effektivitetsmiassiga och ekonomiska skal.

114 Brandels, 16 maj 2007
115 Brandels, 30 april 2007
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Venantius utdelningar

Under aren 2005-2007 limnade Venantius tva utdelningar till staten. Delar av de
ackumulerade utdelningarna fran Securumbolagen har alltsi redan delats ut. Detta

paverkar emellertid inte denna berikning.

Antag att 218 miljoner kronor av utdelningen 2005 kom fran fére detta Securum, som vi
antagit 1 den schablonmissiga berdkningen. Detta skulle innebdra att de ackumulerade
utdelningarna, det vill sdga det innestiende virdet staten har att kriva frin Venantius,
minskas med 219 miljoner. Samtidigt far staten en inbetalning 1 form av utdelningen pa
219 miljoner. Det totala virdet pd de explicita och implicita inbetalningarna till staten blir

med andra ord detsamma, oavsett om vi riknar med utdelningarna eller inte.

Eftersom vi 4nd4 inte har ett exakt virde f6r hur stor del av Venantius utdelningar som

kommer fran det gamla Securum har vi ddrfér valt att bortse frin dem i denna berikning.

3.3.3.2.2 Beridkningssitt B: Schablonmissig berdkning

Venantius har, som tidigare nimnts, limnat utdelningar till staten vid tre tillfillen: 2005,
2006 och 2007. For 2005 och 2006 finns det uppgifter i Venantius arsredovisningar om
bade det egna kapitalet f6r Venantius och storleken pd den andel som harrér sig frin fore
detta Securum vid slutet av det ar som foranlett utdelningen. Fér 2007 har vi fatt uppgift
frin Venantius om att drygt hilften av Venantius rorelseresultat £6r 2006 hirrérde fran
de gamla Securumtillgingarna''’. Man kan alltsi berikna Securums andel av det egna
kapitalet genom att ta ’Securums” egna kapital 2005 - Securums del av utdelningen 2006

+ 0,5 * Venantius rorelseresultat 20006.

Genom att anta att den andel av Venantius utdelning som hirrér sig frin det gamla
Securum ir proportionetlig till Securums andel av det egna kapitalet kan vi géra en ytterst
schablonmissig berdkning av statens inbetalningar fran de tillgdngar som 6verfordes till

Venantius enligt féljande formel:

Utdelning frin gamla Securum = (Securums Egna Kapital / Venantius Egna Kapital) *

Venantius utdelning

116 Brandels, 8 maj 2007
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(Miljoner kr) |Eget kapital Venantius [Varav fd Securum |Utdelning Utdeln fd Securum
2005 1 jan. 7 356 2500
1 april
1 juli
1 okt.
2006 1 jan. 7187 2 600 643 219
1 april 3000 1085
1 juli
1 okt.
2007 1 jan. 40614 1761
1 april
Tabell 9: Schablonberikning av utdelningar fran fére detta Securum

3.3.3.3 Val av periodisering
Utdelningar

Enligt uppgift frin Venantius AB betalas ordinarie utdelningar fran foretagets

117

dotterbolag ut i februari eller mars . Detta innebdr att vi lagt utdelningar fran VF

Holding och VF Finans den 1 april varje ar.

Av Venantius AB utdelningar till staten som anvinds i den schablonmissiga kalkylen
limnades en 1 december 2005 och en i maj 2006. De har dirfér periodiserats till 1 januari
2006 respektive 1 april 2006. Utdelningen £6r 2006 delas sannolikt ut i maj dven den,

och har dirfor inte inkluderats i vir kalkyl.

Koncernbidrag
Enligt uppgift frin Venantius AB betalas koncernbidrag fran dotterbolagen ut samtidigt
som utdelningarna, det vill siga under férsta kvartalet.'"® Detta innebir att vi lagt 4ven

dem den 1 april varje ar.

Kip av foretag
Kopesumman fo6r Venantius AB:s kép av Securum betalades ut den 22 januari 1998.
Vederlaget for Venantius AB:s kép av VF Finans fran VI Holding betalades ut den 31

december 1997.""” Bada inbetalningarna har dirfér periodiserats till 1 januari 1998.

117 Michael Thorén, 11 april 2007
118 Brandels, 30 april 2007
119 Brandels, 8 maj 2007
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3.3.4 Vasakronankoncernen

3.3.4.1 Val av killor

Som killor har vi nistan uteslutande anvint oss av drsredovisningarna for de olika
bolagen 1 Vasakronankoncernen: Agilia Holding, Civitas Holding, Vasakronan och
Vasallen. Vi har inte hittat nagra andra kéllor som beskriver vilka tillgangar som férdes
over fran Securum och hur dessa sedan avvecklades. Frimst har vi anvint oss av Agilia
Holdings arsredovisningar for 1997, 1998 och 1999 eftersom Agilia Holding var det
bolag som kom att dga de tidigare Securumtillgingarna. Vasallens drsredovisningar har vi
anvint oss av frin och med 2000 nir Agilia Holding gick samman med Vasallen.
Informationen fran dessa arsredovisningar har i vissa fall kompletterats med information
fran Civitas Holdings arsredovisningar. Information om hur Infra City avvecklades
kommer frin Vasakronans darsredovisningar. Eftersom vi aldrig fick tag i Civitas
Holdings arsredovisningar efter 2001 kommer informationen om hur Celtica avvecklades
frimst frain de redogorelser for foretag med statligt dgande som regeringen gor arligen,

samt genom pressklipp som vi hittade efter s6kningar i databasen Affirsdata.

Vasakronans och Vasallens 4rsredovisningar finns tillgdnglica pa Internet,
www.vasakronan.se respektive www.vasallen.se. Agila Holdings samt Civitas Holdings
arsredovisningar bestillde vi frin Bolagsverket (www.bolagsverket.se). Vi bad flera
ganger Vasakronan AB om att fa Agilia Holdings och Civitas Holdings arsredovisningar
for de relevanta dren fran Vasakronan, vi fick aldrig dessa och fann oss till slut tvungna
att bestilla det vi behévde — men det dr mdjligt att det pa nagot sitt gar att fa tag pd dessa

arsredovisningar genom Vasakronan.

3.3.4.2 Val av belopp

Nir Securumtillgingarna tillférdes Vasakronankoncernen lades de fran borjan 1 Agilia
Holding, som tillsammans med tre andra bolag 1997 var dotterbolag till koncernens
moderbolag, Civitas Holding. Eftersom alla utdelningar frin Agilia Holding siledes forst
maste passera genom Civitas Holding stills man infér betydande svarigheter om man
forsoker sig pa att reda ut hur stora utdelningar som flutit frin Securumtillgangarna till
staten. Inte blir det littare av att Securumtillgangarna i Agilia Holding redan fran borjan
blandades med andra tillgangar. Agilia Holding tillférdes sedan l6pande andra tillgdngar
och vissa Securumtillgdngar &verfordes i sin tur till andra bolag inom Vasakronan-

koncernen. Till detta kommer bland annat det faktum att vinster harrorande frin
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Securumtillgingarna ldg kvar i Agilia Holding nir bolaget gick samman Vasallen. Vi har
dirfor inte funnit det maojligt att inom ramen for den hir uppsatsen reda ut hur stora
delar av de utdelningar Civitas Holding betalat till staten som hérrér frin

Securumtillgangar.

Som vi nimnde i avsnitt 3.3.3. dr ett bidrande antagande i vir berikning att
Securumtillgangarna inte sammanblandas med andra tillgingar. Mot bakgrund att detta
kan vi dven hir gbra antagandet att pengarna fran Securumtillgingarna halls atskilda tills
att de betalas vidare till staten. Dessutom gor vi aterigen, av modellskil, det rimliga

antagandet att statliga bolag kan finansiera sig till samma villkor som staten.

Med dessa tva antaganden bakom oss kan vi berikna hur mycket pengar som
Securumtillgingarna har genererat istillet for den omdjliga uppgiften att titta pa hur
mycket Securumpengar som har delats ut frain Civitas Holding till staten. Vi har saledes
valt att approximera hur mycket pengar som har betalats in till staten genom att berikna
de belopp som har betalats in till Vasakronankoncernen nir Securumtillgangarna saldes

till en extern part.

Koncerninterna  transaktioner har enligt detta berdkningssitt inte ndgon
kassaflodespaverkan for staten. Detta innebir till exempel att det inte uppstir ndgon
inbetalning f6r staten ndr Agilia Holding siljer Celtica till Civitas Holding 1999, utan
inbetalningen uppstar forst nir Civitas Holding i sin tur salde Celtica till en extern képare

2003.

En tinkbar invindning ér att detta berdkningssitt overskattar inbetalningarna till staten
eftersom driftkostnader inte dr inrdknade. Mot det kan genmilas att de flesta tillgingarna
som kom frin Securum var av karaktiren virdepappersinnehav, och att eventuella
driftskostnader darfor borde ha varit férsvinnande sma i sammanhanget. Undantaget kan
mojligen vara InfraCity dir man dels bedrev verksamhet och som dels sildes flera ar
senare 4n de andra tillgingarna. Vi har dock inte sett niagon moijlighet att géra en
uppskattning av vilka eventuella driftskostnader som borde dras fran forséljningssumman

tor InfraCity.

51



Civitas Holding képte Kungsleden fran Securum f6r 375 miljoner kronor den 1 juli 1997.
Om detta hade varit en kontant betalning borde den ha riknats med som en negativ post
1 var kalkyl eftersom Kungsleden annars skulle dubbelriknas genom att de 375 miljoner
kronorna som gick in till Securum senare betalades ut till staten samtidigt som de 441
miljoner kronorna som gick in till Vasakronankoncernen nir Agilia Holding silde
Kungsleden i december 1997 ocksa skulle ha riknats som pengar in till staten. Nu var det
emellertid sd att samtidigt som Civitas Holding férvirvade Kungsleden av Securum fick
man en fordran pd Securum pa samma belopp som kopeskillingen f6r Kungsleden. Mot
bakgrund av detta samt med den barande tanken frin varpropositionen 1997 1 minnet —
att Vasakronan inte skulle behdva betala f6r de tillgdngar som Vasakronan tog dver frin
Securum — har vi valt att gor det rimliga antagandet att det aldrig skedde nagon

pengadverforing nir Kungsleden 6verférdes till Vasakronankoncernen.

Vad giller forsiljningen av aktieinnehavet i Wihlborgs 1 februari 1998 hinvisar vi
beloppet (179,5 miljoner kronor) till Agilia Holdings drsredovisning for 1998; i
Vasakronans arsredovisning for 1998 star det att Wihlborgs saldes for 133 miljoner
kronor. Férsiljningen av Bonifazius f6r 1 krona ér givetvis f6r obetydlig f6r att synas i
var kalkyl. Vad giller forsiljningen av Infra City har vi antagit att 40 procent av
forsiljningssumman representerar virdet av de 40 procent av aktierna ursprungligen kom

fran Securum.

3.3.4.3 Val av periodisering

Utforsiljningarna av tillgAngarna frin Securum har periodiserats enligt samma princip
som ovan till de datum i vér berdkning som ligger ndrmast det datum nir tillgingarna
saldes — till exempel sialde Agilia Holding Kungsleden i december 1997 till en grupp
externa investerare, den betalningen har periodiserats till den 1 januari 1998. Det har inte
funnits nagon forsiljning som var ett gransfall i friga om den skulle flyttas framat eller
bakit i tiden. Den enda undantaget dr forsiljningen 2000 av aktierna i Peab, dir den enda
information vi har fatt dr att de sildes nidgon gang under aret. Vi har dirfér valt att

petiodisera dem till den 1 juli 2000.

3.4 Utgaende vérden

Eftersom tillgingarna som 6vertogs under bankkrisen inte dr helt avvecklade dnnu maste
vi berikna ett utgaende virde; ett virde som ungefir motsvarar vad staten ér trolig att fa

ut ur dem i framtiden.
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3.4.1 Nordbanken/Nordea

Eftersom Nordea ir borsnoterat dr det enkelt att fd fram ett utgidende virde pa statens
innehav. Det utgdende virdet f6r Nordea motsvaras av marknadsvirdet pa statens aktier
1 Nordea vid var slutdag. Eftersom vir slutdag, den 1 april 2007, var en séndag har vi
anvant slutkursen fran nirmast foérgdende borsdag, fredagen den 30 mars. Vi har sedan

multiplicerat slutkursen med antalet aktier staten dgde (dger) i Nordea.

Error! Not a valid link.

Tabell 10: Slutviarde Nordbanken
3.4.2 Venantius

3.4.2.1 Berdkningssdtt A: Utga fran de dotterbolag som innehdaller
tillgangarna
Varken VF Holding eller VF Finans har nigon stérre mingd tillgangar kvar i slutet av

perioden. Inget av bolagen har nagon personal, VF Holding har inga aterstiende
dotterbolag och de huvudsakliga tillgangarna 1 bada bolagen dr uppskjutna
skattefordringar och kassa. Det dr med andra ord relativt sikra tillgangar. Vi har darfor
uppskattat det utgiende virdet pa respektive bolag som jimbordigt med deras egna

kapital.

Dock finns det en faktor som mdste justeras for, namligen VI Finans fusioner under
2006. VF Finans kopte och fusionerades med tre foretag; Venantius Férvaltning AB, VF
Aktier AB och VF Fastigheter AB. De tva férstndimnda képtes frain VF Holding och
kom med andra ord fran den fore detta Securumkoncernen. De utgor inget problem. Det
gor didremot VIE Fastigheter, som koptes fran Venantius AB och alltsd kommer frin
utanfér Securumkoncernen. Bolaget innchdller fi tillgdngar och kdpesumman verkar
ungefirligt motsvara det verkliga virdet. Vi har dirfér dragit bort kopesumman fér VE
Fastigheter, framatriknad med ett ar, frin det utgidende virdet f6r VI Finans for att

justera for den del av virdet som kommer fran utanfor fére detta Securum.

Error! Not a valid link.

Tabell 11: Slutvirde Venantius (fd Securum)
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3.4.2.2 Berdkningssdtt B: Schablonmdissig berdikning

For att beridkna slutvirdet pa Securumtillgdngarna i den schablonmissiga berdkningen
utgick vi fran fére detta Securums andel av Venantius egna kapital vid utgingen av 20006,
det vill siga 1761 miljoner kronor. Detta antogs vara ett ungefirligt matt pa de

kvarvarande tillgangarnas virde.

3.4.3 Vasakronankoncernen

Eftersom alla Securumtillgangar som avyttrades till Vasakronankoncernen har salts under
aren behover vi, 1 enlighet med det berdkningssitt vi har valt att anvinda, inte ta hinsyn

till nagot utgaende virdet f6r Vasakronan.

3.5 Val av kéllor till skildringen av forloppet

For skildringen av bakgrunden till bankkrisen stéder vi oss pa flera olika forfattare som
oftast dr samstimmiga med varandra och ibland kompletterar varandra. For det forsta
har vi anvint oss av tvd artiklar ur Ekonomisk Debatt: Bankkrisens upprinnelse av
Wohlin och Finansiella kriser — svenska erfarenheter av Backstrém. Dessa ar bada
skrivna av personer med inblick i hindelsefétloppet innan krisen och publicerade i
Ekonomisk Debatt, som utges av Stockholms universitetets Nationalekonomiska
Forening. Dessutom stéder vi oss pa de tva bocker av Lybeck som behandlar bankkrisen

i Sverige under 90-talet. Lybeck anses vara en auktoritet i imnet'”’.

Information om vad som hinde under krisaren har vi i huvudsak himtat frin regeringens

skrivelse 1993/94:238 — Redogorelse for vidtagna atgarder for att stirka det

finansiella systemet. Uppgifterna dirifrin har kompletterats med flera killor.

Nordbankens arsredovisning 1993 innehiller en utférlig beskrivning av alla hidndelser

som rérde Nordbanken fram till nir den trycktes.

Boken Securum & vigen ut ur bankkrisen av Bergstrdm et al kan sdgas vara en av vara
huvudkillor for beskrivningen av hindelseférloppet fram till Securums avveckling.
Boken ger en bakgrund till krisen, en &versiktlig skildring av hur krismedvetandet
uppstod samt en detaljerad beskrivning av hur Securum grundades och skéttes. En
invindning som kan géras mot att anvinda Securum & vigen ut ur bankkrisen som killa

att boken ar bekostad av Securum och Nordea. Tre saker talar for att 4ndd anvinda den

120 Jennergren, 16 maj 2007
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som killa: Fér det forsta dr den skriven av en grupp erkinda forskare. For det andra
anvinder vi boken som grund for att beskriva hindelseférloppet kring bankkrisen, inte
tor att avgdra om saker och har varit bra eller déligt hanterade. Fér det tredje dr Securum
& vigen ut ur bankkrisen det mest uttdémmande verket om Securums verksamhet som
gar att fa tag pa, och innehiller information om resonemangen bakom affirshindelser

som annars skulle vara svara att fa tag pa.

Runius féljer i sin bok Stilbadet Nordbankens utveckling frin krisiren fram till
aterintroduktionen pa Stockholmsborsen 1995. Runius har intervjuat flera nyckel-
personer och fatt tillgang till internt material frin Nordbanken. I princip kan samma
invindning som kunde gbéras mot Bergstrom et al ocksd géras mot Runius, eftersom
hennes bok ar finansierade av Nordbanken. Vi har dock valt anvinda boken dnda, av i

stort samma skal som anfordes ovan.

Fran den ansvariga ministern for bankkrishanteringen, Bo Lundgrens, bok Nir bubblan
brast har vi frimst hdmtat information om hur regeringen resonerade och agerade under

krisdren.

Securums slutrapport Securum AB 1992-1997 innehiller mycket information om

Securums verksamhet och vi har anvint den som ett komplement till Bergstrém et al.

Det star klart att ju lingre bort frin krisiren vi kommer, desto firre killor finns
tillgdngliga. Efter halvarsskiftet 1997 — ndr Securum & vigen ut ur bankkrisen slutar —
har vi inte funnit ndgra andra killor 4n offentligt tryck och arsredovisningar fran de
berorda bolagen. Vad giller Venantius har vi dven fatt en del fortydligande information
fran Venantius redovisningschef Margareta Brandels vad giller specifika belopp och nir

de betalades.

Till de huvudkillor som omnimnts hir har vi fogat kompletterande information fran

flera andra kallot.
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4. Resultat och diskussion

4.1 Resultat

Betalning ut (miljoner kronor) Betalning in (miljoner kronor) Slutvirde
1991|1 jan. [Ingdende virde Nordbanken 5500 -13683
1 april
1 juli
1 okt.
19921 jan. |Nyemission Nordbanken 4191 -9204
1 april
1juli [Inl6sen aktier Nordbanken 2055 -4392
1 okt. | Agartillskott Nordbanken 10 000 -21038
1993]1 jan. |Securum eget kapital 24 000 -47200
1 april
1 juli
1 okt.
199411 jan. |Gota dgartillskott+Retriva EK 24 031 -43172
1 aprillRantesubv. Sparbanksstiftelser 1 028|Utdelning Nordbanken 1993 600 -758
1 juli
1 okt.
1995|1 jan.
1 april Utdelning Nordbanken 1994 1 000 1652
1 juli
1 okt. Privatisering+extra utdeln Nordb 8716 13843
19961 jan.
1 april Utdelning Nordbanken 1995 1 056 1589
1 juli
1 okt. Aktieinlésen Nordbanken 5000 7292
1997|1 jan. Forsiljning av Retriva till Securum 3 800 5442
1 april Utdelning Nordbanken 1996 1032 1460
1 juli Utdelning Securum 1996 6 300 8865
1 okt.
Forsiljning Securum, Kungsleden,
Wihlborgs, del av Nordbanken
1998|1 jan. |Kép av VF Finans 1 346|+utdeln Securum 13 649 16958
Utdelning Nordbanken Holding,
Castellum, VF Finans, VF Holding
1 april 1997 2719 3681
1 juli Férsta forsiljningen Castellum 668 899
1 okt.
1999|1 jan. Andra férsiljningen Castellum 578 758
Utdelning Nordic Baltic Holding,
1 april VF Finans, VF Holding 1998 1961 2535
1 juli
1 okt.
200011 jan.
Utdelning Nordic Baltic Holding,
1 april VF Finans, VF Holding 1999 1528 1918
1 juli Férsiljning Peab 92 114
1 okt.

Tabell 12: Resultat del 1
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20011 jan.
Utdelning Nordea, VF Finans, VF
1 april Holding 2000 1512 1814

2002{1 jan.
Utdelning Nordea, VF Finans, VF
1 aprill Koncernbidrag till VF Holding 425[Holding 2001 2363 2237
1 juli
1 okt.
2003|1 jan.
Utdelning Nordea, VF Finans, VF
Holding 2002+koncernbidrag VF

1 aprill Koncernbidrag till VF Holding 123|Finans 1613 1643
1 juli Forsiljning Celtica 60 65
1 okt. 0
2004{1 jan. 0
Utdelning Nordea 2003
1 april +koncernbidrag VF Finans 1340 1430
1 juli
1 okt.
2005[1 jan.

Utdelning Nordbanken, VF
Holding 2004+koncernbidrag VF

1 april Finans 1620 1693

1 juli Lopande aktieforsiljning Nordea 1 840 1906

1 okt. Forsiljning InfraCity 560 578
2006|1 jan.

Utdelning Nordea, VF Finans, VF
Holding 2005+koncernbidrag fran
1 aprill Koncernbidrag till VF Holding 72| VF Finans 2155 2132
1 juli
1 okt.

20071 jan.
Utdelning VF Finans, VI Holding

2006+utgiende virde VF Finans,
1 april VF Holding, Nordea 59 097 59097
FORANDRING (miljoner kronor) 154

Tabell 13: Resultat del 2

Resultatet av var kalkyl dr alltsd inte att statens nettofdrmoégenhet minskat som ett
resultat av bankstédet utan att den tvirt om Okat med 154 miljoner. Det vore att ga
alltfor langt att kalla 6kningen en vinst, bade med tanke pa dess relativt sett ringa storlek
och pd det olimpliga med att kalla resultatet av en finansiell kris f6r vinst, men man kan
helt klart konstatera att det tycks som att staten dtminstone inte har forlorat pengar pa
grund av bankkrisen. Detta ar sirskilt anmarkningsvirt, och glidjande, sett ur ljuset av de
domedagsutsagor om bankernas enorma, obetalda skulder till staten till foljd av
bankkrisen som ofta hordes under 1990-talet'”’ och som #n idag firgar stora delar av

allminhetens uppfattning av krisen.

121 Till exempel Silfverstrand, Bengt och Nilsson, Bo, Motion 1994/95:N295 Bankernas ansvar
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Med tanke pa att vi tvingats géra en del approximationer i var berikning gar det inte att
med sidkerhet ange exakt hur stort det positiva resultatet dr, men man kan i alla fall se en
tydlig tendens till att slutresultatet r6r sig kring plus minus noll. Det finns ingen uppenbar

osikerhet 1 var berikning som skulle kunna dndra den slutsatsen.

Den invindning som enklast skulle kunna resas mot vart resultat dr den schablonmassiga
berikning av férindringen av statens nettoférmdégenhet, dir vi istillet for att anvinda oss
av transaktionerna frain och till de fére detta Securumbolagen utgatt fran en
schablonartad uppskattning av Securumbolagens andel av Venantius utdelningar. Denna

berikning har dock en del brister, som nirmare diskuteras i avsnitt 4.2.1.

Aven om man tar schablonresultatet som givet ir det inte sikert att det motsiger
slutsatsen att statens resultat 1 stort sett landar pa plus minus noll. En negativ f6randring
pa 2,7 miljarder ir, sett i sitt sammanhang, en ytterst liten summa. Hade vir berikning
istallet landat pa ett positivt resultat pa 2,7 miljarder hade vi fortfarande betraktat det

som ett nollresultat f6r vdra syften.

En ytterligare detalj som bor papekas dr att om vi hade fortsatt var berdkning till mitten
av maj istillet f6r 1 april hade vi kunnat inkludera Nordbankens utdelning under april-
maj pa 2,3 miljarder kronor i vér kalkyl. Detta hade inneburit ett positivt tillskott till
berikningen med en lika stor summa, eftersom Nordeas aktiekurs (och didrmed

slutvirde) inte sjonk pa grund av utdelningen, som man hade kunnat tro.

Resultat berikning med fd Securum 154
Transaktioner VF Holding -1975
Slutvirde VF Holding -1 214
Transaktioner VF Finans -3 802
Slutvirde VF Finans -113
Schablonberikning utdelningar 2443
Schablonberikning slutvirde 1761
FORANDRING (miljoner kronor) -2 746

Tabell 14: Resultat av den schablonméssiga berikningen

4.2 Diskussion av resultatet

Vi vill betona att denna uppsats inte bor ses som ett facit f6r hur framtida finansiella

kriser bor hanteras. Foér det krivs det en lingt mer omfattande, och framfér allt
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jimforande, studie. Diremot dr det tdnkbart att vir studie kan anvindas som en
startpunkt for diskussioner kring hur olika regeringar virlden 6ver valde att hantera de
liknande finansiella kriser de stilldes infér under slutet av 1900-talet. Vir undersékning
kan eventuellt dven ses som en ledtrad i debatten om bad bank-metodens effektivitet. 1
Sverige anvindes den framgangsrikt for att hantera de tillgangar man tvingades Overta
under kristiden och dven lyckas dtervinna det belopp som betalades ut. Dock bor det
papekas att var understkning inte gor ndgon regelritt jimférelse med vad som hade hint
om en annan metod anvints. Det ligger istillet pa ldsaren eller senare akademiska arbeten

att gora denna jaimforelse.

Det kan ses som en brist att vir studie egentligen bygger pa ett kontra-faktuellt
antagande, det vill siga vi forsoker besvara frigan om hur mycket mer eller mindre
pengar staten hade haft idag om man inte hade betalat ut stéd till bankerna, utan att
kunna jimf6éra med ett scenario dir staten inte hade betalat. Dock har vi inte hittat nagot
sitt att genomféra en ex post-berikning av de ekonomiska dtagandena som znte medfor
kontra-faktuella antaganden men samtidigt ar i enlighet med ekonomisk teori. Och den
implicita fragan, huruvida staten férlorade pengar i och med bankstddet eller inte, fir ju

and4 anses besvarad.

En aspekt av arbetet med kalkylen som fértjdnar att understrykas dr hur oerhort svart det
har varit att spdra och berikna de ekonomiska konsekvenserna av bankkrisen. Det var
nagot som forvanade oss nidr vi inlett arbetet. Ursprungligen hade vi tinkt folja i
Jennergrens och Nislunds fotspar och strikt utgd frin de in- och utbetalningar som
gjordes till och fran statskassan, men snart fann vi oss tvungna att hitta nya vigar for att
uppskatta inbetalningarna fran staten. Arbetet foérsvarades av att tillgangarna frin
Securum bland annat sélts genom underpristransaktioner, dir tillgangar antingen skinkts
bort som vad som nirmast kan beskrivas som ett dgartillskott eller som “betalning” f6r

att statliga bolag ska ta emot mindre attraktiva tillgangar.

Efter att Securum uppldstes skingrades dess tillgdngar f6r vinden. De sdldes, samman-
blandades med andra tillgangar, splittrades och flyttades mellan dotterbolag. Ofta har
informationen i arsredovisningarna om vad som hént med tillgingarna varit svartolkad. I
vissa fall har vi fatt virdefull tolkningshjilp av personalen pad foretaget, i andra har vi fitt

uppskatta och tolka pd egen hand. Stundtals har olika killor angett olika belopp for
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samma transaktion, och vi har tvingats vilja vilken vi ska fista mest tilltro vid. Pa sd sitt
har var uppsats lika mycket blivit en studie 1 undersékningsmetodik och finansiellt
detektivarbete som en regelritt kalkyl over bankkrisens finansiella konsekvenser. Vi
hoppas att detta ska 6ka ldsarens respekt f6r de forskare och ekonomiska journalister

som har den hir typen av grivande understkningar som en del av sin yrkesutévning.

4.2.1 Venantius: Schablonberakning och fore detta Securum

Utgar man frin schablonberikningen har de tillgangar fran fére detta Securum som
overfordes till Venantius gett inbetalningar och ett restvirde pa totalt cirka 4,2 miljarder
kronor. Studerar man istillet inbetalningarna och restvirdet av de dotterbolag dir
Securumtillgangarna lades har de inbringat cirka 7,1 miljarder kronor. Det dr en kning
med nistan 70 procent, eller 2,9 miljarder. En alltf6r stor 6kning for att forklaras enbart

med att den ena berdkningen édr schablonmassig och den andra mer exakt.

Istallet far man soka alternativa forklaringar. En tinkbar sidan dr att Venantius dnnu inte
slussat vidare samtliga medel man tagit emot frin Securum. Man bdrjade inte limna
utdelningar forrin 2005 och det ligger nira till hands att jimféra med Securum, ddr man
ocksa samlade upp en stor kassa som inte delades ut forrin strax innan bolaget
avvecklades. Utan att veta exakt hur Venantius beriknar Securums andel av det egna
kapitalet dr det svart att veta hur rittvisande vart schablonmiissiga slutvirde ir, men det
verkar misstinkt litet jimfért med det kombinerade slutvirdet f6r VF Holding och VF

Finans.

En annan faktor som paverkar resultatet r att det fortfarande finns stora tillgangar kvar i
Securumbolagen som inte delats ut till Venantius. Bide VF Holding och VF Finans har
stora kassor och 6ver 1,3 miljarder av deras virde ligger i slutvirdena. Skulle man ligga
till dessa till schablonberdkningen skulle hilften av det negativa resultatet forsvinna i ett
svep. En del av utbetalningarna fran bolagen har dessutom varit koncernbidrag, och

mirks darfor inte lika vil f6r Venantius ledning.
Det tredje och sista problemet med schablonberikningen ar att det inte antas limnas

ndgon rinta pa pengarna fran Securum innan de delas ut. I till exempel Securum och

Retriva, tidigare, har intjdnade pengar anvints och gett avkastning medan de vintade pa
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att delas ut, medan de antas ligga oanvinda och inte ens férrintas genom kortsiktiga

investeringar medan de forvaras av Venantius.

4.2.2 Resultatets delar

For att bittre f6rstd och kunna tolka resultatet kan det vara bra att plocka isir det i dess
bestandsdelar. Pa sa sitt kan man se hur stor del av inkomsterna som kommer fran
respektive post. Den 6verldgset storsta delen, ndstan 80 procent av det positiva bidraget,
kommer inte ovintat frin Nordbanken. Knappt halften, 37 procent kommer frin
utdelningar och aktieférsiljning under aren och 41 procent utgdrs av slutvirdet. Det ér
med andra ord en ganska stor andel av kalkylen som dnnu inte realiserats, totalt (med
slutvirdet f6r Venantius inberdknat) cirka 42 procent. Staten dger fortfarande 19,9
procent av Nordbanken, och det dr hir den storsta virdeutvecklingen har skett. Detta
kan dock jamféras med Jennergrens och Nislunds berikning, dir hela 65 procent av det

positiva virdet dnnu var orealiserat.

Att fyra femtedelar av virdet kommer frin Nordbanken (egentligen Nordbanken och
Gota bank) borde inte komma som en 6verraskning. Poingen med bad bank-metoden var
ju att man samlade de 16nsamma tillgdngarna i Nordbanken och Gota bank och flyttade
over de 6vriga till Securum och Retriva. Dirmed fick Nordbanken behalla de tillgangar
som forvintades bli l6nsamma och kunde silja resten. Sett ur den synvinkeln dr det
snarast imponerande att hela 22 procent av det positiva virdet kom frin atervunna
forlustlan. 15 procent av virdet atervanns redan under Securum- och Retrivatiden, 6,5
procent har atervunnits av Venantius och Vasakronan och 1 procent finns kvar som

slutvarde.

Detta skulle kunna tolkas som ett stod for de kritiska réster som hivdar att Nordbanken
alltfor fritt tillits avgora vilka tillgangar som innebar en “normal” risk och vilka som var
av sa dilig kvalitet att de borde avyttras till en bad bank. Men forklaringen skulle ocksa
kunna vara sa enkel som att Securum och dess efterfoljare var mer framgangsrika med att
atervinna tillgAngar dn vad Nordbanken kunnat vara, eftersom man hade tillrickligt med
tid och resurser for att kunna avveckla krediterna 1 den takt som var mest l6nsam snarare
in att gbra sig av med dem snarast méjligt och till underpriser. Utan att géra en
noggrannare studie av Securums verksamhet dr det svirt att sidga vilken av forklaringarna

— eller bada — som stimmer bast med verkligheten.
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4.2.2.1 Kinslighetsanalys av utgaende viirdet av Nordea

Som vi konstaterat ovan representerar det utgiende virdet f6r Nordea ndrmare 41
procent av det positiva vardet i var kalkyl. Det dr ocksd den enda storre posten i
berikningen som dnnu inte har realiserats. Kombinationen av vikten i slutresultatet och
osikerheten kring hur stort virdet faktiskt blir gor att det finns anledning att undersoka
virdet nirmare. Vad skulle till exempel hinda om virdet férindrades med 10 procent?

Det kan undersékas genom en kinslighetsanalys.

Den faktiska kursen f6r Nordea 1 april 2007 (Stockholm): 111,50 kronor per aktie

En 10 procent lagre kurs: Faktisk kurs * 0,9 = 111,50 * 0,9 = 100,35 kronor per aktie
Antal statliga aktier: 515 601 104 aktier

Utgdende virde for statens aktieinnehav i Nordea vid 10 procent ligre borskurs:

Statens antal aktier * kurs per aktie = 515 601 104 * 100,35 = 51 740 570 786 kronor
Skillnad mellan utgiende virde vid 10 procent ldgre kurs och utgiende virde vid den

faktiska kursen: 51 740 570 786 - 57 489 523 096 = - 5 748 952 310 kronor

Med andra ord hade det utgiende virdet f6r Nordea varit 5,7 miljarder kronor mindre
om bérskursen den 1 april varit 10 procent ligre. Analogt hade det utgiende virdet f6r
Nordea varit 5,7 miljarder kronor stérre om boérskursen hade varit 10 procent hégre.
Hade borskursen varit 20 procent ligre/hogre hade vidare det utgiende virdet varit 11,5

miljarder mindre/storre.

Olika regeringar har genom dren offentligt uttalat en avsikt att si smaningom avyttra hela
innehavet.'”” Férutom en mindre aktieforsilining under 2005 har regeringen dock inte
avyttrat nigra nordbanksaktier sedan 1997. Det nya med propositionen 2006/07:57 —
Forsiljning av vissa statligt dgda foretag —ir saledes inte mandatet att avyttra aktierna i
Nordea 1 sig utan att regeringen uttalat en vilja att silja ut aktierna inom den nuvarande
mandatperioden. Enligt de principer som regeringen anger for forsiljningsprocessen i sin
proposition kan, utdver kontanter, dven andra aktier eller tillgingar mottas som likvid vid

torsiljningen. Sjilva avyttringen kan genomféras pa ett eller flera av foljande sitt:

- borsnotering och forsiljning av aktieinnehavet helt eller i delar

- forsiljning av redan noterade aktier 6ver bors

122 Nordbanken AR 1996

62



- blockférsiljning av aktier
- nyemission av aktier eller utspiddning av dgarandel
- strukturaffir

- avyttring av verksamheter eller fasta tillgangar

Vi gor hir inget forsoka att gissa vilken forséljningsmetod regeringen kommer att
anvinda sig av och hur detta kan péverka virdet av statens aktieinnehav i Nordea. Vi
torsoker heller inget att gissa hur den framtida kursutvecklingen f6r Nordea kommer att
se ut. Diremot torde det vara uppenbart att genomsnittspriset per aktie med all

sannolikhet kommer att vara annorlunda dd jimfdrt med idag.

4.2.2.2 Analys av Securum fore avvecklingen/Securum efter
avvecklingen.

Ovan sades det att av det positiva inflédet kom drygt 22 procent fran tillgingar som lagts
i1 bad banks, varav 15 procent kom frin Securum och Retriva och 6,5 procent frin
Venantius och Vasakronan. Detta innebir att 6ver en fjirdedel av det atervunna virdet
utvanns efter det att Securum upplosts. Att andelen som atervanns efter att
Securumtillgangarna delats upp och flyttats till andra bolag ér sa stor r férvanande, med
tanke pa att arbetet med att utvinna virde ur forlustkrediterna dirmed ansags vara

avslutat.

Helt tydligt var tillgangarna som &verfordes fran Securum mer virdefulla 4n man vintade
sig vid avvecklingen. En férklaring skulle kunna vara att Venantius var mer framgangsrikt
med att avveckla krediterna pa grund av att Securumtillgingarna dir ingick i en storre
koncern med stordriftsférdelar som Securum saknade nir bolaget avvecklades. Det ér
dven mojligt att Securum AB framfor allt var inriktat pa att skapa paket av tillgangar som
erbjods marknaden medan Venantius, med dess erfarenhet frin SBAB:s bostadsldn, hade

de ritta kontakterna fOr att avveckla de ensamma tillgdngar som blivit kvar i bolaget.
En annan bidragande orsak till att avvecklingen gatt bittre efter Securum kan vara att

Sveriges ekonomi forbittrats, vilket innebdr att lantagarna blivit mer f6rmdgna att betala

sina lan och Gvertagna tillgdngar kunnat saljas for battre priser.
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Den mer konspiratoriskt lagde kanske dven drar sig till minnes den kritik som riktades
mot Securum fran press och allminhet medan bolaget dnnu var aktivt. Securum
anklagades fOr att betala f6r héga 16ner och bonus till sina anstillda och for att fara
ondédigt hart fram mot ldntagarna och dirigenom orsaka obefogade konkurser. Det ir
m6jligt att man fran statligt hall valde att sdtta punkt f6r projektet Securum tidigare dn
vad som var strikt nédvindigt och samtidigt avsluta de kontroverser som projektet till

stor del f6rknippats med.

4.2.3 Framatrakningens effekter

Flera tidigare berikningar av kostnaden for skattebetalarna av bankkrisen jamfér ut- och
inbetalade belopp utan att dessa har framatriknats till en sluttidpunkt. Resultatet av en
sadan kalkyl kommer naturligtvis att skilja sig fran vért resultat. De utbetalade beloppen,
inklusive det ingaende virdet pa statens aktier i Nordbanken, kan summeras till knappt
71 miljarder kronor. De belopp som senare betalats in till staten summeras till 60
miljarder. Till detta ska liggas det utgdende virdet av statens aktier i Nordea, 57,5
miljarder kronor och slutvirdena av VF Holding och VF Finans, 1,3 miljarder. En kalkyl
dir beloppen summeras utan att framridknas kommer dérfOr visa att staten fatt ett
positivt utfall pd nirmare 50 miljarder kronor frin bankstédet, det vill sidga ett resultat

som dr nastan 50 miljarder kronor bittre dn det resultat vi riknade fram.

Forklaringen till denna sldende skillnad dr givetvis att man inte riknat med tidsskillnaden
mellan nir ut- och inposterna intriffade. Utbetalningarna skedde alla under krisaren i
borjan av 90-talet medan inbetalningar mestadels skett under senare ar. Detta dr ett
tydligt exempel pa en av de mest grundldggande ekonomiska principerna: En krona idag
ar mer vird dn en krona imorgon. Den som for tillfillet har forfoganderitten Gver en
penningsumma kan 4dven investera den, och dirmed tjina avkastning. De 71 miljarder
som utgdr minussidan av kalkylen representerar idag ett virde av 137 miljarder kronor,
pa grund av de rintor som staten under dren har tvingats betala pa lanesumman. Den
enskilt storsta inposten, det utgaende virdet av Nordeaaktierna, framatriknas didremot

inte alls, eftersom den ligger pé slutdagen £6r var studie.
En annan skillnad 4r naturligtvis rinteldget. Nér bankstédet betalades ut lag rintorna

kring 7-14 procent vilket gjorde att kostnaden for linen mer dn dubblades, medan de

under de senaste tio aren legat pa 2-5 procent. Detta gbr att rintekostnaderna for
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utbetalningarna dr lingt hogre dn rintebesparingarna fran intdkterna, som borjade flyta in

langt senare.

4.2.4 Ytterligare konsekvenser for skattebetalarna

Ar dirmed sista ordet sagt om bankkrisen? Langt ifran. Aven om vér berikning ger en
bild av bankkrisens paverkan pa statskassan, visar den inte hela kostnaden som skatte-
betalarna drabbades av. For att fa en fullstindig bild av bankkrisens paverkan pa den
svenska ekonomin finns det nagra andra faktorer som man boér ha i atanke. Vi ska hir

torséka ge atminstone en Gvergripande bild av dem.

Jennergren och Nislund nidmner ytterligare tva kostnader pa grund av bankkrisen som de
inte inkluderat i sin kalkyl: Dels det faktum att bankerna 6kade rintemarginalen, alltsa
skillnaden mellan ut- och inldningsrintorna, under krisiren vilket innebar att det blev
dyrare att lina och mindre lénsamt att spara. Dels kostnaden fér den generella

bankstédsgaranti som limnades mellan 1992 och 1996.

Persson och Viotti kompletterar i sin artikel Bankkrisen — en blick framat bilden genom att

nimna ytterligare mekanismer som paverkar samhillsekonomin under en bankkris."?

4.2.4.1 Bankernas rintemarginal

De svenska bankernas rintemarginal, det vill sidga skillnaden mellan ut- och inlanings-
rintorna, hade (aggregerat) legat stabilt kring 5 procent under 80-talet. 1991 6kade den
till 7 procent, 1992 till cirka 8 procent och 1993 och 1994 sjonk den éter nigot till 7
procent — dock fortfarande en internationellt savil som historiskt sett hog rintemarginal.
Det ligger nira till hands att anta att den héjda rantemarginalen till stérsta delen uppstod
som en konsekvens av bankernas utsatta lige, i ett forsék att kompensera for de

kreditforluster som hotade bankernas 6vetlevnad.

Fotlorarna pd bankernas héjda rintemarginal var givetvis de som linade pengar av eller
sparade hos bankerna och drabbades av sinkta rinteinkomster och héjda rinteutgifter,
det wvill sdga till stor del de skattebetalare ur vilkas perspektiv vi underséker

konsekvenserna av bankkrisen. Det ar dock sviart att kvantifiera hur stor konsekvensen

123 Persson & Viotti (1998)
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blev f6r skattebetalarna. Jennergren och Nislund (1998) menar att den negativa effekten
fér hushillen var i storleksordningen 4—6 miljarder kronor mellan 1991 och 1994 medan
Lybeck skriver att den negativa effekten for svenska hushall och smaféretag uppgick till

1 runda slingar 20 miljarder kronor per ar” under krisaren.

4.2.4.2 Den generella bankstodsgarantin

Virdet av en garanti kan berdknas ex ante utifrin en optionsprissittningsmetod. Nér den
generella bankstodsgarantin limnades fanns det ju en risk for att skattebetalarna skulle
tvingas fullgéra de svenska bankernas forpliktelser. Tyvirr dr optionsprissittnings-
modellen inte sdrskilt hjalpsamt fran ett ex post-perspektiv som vart. Jennergren och
Nislund menar dock att den generella bankstddsgarantin dven ex post hade ett
ekonomiskt virde, genom att den utgjorde en gava till aktiedgarna i ”vissa krisdrabbade
banker, nimligen de banker som dirigenom kunde &verleva i privat dgo.”'* Hade
bankerna inte fatt garantin hade sannolikt fler gatt i konkurs. Jennergren och Nislund
tillstar dock att denna kostnad fOr staten inte borde kunna kvantifieras ex post. Man kan
dven argumentera fOr att om staten istillet hade silt samma garanti pd marknaden hade

man, férutsatt att det fanns en képare, kunnat 4 in betydande summor.

En magisteruppsats fran Handelshogskolan av Ola Pettersson och David Philipson
redovisar en berdkning av virdet pa de statliga garantidtagandena under bankkrisen.
Forfattarna utgir fran ett ex anfe-perspektiv och anvinder sig av Mertons modell f6r
optionsprissittning for att rikna fram en kostnad for staten avseende S-E-Banken och
Handelsbanken frin det att den generella bankstédsgarantin gjordes explicit efter Gota
ABs konkurs. Att forfattarna valde just dessa banker beror dels pa att de var de storsta
bankerna i Sverige och dels att deras aktier handlades pa marknaden, vilket gjorde att det
finns tillrdckligt med information for att kunna genomféra berdkningarna. Forfattarnas
slutsats dr att kostnaden f6r garantin, ex anfe, var dtminstone 2 540 miljoner kronor for

Handelsbanken och dtminstone 4 250 miljoner kronor f6r S-E-Banken.

124 Jennergren & Nislund (1998) s. 75
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4.2.4.3 Andra systemeffekter och kostnader

Persson & Viotti (1998) diskuterar de centrala mekanismer som skapar kostnader for
samhillet, och didrmed indirekt skattebetalarna, under en finanskris. Det f6r denna
uppsats mest relevanta begreppet torde vara organisationskostnaden, som uppstir nir ett
foretag gar i konkurs. Persson & Viotti anser det troligt att “konkurser och foretagsned-
liggelser medfor real kapitalforstoring i och med att ett avsevirt organisationskapital gar
forlorat.” Detta organisationskapital bestar dels av att de anstilldas specialkunskaper om
foretaget inte lingre kommer till nytta och dels att den organisation som byggts upp inte
lingre anvinds. Sdrskilt intressant blir Perssons & Viottis resonemang mot bakgrund av
att Securum tidvis beskylldes for att ga for hart fram mot lintagarna och att pa sa sitt
orsaka manga féretagskonkurser som annars kanske hade kunnat undvikas (notera dock
att Bergstrém et al havdar att Securum endast varit marginellt mer beniget 4n andra
kreditgivare att lata lantagare ga i konkurs snarare dn att omférhandla linen pa mjuka

villkor).

Persson & Viotti diskuterar dven finansiella krisers hasardkostnad. Begreppet innefattar,
det 1 ekonomisk litteratur ofta omnimnda, fenomenet att risktagandet férindras
beroende pd ett féretags situation — och att foéretagsledningar, vars bolag riskerar
konkurs, kan borja dgna sig at mycket riskfyllda satsningar i hopp om att niagon av dessa
skall gd hem och medf6ra si stora vinster att féretaget Gverlever. I och med att det virsta
som kan hinda vid ett misslyckande ir en storre konkurs dr nackdelarna med att dgna sig
at denna typ av risktagande mycket begrinsade. Man kan bara ga i konkurs en gang, men

lyckas nagon av satsningarna kanske foretaget riddas.

En intressant aspekt av hasardbegreppet dr att tillimpningsomradet kan utvidgas till
konsekvenserna av bankstodet. Det dr tinkbart att det generella bankstédet fick
bankernas ledningar att uppleva att de sa att sdga spelade med statens pengar, och att de
dirfor tog storre risker dn vad de annars gjort. Detta kan i sin tur ha medfért storre

forluster och storre kostnader for samhillet dn nédvindigt.

Aven regeringen har noterat risken for att bankstddet innebar samhillskostnader till foljd
av ’minskad effektivitet generellt pa kreditmarknaden eller dkat risktagande pa felaktiga
premisser.” Bland annat nimner man risken for att stédatgirderna kan “utgéra en risk

tor att konkurrensbetingelserna snedvrids”. Hir konstaterar till exempel Carlsson (2000)
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att det ’finns anledning att ifrdgasitta om de férvintade avkastningsméjligheterna pa
statens refinansiering av Nordbanken skulle kunna jimféras med de krav som en privat
investerare skulle forvinta sig av liknande riskutsatta finansiella transaktioner.”'” Dock ir
det nog mycket svart att kvantifiera alla dessa kostnader for samhillet, eller ens avgéra i

vilken man forekom.

4.2.4.4 Positiva konsekvenser av bankstodet

Dessa negativa konsekvenser for skattebetalarna maste vagas mot vad som hade hint om
staten znte hade agerat under bankkrisen, utan tillatit flera svenska banker att ga i konkurs.
Den effekt ett icke-agerande hade haft for svenskarnas fortroende for bankvisendet och
utlandets fortroende for Sveriges finansiella system hade medfért narmast o6verblickbara

negativa konsekvenser for den svenska samhillsekonomin.

125 Karlsson (2002)
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