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Bästa läsare,

I detta nummer av Riksbankens tidskrift hittar du artiklar med anknytning till våra bägge 

huvuduppgifter, penningpolitik och finansiell stabilitet.

•	G abriela Guibourg, Christian Nilsson och Ulf Söderström rapporterar från ett semina-

rium som Riksbanken arrangerade i början av 2013 och redogör för flera svåra frågor 

som diskuterades intensivt. Hur påverkas avvägningen mellan inflation och arbetslöshet 

när inflationsförväntningarna är förankrade kring inflationsmålet? Bidrar väl förankrade 

inflationsförväntningar till att inflationen minskar relativt litet när arbetslösheten ökar? 

Riskerar väl förankrade inflationsförväntningar tillsammans med inflationsutfall under 

målet bidra till ökad arbetslöshet? Kan ECB bidra till att reducera arbetslösheten i euro-

områdets krisländer genom att temporärt höja inflationen i hela euroområdet?  

•	 Maria Sandström, David Forsman, Johanna Stenkula von Rosen och Johanna Fager  

Wettergren beskriver marknaden för säkerställda obligationer och identifierar vilka 

potentiella risker den skapar för den finansiella stabiliteten. De beskriver varför säker

ställda obligationer har hög kreditvärdighet och deras stora betydelse för de svenska 

bankernas finansiering. Riskerna beror främst på att det finns en löptidsobalans mellan 

säkerställda obligationer, som har relativt kort löptid, och de mer långfristiga bolån 

som de finansierar. Det bidrar till refinansieringsrisker i samband med en finansiell kris, 

eftersom marknadens funktion kan försämras. 

•	E lias Bengtsson, Ulf Holmberg och Kristian Jönsson beskriver nya metoder för att mäta 

systemrisken i det finansiella systemet och vad de säger om utvecklingen i de svenska 

storbankerna. De fyra bankernas systemvikt ökade innan finanskrisen, vilket bidrog 

till ökande risker när krisen bröt ut med full kraft 2008–2009 och när den europeiska 

skuldkrisen intensifierades 2011. Därefter visar måtten på minskade risker i det svenska 

finansiella systemet. Men rangordningen mellan hur systemviktiga de fyra storbankerna 

är påverkas av vilket mått som används. Det är därför viktigt att utnyttja flera olika mått 

när risken i enskilda banker och hela det finansiella systemet skall bedömas.

Trevlig läsning!

Claes Berg, Cecilia Roos-Isaksson och Per Sonnerby
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Innehåll

n	I nflation, arbetslöshet och penningpolitik – nya 
forskningsrön    6
Gabriela Guibourg, Christian Nilsson och Ulf Söderström 

Inflationsmålspolitikens största förtjänst är att ha förankrat inflationsförvänt

ningarna vid inflationsmålet. Enligt huvudfåran inom ekonomisk teori kan 

penningpolitiken också motverka konjunkturella svängningar i arbetslösheten, 

men på lång sikt kan penningpolitiken inte påverka arbetslösheten eller 

några andra reala variabler. Men de senare årens utveckling med stigande 

arbetslöshet har ändå väckt en debatt om vilken roll penningpolitiken borde 

spela för att motverka mer långsiktiga trender på arbetsmarknaden. Denna 

artikel redogör för de diskussioner som fördes i denna och närliggande frågor 

på ett heldagsseminarium som Riksbanken anordnade i början av året.

n	 Marknaden för svenska säkerställda obligationer och kopplingar 
till den finansiella stabiliteten    22
Maria Sandström, David Forsman, Johanna Stenkula von Rosen och Johanna 

Fager Wettergren

Säkerställda obligationer utmärks av ökad säkerhet för investeraren i form av en 

fordran både på emittenten och på en underliggande säkerhetsmassa. I artikeln 

visas att säkerställda obligationer är en av de svenska bankernas främsta 

finansieringskällor, särskilt för att finansiera bolån. Marknaden för säkerställda 

obligationer är också viktig för storbankernas roll som marknadsgaranter. 

I Sverige kännetecknas marknaden för säkerställda obligationer av stora 

obligationsutgåvor, frekventa mindre on tap-emissioner och marknadsgaranter 

som ställer priser på sekundär- och repomarknaden. En fördel med att använda 

säkerställda obligationer är att de bidrar till lägre finansieringskostnader för 

bankerna. Som Riksbanken tidigare har framhållit är bankernas omfattande 

finansiering via säkerställda obligationer också förknippad med vissa svagheter. 

Förnyad stress på de internationella kapitalmarknaderna och ett inhemskt 

husprisfall är faktorer som skulle kunna försämra marknadens funktion.
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n	A tt identifiera systemviktiga banker i Sverige – vad kan 
kvantitativa indikatorer visa oss?    50 
Elias Bengtsson, Ulf Holmberg och Kristian Jönsson

Den globala finanskrisen har bidragit till ökat fokus på att identifiera 

systemviktiga finansinstitut och att uppskatta hur de bidrar till risker i det 

finansiella systemet. Det är dock komplicerat och förenat med flera svåra val 

att ta fram en identifieringsmetod. I den här artikeln ges en viss vägledning om 

hur man kan utforma metoder för att identifiera systemviktiga banker i Sverige. 

Både enkla och avancerade indikatorer används. En slutsats är att de fyra 

svenska storbankernas systemvikt varierar avsevärt över tid. Dessutom visas att 

de olika indikatorerna kan ge olika resultat för rangordningen av systemviktiga 

banker, trots att varje indikator i sig ger en tämligen konstant rangordning 

över tid. De olika indikatorerna på systemvikt verkar därför i hög grad kunna 

komplettera varandra. Det talar för att flera olika mått kan behöva användas 

när riskerna i enskilda banker och systemet som helhet skall bedömas.
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Inflation, arbetslöshet och 
penningpolitik – nya forskningsrön
Gabriela Guibourg, Christian Nilsson och Ulf Söderström*
Författarna är verksamma vid Riksbankens avdelning för penningpolitik.

Den 15 februari 2013 organiserade Riksbanken ett heldagsseminarium på temat ”Inflation, 

arbetslöshet och penningpolitik”. Seminariet samlade akademiker och centralbankseko-

nomer från Sverige och utlandet. Syftet var att diskutera några nya studier av sambandet 

mellan inflation och arbetslöshet och vilken roll arbetslöshet och sysselsättning ska ha i 

det penningpolitiska ramverket. Denna artikel sammanfattar uppsatserna som presentera-

des och de diskussioner som fördes på seminariet.

Inledning

Det är nu tjugo år sedan inflationsmålet infördes i Sverige.1 Som penningpolitisk regim har 

inflationsmålspolitiken fungerat väl. Dess största förtjänst är att den har försett svensk 

ekonomi med ett nominellt ankare – den har lyckats förankra inflationsförväntningarna 

vid inflationsmålet. Efter att inflationsmålet infördes minskade inflationen i Sverige från de 

tvåsiffriga tal som kunde observeras under 1970- och 1980-talen till små variationer nära 

2-procentsmålet (se diagram 1). I motsats till vad många befarade blev dessutom BNP-

tillväxten inte lägre till följd av detta utan snarare något högre (diagram 2). Under denna 

period har Sverige också blivit medlem i EU, det finanspolitiska ramverket har förstärkts, 

nya spelregler har lett till bättre fungerande lönebildning och produktmarknader har av-

reglerats. Tillsammans med dessa reformer har inflationsmålspolitiken bidragit till att skapa 

bättre förutsättningar för tillväxt, även om det är svårt att avgöra exakt vilken betydelse 

den förda penningpolitiken har haft. Olika studier av utvecklingen i länder med respektive 

utan inflationsmål har visserligen inte lett fram till några tydliga slutsatser om på vilket sätt 

tillväxten påverkas av införandet av inflationsmål. Men det förefaller ändå finnas en kon-

sensus om att en övergång till inflationsmål inte påverkar tillväxten negativt.2

1	 Inflationsmålet annonserades i januari 1993 men började officiellt gälla den årliga ökningen i KPI från och med 
1995. Se även fördjupningen ”Inflationens utveckling i ett mer långsiktigt perspektiv” i Redogörelse för pen-
ningpolitiken 2012, Sveriges riksbank.

2	 Se Ball (2010) och Svensson (2010). 

*	 Vi tackar Claes Berg, Marianne Nessén och Lars E.O. Svensson för synpunkter på tidigare utkast.
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Diagram 1. KPI i Sverige 
Årlig procentuell förändring, månadsdata 
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Diagram 2. BNP i Sverige 
Årlig procentuell förändring, årsdata 

Källa: SCB 

1995–2012
Medel 2,7
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1970–1992
Medel 2,0
Std avv 1,9

Utvecklingen på den svenska arbetsmarknaden har emellertid varit betydligt mindre 

gynnsam. Arbetslösheten ökade till över 10 procent efter bankkrisen i början av 1990-talet, 

och även om den minskade under den senare delen av 1990-talet kom den aldrig ner till 

de nivåer som rådde före krisen (se diagram 3). Och efter den senaste globala finanskrisen 

ökade arbetslösheten igen såväl i Sverige som i andra länder.
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Diagram 3. Arbetslöshet i Sverige
Procent av arbetskraften, 16–64 år

Källa: SCB 

Mot bakgrund av den djupa globala ekonomiska lågkonjunktur som följde i spåren av 

finanskrisen är det inte förvånande att arbetslösheten har ökat. Men det finns också, 

åtminstone i Sverige, tydliga tecken på att en stor del av ökningen i arbetslösheten är 

av strukturell karaktär, det vill säga har mer att göra med arbetsmarknadens funktions-

sätt än med det ekonomiska läget. Det finns till exempel indikationer på att matchningen 

mellan arbetssökande och lediga platser fungerar sämre än tidigare, bland annat till följd av 

förändringar i sammansättningen av den arbetsföra befolkningen. Arbetslösheten är också 

högre för vissa grupper som har svagare anknytning till arbetsmarknaden. Dessutom har 

den geografiska rörligheten minskat och den genomsnittliga tiden i arbetslöshet ökat. Sam-

tidigt har rekryteringstiderna för företagen ökat, vilket tyder på att det numera är svårare 

för företagen att få tag på den kompetens de söker.3

Vad kan penningpolitiken göra för att motverka arbetslösheten?

Den rådande uppfattningen inom ekonomisk teori är att penningpolitiken kan motverka 

den konjunkturella arbetslösheten genom att påverka efterfrågan i ekonomin. På lång sikt 

kan dock penningpolitiken inte påverka några reala variabler och således inte heller arbets-

lösheten. Man brukar säga att Phillips-kurvan (sambandet mellan inflation och arbetslös-

het) är vertikal på lång sikt, vilket innebär att det inte finns någon långsiktig avvägning 

mellan arbetslöshet och inflation Men de senare årens utveckling med stigande arbetslös-

het har ändå väckt en debatt om vilken roll penningpolitiken borde spela för att motverka 

mer långsiktiga trender på arbetsmarknaden.4

3	 Se till exempel fördjupningen ”Har arbetsmarknadens funktionssätt förändrats” i Penningpolitisk rapport  
oktober 2012, Sveriges riksbank.

4	 Den här debatten förs även i andra länder, till exempel i USA, där arbetslösheten har sjunkit relativt långsamt 
under de senaste årens återhämtning.
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Hur rimmar den debatten med den gängse synen om att penningpolitiken inte kan på-

verka arbetslösheten på lång sikt? Finns det ändå en långsiktig avvägning mellan inflation 

och arbetslöshet? Och vilka är i så fall implikationerna för penningpolitiken?

För att samla kunskap om vad aktuell forskning har att säga i dessa och andra närliggan-

de frågor anordnade Riksbanken ett heldagsseminarium på temat ”Inflation, arbetslöshet 

och penningpolitik” med akademiker och centralbanksekonomer från Sverige och utlandet. 

Under seminariet diskuterades betydelsen av olika ekonomiska samband och förklaringar 

som ledde till skilda slutsatser om penningpolitikens roll för att minska arbetslösheten. 

Tabell 1 visar de uppsatser som presenterades under seminariet. 

Tabell 1. Uppsatser som presenterades vid seminariet

“Inflation Dynamics and the Great Recession: An Update”

Författare: Indra Astrayuda, Johns Hopkins University, Laurence Ball, Johns Hopkins University,  
och Sandeep Mazumder, Wake Forest University

Opponent: Henrik Jensen, Københavns universitet

“The Case for Temporary Inflation in the Eurozone”

Författare: Stephanie Schmitt-Grohé, Columbia University, och Martín Uribe, Columbia University

Opponent: Nils Gottfries, Uppsala universitet

“Forecasting Inflation”

Författare: Jon Faust, Board of Governors of the Federal Reserve System, och Jonathan H. Wright,  
Johns Hopkins University

Opponent: Ragnar Nymoen, Universitetet i Oslo

“The Possible Unemployment Cost of Average Inflation Below a Credible Target”

Författare: Lars E.O. Svensson, Sveriges riksbank

Opponent: Lars Ljungqvist, Handelshögskolan i Stockholm och New York University

”Notes for a New Guide to Keynes (I): Wages, Aggregate Demand, and Employment”

Författare: Jordi Galí, Centro de Recerca en Economia Internacional, Universitat Pompeu Fabra

Opponent: Per Krusell, Institutet för internationell ekonomi, Stockholms universitet

En fråga som diskuterades var hur arbetslösheten och inflationen påverkas av att inflations-

förväntningarna är väl förankrade vid inflationsmålet. De stabila inflationsförväntningarna 

är ett tecken på att inflationsmålspolitiken har varit framgångsrik. Om penningpolitiken 

är trovärdig och inflationsförväntningarna är väl förankrade så blir den kortsiktiga avväg-

ningen mellan inflationen och resursutnyttjandet (till exempel arbetslösheten) mer gynn-

sam. Med andra ord blir inflationen mer stabil och påverkas mindre när resursutnyttjandet 

varierar. Detta kan ha bidragit till att inflationen i många länder inte har fallit som förväntat 

när arbetslösheten har ökat, eftersom till exempel löneanspråken baseras på inflationsför-

väntningar som är stabila runt inflationsmålet.

Stabila inflationsförväntningar kan också innebära att det uppstår en långsiktig avväg-

ning mellan inflation och arbetslöshet. Om den faktiska inflationen under en lång period 

i genomsnitt understiger inflationsmålet medan till exempel lönekrav baseras på förvänt-

ningar om att inflationen ska vara nära målet, kan reallöner och därmed arbetslösheten bli 
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högre även på lång sikt. Därför är det extra viktigt att inflationen inte understiger inflations-

målet om inflationsförväntningarna är väl förankrade vid målet.

En annan fråga relaterad till arbetsmarknaden är hur stelheter i lönebildningen påverkar 

arbetslöshet och inflation. Om löner är trögrörliga och inte sjunker trots att ekonomin är 

i en djup lågkonjunktur blir arbetslösheten onödigt hög. Ett exempel är många länder i 

euroområdet, där arbetslösheten har blivit hög under de senaste åren men lönerna inte har 

anpassats i någon större utsträckning. En möjlig utväg kan då vara att med mer expansiv 

penningpolitik tillfälligt höja inflationstakten i hela euroområdet för att minska reallönerna 

och öka sysselsättningen i dessa länder.

Lönestelheter kan alltså påverka välfärden i ekonomin genom att sysselsättningen varie-

rar onödigt mycket över tiden. Detta resonemang bygger på klassisk ekonomisk teori, som 

fokuserar på hur löner påverkar företagens kostnader och därmed produktion och syssel

sättning. Den keynesianska teorin menar istället att sysselsättningen bestäms av den aggre-

gerade efterfrågan, så lönesättningen spelar inte någon direkt roll för sysselsättningen. Den 

mer moderna nykeynesianska teorin kombinerar insikter från klassisk och keynesiansk teori. 

I sådana modeller kan löneförändringar påverka sysselsättningen och den aggregerade 

efterfrågan direkt, men exakt hur beror i stor grad på hur penningpolitiken är utformad. Ett 

resultat som diskuterades under seminariet var att det enligt nykeynesianska modeller, till 

skillnad från klassiska modeller, inte är säkert att välfärden blir högre när lönerna blir mer 

flexibla.

Penningpolitiken verkar med fördröjning och måste därför baseras på prognoser av 

inflationen och andra variabler för den ekonomiska utvecklingen. Bra prognoser är så-

ledes centrala för en väl avvägd penningpolitik. På seminariet diskuterades därför också 

olika metoder för att göra inflationsprognoser. Centralbanker använder olika modeller och 

metoder för att fånga nuläget i ekonomin och göra prognoser av konjunkturutvecklingen 

framöver. Strukturella ekonomiska modeller baseras på ekonomisk teori och försöker fånga 

ekonomins funktionssätt. Statistiska modeller är istället mindre strikt relaterade till ekono-

misk teori och används för att finna användbara statistiska samband mellan olika variabler. 

Dessutom används bedömningar för att tolka utvecklingen enligt olika enkäter och dra 

övergripande slutsatser från olika modellresultat.

Enligt den utvärdering av olika prognosmetoder som redovisades på seminariet leder 

dock i allmänhet inte försöken att fånga mer komplicerade konjunkturmönster till bättre 

inflationsprognoser. Mer avancerade modeller kan inte förbättra en relativt enkel prognos 

som utgår från en bra nulägesbedömning av inflationen och sedan anpassar sig gradvis 

mot inflationstaktens långsiktiga medelvärde. Trots detta kan sådana metoder och model-

ler ändå bidra till att förbättra centralbankers penningpolitiska beslut och kommunikation. 

Exempelvis kommer en inflationsprognos som avviker från inflationsmålet på medellång sikt 

indikera att penningpolitiken behöver anpassas. 
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Välförankrade inflationsförväntningar kan bidra till att lösa 
”deflationsgåtan”

I samband med finanskrisen och ”den stora recessionen” uppstod i USA (och i flera andra 

länder) det som har kallats ”deflationsgåtan”. Det som hände var att inflationen föll förvå-

nansvärt lite i förhållande till den kraftiga ökningen av arbetslösheten 2008–2010.

Ett sätt att illustrera detta är att utgå från att inflationen bestäms av inflationsförvänt-

ningar och arbetslöshetens avvikelse från trend enligt en traditionell Phillips-kurva:

πt=πt
e-α(ut-ut

*)+et

där πt
e är förväntad inflation, (ut-ut

*) arbetslöshetsgapet och et en slumpterm. Skattningar 

av en sådan Phillips-kurva där förväntad inflation ges av inflation i föregående period – det 

vill säga πt
e=πt−1 – fungerade relativt väl för att förklara inflationen i USA fram till 2007. 

När arbetslösheten steg kraftigt under den finansiella krisen borde enligt de skattningarna 

inflationen i USA ha fallit kraftigt och övergått i deflation. Men i verkligheten föll inflationen 

betydligt mindre, oavsett om inflationen mäts med KPI eller med KPI rensat för energi- och 

livsmedelspriser som ett mått på underliggande inflation.5

I en uppsats publicerad 2011 föreslår Ball och Mazumder två empiriska specifikationer 

av Phillips-kurvan som gör att den bättre kan förklara den faktiska inflationsutvecklingen. 

Deras specifikation innebär att den viktade medianen av KPI-inflationen över olika sektorer 

används som mått på underliggande inflation och att arbetslöshetens effekt på inflationen, 

parametern α , tillåts variera över tiden.6 Med denna nya specifikation kan den blygsamma 

nedgången i inflationen 2008–2010 förutsägas relativt väl.

I sitt bidrag till Riksbankens seminarium noterar dock Indra Astrayuda, Laurence Ball 

och Sandeep Mazumder att inte heller denna specifikation kan fånga utvecklingen under 

senare tid.7 Medan den nya specifikationen förutsäger att inflationen kommer att fortsätta 

att falla, bottnade den faktiska inflationen vid mitten av 2010 och har därefter stigit något. 

Denna utveckling kan modellen inte förklara, varför det alltså återigen har uppstått en 

”deflationsgåta”.

Författarna går därför vidare och försöker hitta ytterligare förklaringar. En förklaring kan 

vara att inflationsförväntningarna gradvis har blivit mer förankrade vid vad som uppfat-

tas som Federal Reserves mål för inflationen. Skattningar tyder på att så är fallet, men det 

verkar bara vara en delförklaring (se diagram 4).

5	 Även i andra länder har man noterat att inflationen har varit oväntat stabil sedan 2008, se till exempel IMF 
(2013, kapitel 3).

6	 Se Ball och Mazumder (2011). En anledning till att använda den viktade medianinflationen över olika sektorer är 
att minska effekterna av förändringar i relativpriser, och därmed tillfälliga utbudsstörningar, mellan sektorer. Ball 
och Mazumder (2011) menar att medianinflationen är ett bättre mått på underliggande inflation än KPI exklusive 
energi- och livsmedelspriser, eftersom den på ett bättre sätt eliminerar effekterna från de utbudsstörningar som 
inträffat under den studerade perioden.

7	 Se Astrayuda, Ball och Mazumder (2013).
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Diagram 4. Dynamiska prognoser av medianinflation i USA 2008–2012, baserade på
Phillips-kurva med inflationsförväntningar förankrade på 2,5 procent 
Procent

Källa: Astrayuda, Ball och Mazumder (2013, figur 7)

Medianinflation Inflationsprognos

En annan förklaring kan vara att det inte är all arbetslöshet som påverkar inflationen. Perso-

ner som har varit arbetslösa under relativt lång tid kan ha lösare kopplingar till arbetsmark-

naden och vara mindre attraktiva att anställa. De kan då ha en mindre återhållande effekt 

på lönebildningen. När arbetslösheten definieras utifrån personer som varit arbetslösa 

mindre än 15 veckor ökar förklaringsgraden i skattningen av Phillips-kurvan. Detta efter-

som arbetslösheten enligt denna definition i stort sett är tillbaka på samma nivå som före 

den finansiella krisen (och därför inte längre har en återhållande effekt på inflationen).

Diskussionen som följde fokuserade mycket på hur man ska mäta och modellera in-

flationsförväntningar. I den empiriska analysen antar författarna att förväntningarna är 

bakåtblickande och bestäms som ett genomsnitt av inflationstakten under föregående år. 

Men exakt hur man specificerar förväntningarna spelar stor roll. Om man istället antar att 

förväntningarna är framåtblickande blir den skattade lutningen på Phillips-kurvan flackare 

och inte längre statistiskt signifikant. Då har arbetslösheten mindre effekt på inflationen, 

vilket hjälper till att förklara ”deflationsgåtan”. En annan möjlighet är att använda olika 

mått på inflationsförväntningar (till exempel från enkätundersökningar) för att skatta 

Phillips-kurvan.

Några deltagare ansåg också att teorin bakom sambandet mellan inflation och arbets-

löshet är oklar. I modern nykeynesiansk teori drivs inflationen av företagens marginalkost-

nader, som i hög grad bestäms av löneutvecklingen. Kopplingen till arbetslösheten är mer 

komplicerad. För att förstå inflationsutvecklingen enligt den teorin skulle man därför kunna 

använda data på löner för att skatta Phillips-kurvan.
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Medför väl förankrade inflationsförväntningar och inflation under 
målet högre arbetslöshet?

Under perioden 1997–2011 var KPI-inflationen i Sverige i genomsnitt 1,4 procent och 

således 0,6 procentenheter under inflationsmålet.8 En viktig fråga är om detta har haft 

reala konsekvenser. Enligt huvudfåran i nationalekonomisk teori finns en kortsiktig avväg-

ning mellan inflation och arbetslöshet som i Phillips-kurvan här ovanför, men på lång sikt 

finns ingen sådan avvägning. I sitt bidrag till seminariet noterar dock Lars E.O. Svensson 

att inflationsförväntningarna har varit mycket stabila runt inflationsmålet och i genomsnitt 

legat nära 2 procent trots att faktisk inflation har varierat och i genomsnitt varit lägre än 

inflationsmålet.9 Detta kan leda till ett långsiktigt samband mellan inflation och arbetslös-

het. Svensson argumenterar för att underskridandet av inflationsmålet därför har haft reala 

konsekvenser i termer av att arbetslösheten i genomsnitt har varit högre än nödvändigt.10 

Om hushåll och företag har rationella förväntningar ska inflationsförväntningarna i 

genomsnitt under en längre period sammanfalla med den faktiska inflationen. En möjlig 

förklaring till att inflationsförväntningarna i genomsnitt har varit högre än den faktiska 

inflationen bygger på teorin om ”nästan rationella” förväntningar.11 I detta sammanhang 

kan man tolka sådana förväntningar som att när den faktiska inflationen inte avviker alltför 

mycket från inflationsmålet på 2 procent så bortser många hushåll och företag från denna 

avvikelse och beter sig som om inflationen skulle vara på målet. Löneförhandlingarna kan 

till exempel utgå från att KPI-inflationen kommer att vara 2 procent trots att inflationen i 

genomsnitt har varit något lägre än 2 procent.

Konsekvensen blir att reala löner blir högre än förväntat och att arbetslösheten därför 

blir högre än sin långsiktigt hållbara nivå. Den långsiktiga Phillips-kurvan är då inte längre 

vertikal (som i fallet med rationella förväntningar) utan lutar nedåt. Det finns i detta fall 

alltså en avvägning mellan inflation och arbetslöshet där arbetslösheten på lång sikt blir 

högre när inflationen blir lägre.

Svensson skattar Phillips-kurvan för Sverige över perioden från 1997 till 2011. Enligt 

skattningarna har den långsiktiga Phillips-kurvan en negativ lutning på ungefär –0,75, se 

diagram 5.12 Eftersom den faktiska KPI-inflationen i genomsnitt underskridit målet med 0,6 

procentenheter innebär denna skattning att arbetslösheten i genomsnitt var 0,6/0,75=0,8 

procentenheter högre än om inflationen hade legat på målet. Det finns dock en viss osäker-

het om denna skattning. Ett 95-procentigt konfidensintervall innebär att kostnaden i termer 

av högre arbetslöshet kan ha varit mellan 0,6 och 1,5 procentenheter.13

8	 Genomsnittet avser den inflationsserie som Riksbankens direktion hade tillgång till när man fattade de penning-
politiska besluten. Beräkningsmetoden för KPI ändrades 2005. Genomsnittet för den nu officiella (reviderade) 
inflationstakten är något lägre. Se Andersson, Palmqvist och Österholm (2012).

9	 Se även IMF (2013, kapitel 3) för en diskussion om hur inflationsförväntningarna har stabiliserats runt inflations
målen i ett antal OECD-länder och vilken betydelse detta kan ha för sambandet mellan arbetslöshet och infla-
tion och för penningpolitiken.

10	 Se Svensson (2013).
11	 Se Akerlof, Dickens och Perry (2000).
12	 Svensson skattar den långsiktiga Phillips-kurvan på flera sätt, och väljer en lutning på -0,75 som riktvärde.
13	 Se även Söderström och Vredin (2013) för en diskussion av Svenssons resultat.
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Diagram 5. Arbetslöshet och KPI-inflation, 1976kv1–2012kv3, och benchmark för 
den långsiktiga Phillips-kurvan i Sverige

Källa: Svensson (2013, figur 10)
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I en internationell jämförelse noterar Svensson att i några andra länder med inflationsmål 

har inflationen i genomsnitt legat mycket nära målet under samma period. I Storbritannien 

överskred dock inflationen i genomsnitt målet med 1,4 procentenheter under 2008–2011.

Den negativt lutande långsiktiga Phillips-kurvan bör dock inte enligt Svensson användas 

för att minska arbetslösheten genom att centralbanken i hemlighet siktar på en högre 

inflation. Detta skulle vara oförenligt med en transparent penningpolitik och skulle så 

småningom uppfattas av ekonomins aktörer så att inflationsmålets trovärdighet urholkas. 

Svenssons slutsats för inflationsmålspolitiken är att centralbanken ska se till att den 

genomsnittliga inflationen över en längre period hålls nära målet. Detta skulle kunna 

uppnås med ett prisnivåmål, där penningpolitiken istället för att försöka stabilisera inflatio-

nen år för år försöker stabilisera prisnivån runt en stigande trend, så att inflationen i 

genomsnitt ligger nära målet.

Den efterföljande diskussionen fokuserade sedan mycket på hur man ska tolka regres-

sionsresultaten givet den teoretiska modellen. Några deltagare påpekade att sambandet i 

Phillips-kurvan blir giltigt på lång sikt endast om man antar att inflationsförväntningarna är 

konstanta. Men detta antagande testas aldrig explicit i uppsatsen. Andra noterade att olika 

mått på inflationsförväntningarna beter sig olika över tiden. Medan mått från Prospera 

(som Svensson använder i sin uppsats) är stabila runt inflationsmålet är inflationsförvänt-

ningar för företagssektorn från Konjunkturinstitutets barometer mer variabla över tiden, 

och lägre än 2 procent i genomsnitt.14

14	 Se Flodén (2012).
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I diskussionen noterades också att en ytterligare implikation av Svenssons resultat är att 

reala löner har blivit högre än väntat, vilket borde ha lett till att företagens vinster har blivit 

lägre än väntat. Det vore då intressant att undersöka om det går att finna stöd för detta.

Bör lönestelheter i euroområdet motverkas med expansiv 
penningpolitik?

Två uppsatser på seminariet diskuterade hur stelheter i lönebildningen påverkar ekonomin, 

och i synnerhet arbetslösheten. I sitt bidrag argumenterar Stephanie Schmitt-Grohé och 

Martín Uribe för att en tillfällig ökning av inflationstakten i euroområdet skulle kunna åter-

ställa full sysselsättning i ”perifera” euroländer.15 Deras analysram är en stiliserad modell 

av en liten öppen ekonomi med fast växelkurs där nominella löner är flexibla uppåt, men 

trögrörliga nedåt.

Trots stora ökningar av arbetslösheten i ett antal euroländer sedan 2008 har inte de 

nominella lönenivåerna i dessa länder sjunkit i någon större utsträckning (alltså en sorts 

motsvarighet till ”deflationsgåtan” i uppsatsen av Astrayuda, Ball och Mazumder).16 I för-

fattarnas modell tolkas krisen som en extern störning som ökar den reala räntan som landet 

måste betala på sina lån (landet antas vara nettolåntagare). Den högre låneräntan leder till 

att efterfrågan på icke-handlade varor faller.17 Eftersom de nominella lönerna är trögrörliga 

nedåt sker ingen anpassning genom lönebildningen, utan istället faller sysselsättningen i 

sektorn för icke-handlade varor. 

Schmitt-Grohé och Uribe menar att det inte är troligt att de perifera euroländerna kom-

mer att vidta några inhemska politiska åtgärder för att minska arbetslösheten. Som en lös-

ning föreslår de i stället att den europeiska centralbanken (ECB) temporärt ökar inflationen 

i hela euroområdet. En högre inflation skulle stimulera sektorerna för icke-handlade varor i 

de perifera länderna genom att reallöneökningarna minskar och sysselsättningen ökar. En-

ligt analysen påverkas inte sysselsättningen i så kallade kärnländer (som inte verkar ha mot-

svarande problem på arbetsmarknaden) eftersom nominella löner i dessa länder kommer 

att öka i motsvarande grad som prisnivån. Prisnivån kommer då att öka mer i kärnländer än 

i de perifera euroländerna, vilket ökar efterfrågan på de perifera ländernas varor.

Schmitt-Grohé och Uribe beräknar att en tillfällig ökning av inflationen i hela euro

området till 4 procent under de närmaste 5 åren skulle vara tillräcklig för att återställa full 

sysselsättning i de perifera euroländerna.

Diskussionen fokuserade sedan dels på det teoretiska ramverket i uppsatsen, dels på de 

empiriska skattningarna. En vanlig teori bygger på att för höga löner i den sektor som pro-

ducerar handlade varor leder till försämrad konkurrenskraft och därför minskad export. Den 

teoretiska modellen som författarna använder fokuserar istället på effekterna i den sektor 

som producerade icke-handlade varor, men effekterna på sektorn som producerar handlade 

15	 Se Schmitt-Grohé och Uribe (2012).
16	 De länder som diskuteras i uppsatsen är Cypern, Grekland, Irland, Portugal och Spanien.
17	 Varor och tjänster som ingår i utrikeshandeln benämns handlade varor (tradables), medan varor och tjänster som 

inte på samma sätt är utsatta för internationell konkurrens benämns icke-handlade varor (nontradables).
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varor bör vara minst lika viktiga. Sedan diskuterades om inte skattningarna i uppsatsen 

överdriver problemet. I början av den finansiella krisen var lönerna ungefär 20–30 procent 

för höga i vissa länder, men sedan dess har lönerna anpassats en viss del och produktivite-

ten har ökat. Därför har arbetskostnaden per producerad enhet sjunkit kraftigt i vissa länder 

jämfört med till exempel Tyskland. Så problemet kanske har blivit mindre allvarligt. Andra 

påpekade att arbetskostnaderna hade sjunkit främst för att produktionen och sysselsätt-

ningen har minskat, vilket är ett tecken på svaghet snarare än ett steg i rätt riktning.

Lönestelheter kan ha positiva effekter på ekonomin

Schmitt-Grohés och Uribes bidrag fokuserade på ett specifikt fall där lönestelheter leder till 

en sämre ekonomisk utveckling. I sitt bidrag till seminariet breddade Jordi Galí perspektivet 

och diskuterade konsekvenserna av lönestelheter på effektiviteten och välfärden i ekono-

min. I den klassiska nationalekonomiska teorin bestäms reallön och sysselsättning i jämvikt 

av utbud och efterfrågan på arbetskraft. Arbetslöshet kan uppkomma bara om det finns 

restriktioner som gör att den rådande reallönen ligger ovanför jämviktsnivån. Det naturliga 

sättet att sänka arbetslösheten är genom en nedjustering av reallönen, exempelvis genom 

att arbetslösa bjuder under den rådande lönen. Då ökar efterfrågan på arbetskraft och där-

med sysselsättningen. Mer flexibla löner kommer då att leda till mer stabil sysselsättning, en 

mer effektiv fördelning av resurser i ekonomin och en högre välfärd.

John Maynard Keynes fundamentala kritik mot den klassiska teorin var att reallönen 

tycktes bestämma sysselsättningen utan någon egentlig hänsyn till efterfrågeläget på 

varumarknaden. Den keynesianska teorin vände på resonemanget genom att betrakta sys-

selsättningen som en funktion av den aggregerade efterfrågan. Reallönen bestämdes i sin 

tur av sysselsättningen och inte tvärtom. 

Med hjälp av så kallad nykeynesiansk teori analyserar Jordi Galí diskussionen i Keynes 

”General Theory” om lönernas roll för hur sysselsättningen bestäms.18 Den nykeynesianska 

teorin bygger på insikter från både klassisk ekonomisk teori och keynesiansk teori. En likhet 

mellan den nykeynesianska modellen och ”General Theory” är att justeringar av lönen inte 

spelar någon direkt roll för bestämningen av sysselsättningen. I den nykeynesianska model-

len är lönernas effekt på sysselsättningen endast indirekt. Det innebär att lönerna påverkar 

inflationen, medan den aggregerade efterfrågan och sysselsättningen påverkas främst av 

att centralbanken justerar penningpolitiken. I vilken mån ökad löneflexibilitet kan stabilisera 

sysselsättningen beror då i hög grad på hur penningpolitiken påverkas av inflationen.

Enligt Keynes borde variationer i aggregerad efterfrågan resultera i kontracykliska 

rörelser i reallönerna. Eftersom reallönen antas sättas i förhållande till arbetskraftens 

marginalprodukt (hur mycket produktionen ökar när ytterligare en person anställs) och då 

arbetskraftens marginalprodukt antas sjunka då fler arbetare anställs, så minskar reallönen 

när efterfrågan ökar och företagen ökar sin produktion och anställer fler arbetare. Lägre 

reallöner hänger således enligt Keynes ihop med att efterfrågan och produktionen ökar. I 

18	 Se Galí (2012).
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verkligheten verkar dock reallönen röra sig procykliskt, så reallönen ökar när produktionen 

ökar. I en nykeynesiansk modell kommer också reallönen att vara procyklisk om priserna 

är tillräckligt stela i förhållande till lönerna. Den nykeynesianska teorin förefaller i detta fall 

passa verkligheten bättre än den traditionella keynesianska teorin.

Enligt den klassiska teorin leder ökad produktivitet till ökad efterfrågan på arbetskraft, 

högre sysselsättning och högre reallön.19 Produktionen ökar både på grund av att syssel-

sättningen ökar och på grund av den högre produktiviteten. Produktivitetshöjande stör-

ningar kommer således enligt denna teori att ge upphov till en positiv samvariation mellan 

produktion och sysselsättning.

I keynesianska modeller beror dock effekten av en exogen ökning av produktiviteten på 

hur den aggregerade efterfrågan reagerar. Om den aggregerade efterfrågan inte ökar alls 

eller ganska lite kommer sysselsättningen att minska eftersom samma produktionsnivå kan 

åstadkommas med färre sysselsatta. 

I nykeynesianska modeller spelar, som noterades ovan, penningpolitikens reaktions-

mönster en central roll för hur den aggregerade efterfrågan och därmed sysselsättningen 

utvecklas. Ett vanligt sätt att beskriva penningpolitiken är den så kallade Taylor-regeln. Den 

innebär att styrräntan sätts med hänsyn till hur mycket inflationen avviker från ett infla-

tionsmål och hur mycket resursutnyttjandet avviker från en normal nivå. I en nykeynesiansk 

modell med styrräntan bestämd av en Taylor-regel kan högre produktivitet leda till ökad 

produktion och högre reallön men lägre sysselsättning och lägre inflation.20 Galí menar att 

denna beskrivning av effekterna av störningar till produktiviteten har betydande empiriskt 

stöd. 

I debatten om arbetsmarknadens funktionssätt hävdas ofta, med stöd i den klassiska 

teorin, att flexibla löner minskar variationerna i sysselsättningen och ökar effektiviteten i 

ekonomin och därmed välfärden. Enligt nykeynesianska modeller beror dock effekterna av 

en förändring av lönerna på hur den förändringen påverkar efterfrågan, och Galí visar att 

det generellt sett inte behöver vara så att välfärden är högre när lönerna är mer flexibla.21 

När centralbanken följer en Taylor-regel som reagerar relativt lite på inflationens avvikelse 

från målet så kan det motsatta gälla för rimliga parametervärden. Galí menar därför att det 

inte kan tas för givet att ökad löneflexibilitet alltid är önskvärt eller att lönesänkningar är 

effektiva för att bekämpa arbetslöshet.

I den efterföljande diskussionen konstaterades att en lärdom var att även den enkla 

nykeynesianska modellen kan ha överraskande implikationer och vara komplicerad att 

förstå. Vissa deltagare uttalade dock tvivel om modellen som sådan. Exempelvis inklude-

rar modellen störningar till efterfrågan som skiljer sig mycket från det som Keynes hade i 

åtanke. Modellen har inte heller någon explicit roll för arbetslöshet: sysselsättningen kan bli 

ineffektivt låg om reallönerna är för höga, men varför så är fallet modelleras inte explicit. 

19	 Detta under antagandet att inkomsteffekterna på arbetsutbudet inte är alltför stora.
20	 Detta resultat uppnås i den enkla modell som Galí använder, men gäller även i empiriskt skattade dynamiska 

allmän jämvikts-modeller med en rikare struktur.
21	 I den nykeynesianska modell som Galí använder approximeras det representativa hushållets välfärdsförlust med 

en förlustfunktion som beror av variansen i sysselsättning, prisinflation och löneinflation.
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Dessutom antas alla personer vara perfekt försäkrade mot arbetslöshet, så att en individs 

konsumtionsnivå inte påverkas av att han eller hon blir arbetslös. Det är därför svårt att ta 

välfärdsanalysen på allvar i en sådan modell. Det vore önskvärt att i större utsträckning ba-

sera modellen på olika mikroekonomiska samband, till exempel med olika typer av hushåll, 

arbetare och företag. Detta skulle kunna ge en mer övertygande analys av arbetsmarkna-

den och penningpolitikens roll för arbetslösheten.

Recept på en god inflationsprognos: Utgå från en bra bedömning 
av nuläget och dra en jämn linje till den långsiktiga nivån

Enligt den nykeynesianska analysen är bra prognoser centrala för en välavvägd penningpoli-

tik och penningpolitiken blir mer effektiv när den förstås väl av allmänheten. Centralbanker 

har också börjat lägga allt större vikt vid transparens i politiken och allt fler publicerar sina 

prognoser för inflationen och andra centrala variabler. I inflationsmålsregimer är således 

inflationsprognosernas träffsäkerhet och trovärdighet av stor vikt. Men vilka prognosmeto-

der ger bra inflationsprognoser?

Jon Faust och Jonathan H. Wright använder realtidsdatabaser för att utvärdera prog-

noser på inflationen i USA.22 De jämför prognoserna från ett stort antal modeller med 

bedömningsprognoser som publiceras av Federal Reserve och med två enkätundersök-

ningar bland prognosmakare i den privata sektorn. Prognosmodeller som utvärderas är 

bland annat naiva prognoser (som låter senaste utfall utgöra prognosen), tidsseriemodeller, 

modeller som baseras på olika Phillips-kurvor, dynamiska allmän jämvikts-modeller (DSGE-

modeller) och prognosmetoder som utnyttjar stora informationsmängder och kombinerar 

olika prognosmodeller. Modellernas prognosförmåga utvärderas på olika horisonter: från 

nulägesprognosen (för innevarande kvartal) upp till åtta kvartal.

Resultaten visar bland annat att en bra nulägesprognos är avgörande för att göra bra 

prognoser även på längre sikt. Och bedömningsprognoser lyckas väsentligt mycket bättre 

än rena modellprognoser.

Bra prognosmetoder måste också ta hänsyn till en långsamt varierande inflationstrend, 

för att fånga att normalläget kan variera över tiden. De prognosmetoder som klarar sig bäst 

använder modeller som mäter inflationen som avvikelse från trend (inflationsgapet), och 

utnyttjar information från långsiktiga inflationsförväntningar.

Faust och Wright drar slutsatsen att i allmänhet leder inte försöken att fånga kompli-

cerade konjunkturmönster till bättre inflationsprognoser. Mer avancerade modeller som 

använder mer information kan inte påtagligt förbättra en enkel prognos som utgår från en 

bra nulägesbedömning av inflationen och sedan anpassar sig gradvis mot trendvärdet för 

inflationen (se diagram 6).

22	  Se Faust och Wright (2012). 
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Diagram 6. Recept på en god inflationsprognos

Källa: Fausts presentation på seminariet
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Modeller som försöker fånga konjunkturdynamik bidrar således, enligt denna studie, inte till 

att centralbankerna gör bättre inflationsprognoser. Men sådana modeller kan enligt Faust 

ändå bidra till att förbättra policybesluten om de levererar relevanta alternativscenarier som 

beskriver hur inflationsprognosen påverkas av penningpolitiken.

Under den följande diskussionen påpekades att strukturella brott i ekonomin är viktiga 

men mycket svåra att prognostisera. Ett strukturellt brott kan leda till långvariga prognosfel, 

och den modell som bäst anpassar sig till sådana brott kommer att vara mest effektiv på att 

göra prognoser. En naiv prognos som förutspår att inflationen framöver kommer att vara 

densamma som idag kan ha stora prognosfel i genomsnitt, men vara mycket effektiv för att 

fånga upp strukturella förändringar. Andra deltagare betonade att även om uppsatsen var 

mycket intressant var det oklart hur användbara resultaten är för centralbanker med infla-

tionsmål. Den långsiktiga nivån på inflationen ges då av inflationsmålet, och centralbankens 

uppgift är att få inflationen att nå målet i en lämplig takt. Då blir det viktigt att göra beting-

ade prognoser, det vill säga prognoser gjorda under olika antaganden för penningpolitiken, 

för att sedan kunna bedöma vad som är en lämplig penningpolitik. Faust menade dock att 

centralbanker behöver även obetingade prognoser, och att även för betingade prognoser är 

det mer effektivt att använda jämna prognosbanor.

Avslutande diskussion

Seminariet avslutades med en allmän diskussion av några olika frågor av vikt för penning-

politiken. Finns det en långsiktig avvägning mellan inflation och arbetslöshet? Vilken roll ska 

sysselsättning och arbetslöshet spela för penningpolitiken? Ska de användas som mål för 

penningpolitiken vid sidan av inflationsmålet eller bara som indikatorer för inflationstrycket? 
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Om penningpolitiken ska ha ett explicit mål för sysselsättning eller arbetslöshet, vilken vikt 

ska i så fall läggas vid detta mål jämfört med inflationsmålet?

Några deltagare pekade på att det sannolikt finns ett långsiktigt samband mellan infla-

tion och arbetslöshet, i strid med traditionell ekonomisk teori. En anledning kan vara att 

förväntningar inte är helt rationella, och därför inte är korrekta i genomsnitt ens över långa 

tidsperioder. En annan orsak kan vara att det finns persistenseffekter (ibland kallad ”hys-

teresis”) i arbetslösheten, så att kortvariga variationer i arbetslösheten kan ha långvariga 

effekter. Om det finns ett långsiktigt samband så blir det viktigt för penningpolitiken att 

fokusera på arbetslöshet och sysselsättning i större utsträckning än bara i den mån de kan 

användas som indikatorer på framtida inflation.

Andra deltagare menade att det inte finns någon tillfredsställande modell av arbetslös-

heten, vilket gör det svårt att avgöra hur stor betydelse arbetslösheten ska ha för utform-

ningen av penningpolitiken. Dessutom vore det användbart att ha bättre modeller för att 

studera hur centralbankers trovärdighet påverkas av att ha mål som är bredare än rena 

inflationsmål. Det kan finnas risker med en alltför ambitiös penningpolitik. En penning

politik som har alltför många mål riskerar att bli otydlig, vilket på sikt kan leda till en högre 

arbetslöshet.

De uppsatser som presenterades på seminariet och de diskussioner som fördes visar 

att arbetsmarknadsfrågor är viktiga för både inflationen och för penningpolitiken. Men 

sambandet mellan inflation, arbetslöshet och penningpolitik är komplicerat och kan variera 

över tiden. Dessa frågor kommer därför även i framtiden vara högt upp på agendan för den 

penningpolitiska diskussionen.
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Marknaden för svenska säkerställda 
obligationer och kopplingar till den 
finansiella stabiliteten
Maria Sandström, David Forsman, Johanna Stenkula von Rosen och  
Johanna Fager Wettergren*
Författarna är verksamma vid Riksbankens avdelning för finansiell stabilitet.

Marknaden för säkerställda obligationer är stor i Sverige och dessa obligationer är en av 

de svenska bankernas främsta finansieringskällor. Därför har marknaden för säkerställda 

obligationer stor betydelse för det svenska finansiella systemet.

Denna artikel består av två delar. I en första del beskrivs vad som kännetecknar en 

säkerställd obligation, hur den svenska marknaden är uppbyggd samt den finansiella infra-

struktur som omger handeln med säkerställda obligationer. De säkerställda obligationerna 

utmärks av ökad säkerhet för investeraren i form av en fordran både på emittenten och på 

en underliggande säkerhetsmassa. I Sverige består denna säkerhetsmassa huvudsakligen 

av svenska bolån. Den svenska marknaden för säkerställda obligationer kännetecknas av 

stora obligationsutgåvor, frekventa mindre on tap-emissioner och marknadsgaranter som 

ställer priser på sekundär- och repomarknaden. 

I en andra del diskuteras kopplingar mellan bankernas användning av säkerställda 

obligationer och den finansiella stabiliteten. Vi visar att marknaden för säkerställda obliga-

tioner är viktig för storbankernas finansiering och i deras roll som marknadsgaranter. Det 

innebär att bankerna påverkas negativt när det uppstår stress på marknaden vilket inträf-

fade i samband med den globala finanskrisen som inleddes 2007.

Användningen av säkerställda obligationer har fördelen att den bidrar till lägre finan-

sieringskostnader för bankerna. Som Riksbanken tidigare har framhållit är bankernas 

omfattande finansiering via säkerställda obligationer dock förknippad med vissa svagheter.

Eftersom de säkerställda obligationerna finansierar bolån med betydligt längre löptid upp-

står en risk för att banken inte lyckas förnya finansieringen av bolånen. Denna likviditets-

risk är större för banksystemet i stort än för den enskilda banken, bland annat på grund av 

att bankerna äger varandras säkerställda obligationer. Den statliga insättningsgarantin och 

förväntningar på myndigheters agerande kan också bidra till att marknadsaktörerna inte 

tar tillräcklig hänsyn till de risker som är kopplade till säkerställda obligationer. Förnyad 

stress på de internationella kapitalmarknaderna och ett försämrat förtroende för svenska 

säkerställda obligationer, till exempel på grund av ett inhemskt husprisfall, är faktorer som 

skulle kunna försämra marknadens funktion.

*	 Vi vill tacka de marknadsaktörer som ställt upp med intervjuer och information för denna artikel. Vi vill också 
tacka Jonas Söderberg, Jonny Sylvén, Martin Liljeblad, Claes Berg, Olof Sandstedt, Kerstin Hallsten, Mia  
Holmfeldt, Lisa Marklund, Per Sonnerby och Pia Kronestedt Metz för värdefulla synpunkter.
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Svenska säkerställda obligationer

Med svenska säkerställda obligationer avses i denna artikel säkerställda obligationer som är 

emitterade enligt den svenska lagstiftningen för säkerställda obligationer. Svenska banker 

emitterar även säkerställda obligationer i andra länder enligt dessa länders lagstiftning.1 

Emissionerna enligt andra länders lag säkerställs vanligtvis med tillgångar i dessa länder. Det 

förekommer även att utländska kreditinstitut emitterar säkerställda obligationer i svenska 

kronor enligt annan lagstiftning än den svenska.2 I denna kartläggning avgränsar vi oss 

dock till svenska emittenters emissioner enligt svensk lagstiftning.

Vad är en säkerställd obligation?

Säkerställda obligationer fungerar som vanliga obligationer i många avseenden. De har en 

fast löptid och det nominella beloppet återbetalas vid löptidens slut. De säkerställda obliga-

tionerna har dock ett antal utmärkande egenskaper jämfört med andra obligationstyper.

För det första regleras de säkerställda obligationerna i lag medan traditionella bankobli-

gationer enbart regleras i kontrakt mellan emittent och investerare. Varje land har sin egen 

lagstiftning för säkerställda obligationer vilket gör att obligationerna skiljer sig åt mellan 

länderna. Det finns dock normgivande regler på EU-nivå.3

För det andra har innehavaren av den säkerställda obligationen både en fordran på emit-

tenten och på en underliggande säkerhetsmassa. Det betyder att investeraren har förtur till 

specifika tillgångar om det emitterande institutet skulle gå i konkurs. Lagstiftningen reglerar 

bland annat vilka tillgångar som får ingå i säkerhetsmassan och hur den får vara samman-

satt. Vid traditionella bankobligationer har innehavaren vanligtvis endast en fordran på 

emittenten. 

För det tredje är säkerhetsmassan som är kopplad till den säkerställda obligationen dyna-

misk. Det innebär att tillgångar som inte håller måttet måste lyftas ur säkerhetsmassan. Vid 

behov måste nya tillgångar tillföras. 

För det fjärde kvarstår tillgångarna i säkerhetsmassan och tillgångarnas kreditrisk på 

emittentens balansräkning. Det innebär att emittenten påverkas av kreditkvalitén på de 

underliggande tillgångarna under hela tillgångarnas livslängd vilket stärker incitamentet att 

göra en god kreditriskbedömning. 

För tillgångssäkrade obligationer, som tillkommer genom värdepapperisering, har inves-

teraren också en fordran på en specifik, underliggande säkerhetsmassa. De tillgångssäkrade 

obligationerna kallas MBS (eng. mortgage-backed securities) då de säkerställs med bolån 

och ABS (eng. asset-backed securities) då de säkerställs med andra tillgångar. 

1	 Det emitterade beloppet uppgår till 270 miljarder kronor enligt SNL.
2	 Det emitterade beloppet uppgår till 27 miljarder kronor enligt Dealogic.
3	 De normgivande regelverken är UCITS-direktivet och kapitaltäckningsdirektivet CRD IV. De europeiska emitten-

ternas intresseorganisation, European Covered Bond Council (ECBC), har även tagit fram en standard för vilka 
värdepapper som får betecknas som säkerställda obligationer.
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Till skillnad från en säkerställd obligation kan de tillgångar som utgör underliggande 

säkerheter separeras från emittentens balansräkning när en MBS emitteras.4 Det innebär 

att investeraren inte längre har en fordran på emittenten utan endast på den underliggande 

säkerhetsmassan. Kreditrisken övergår då till investeraren när denne förvärvar obligationen. 

För en MBS där tillgångarna separeras från emittentens balansräkning finns inte fullt lika 

starka incitament att göra en god kreditriskbedömning jämfört med säkerställda obligatio-

ner.

Till skillnad från en säkerställd obligation är säkerhetsmassan för en MBS ofta statisk. 

Det innebär att tillgångarna i säkerhetsmassan inte nödvändigtvis byts ut om tillgångs

kvalitén försämras. 

Det faktum att säkerställda obligationer ger en fordran både på det emitterande institu-

tet och på den underliggande säkerhetsmassan minskar investerarnas risk för förluster jäm-

fört med om de enbart hade en fordran på emittenten. Det gör att investerarna inte kräver 

lika hög avkastning på säkerställda obligationer jämfört med traditionella bankobligationer. 

Investerarnas risk för förluster i händelse av emittentens konkurs avgörs även av kvalitén på 

tillgångarna i säkerhetsmassan. Eftersom tillgångarna stannar kvar på emittentens balans-

räkning har denne anledning att hålla tillgångar med hög kreditkvalité i säkerhetsmassan. 

Sammantaget bidrar detta till att banken i regel kan finansiera sig till lägre kostnad via 

säkerställda obligationer jämfört med andra obligationstyper. 

Lagstiftningen för svenska säkerställda obligationer

Under 1990-talet och 2000-talet implementerade allt fler europeiska länder en särskild 

lagstiftning kring säkerställda obligationer. För att undvika en konkurrensnackdel för de 

svenska bankerna infördes 2004 den svenska lagstiftningen om säkerställda obligationer.5

Sedan lagstiftningen infördes har banker och kreditmarknadsföretag haft möjlighet 

att ansöka om tillstånd hos Finansinspektionen för att emittera säkerställda obligationer 

enligt lagen. En förutsättning för tillståndet var att samtliga så kallade bostadsobligationer 

konverterades till säkerställda obligationer. Mellan 2006 och 2008 konverterade de svenska 

bankerna sina bostadsobligationer till säkerställda obligationer.

Lagen definierar vilka av bankens tillgångar som får ingå i säkerhetsmassan samt reglerar 

belåningsgraden på de ingående lånen. De tillgångar som är tillåtna är främst krediter till 

bostäder, jordbruksfastigheter och kommersiella fastigheter belägna i Europeiska Ekono-

miska Samarbetsområdet (EES). Lån till kommersiella fastigheter får dock endast utgöra 

10 procent av värdet på säkerhetsmassan. Krediter till den offentliga sektorn, till exempel 

kommuner, är också tillåtna. Dessutom får upp till 20 procent av värdet på säkerhetsmas-

san bestå av andra likvida tillgångar som kassa, statspapper och säkerställda obligationer 

4	 Banken säljer tillgångarna till ett specialbolag som emitterar obligationer.
5	 SFS (2003:1223) om utgivning av säkerställda obligationer. Lagstiftningen föregicks av flera års diskussion. Man 

kan notera att Riksbanken initialt ställde sig negativ till en särlagstiftning om säkerställda obligationer.
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emitterade av andra institut. Dessa kallas för fyllnadssäkerheter.6 I praktiken består dock 

de underliggande säkerheterna huvudsakligen av svenska bostadskrediter. Det innebär att 

kvalitén på bankernas säkerhetsmassa är starkt kopplad till de svenska hushållens förmåga 

att betala på sina bolån. 

Den svenska lagens krav på belåningsgrad för krediterna i säkerhetsmassan är mindre 

strikta än i Tyskland men mer strikta än i flera övriga länder.7 För bostadskrediter är den 

högsta tillåtna belåningsgraden 75 procent av marknadsvärdet. För jordbruksfastigheter 

är den 70 procent och för kommersiella fastigheter 60 procent. Om belåningsgraden för 

en viss kredit överstiger högsta tillåtna belåningsgrad för säkerhetsmassan kan emittenten 

räkna den del av krediten som understiger högsta tillåtna belåningsgrad till säkerhetsmas-

san. Detsamma gäller om marknadsvärdet på de fastigheter som utgör underliggande 

säkerheter till krediterna skulle falla. 

Lagen säger också att det nominella värdet av säkerhetsmassan fortlöpande minst måste 

motsvara det nominella värdet av de utestående säkerställda obligationerna för respektive 

emittent. Emittenten ska därför föra ett register över de underliggande säkerheterna samt 

de utgivna säkerställda obligationerna och relaterade derivatavtal. De säkerheter som över-

stiger lagens krav kallas för översäkerheter. Figur 1 visar principen för säkerhetsmassan.

Finansinspektionen har ansvar för att se till att den svenska lagen om säkerställda obliga-

tioner efterlevs. Till sin hjälp har Finansinspektionen oberoende granskare som framförallt 

ska övervaka emittentens register över de underliggande säkerheterna.

Slutligen reglerar lagen vad som händer om en emittent skulle gå i konkurs och inte 

längre kan fullgöra sina förpliktelser gentemot sina fordringsägare. Då ska de tillgångar som 

utgör den underliggande säkerhetsmassan hållas skilda från konkursboets övriga tillgångar. 

De som investerat i de säkerställda obligationerna har rätt att få betalt ur dessa tillgångar. 

Om tillgångarna i säkerhetsmassan inte är tillräckligt stora har investerarna i säkerställda 

obligationer samma rätt att få betalt ur det övriga konkursboet som emittentens andra 

fordringsägare.8 

6	 Finansinspektionen kan vid särskilda skäl ge tillstånd för att låta fyllnadssäkerheterna utgöra upp till 30 procent 
av säkerhetsmassan.

7	 Enligt Europeran Covered Bond Council är LTV-kravet för bostadskrediter i Tyskland 60 procent, i Danmark 75 
eller 80 procent, i Storbritannien 80 procent och i Frankrike 80 procent. I Spanien finns ett implicit LTV-krav på 
80 procent.

8	 År 2010 gjordes en ändring i lagen för att tillåta att den som förvaltar emittentens konkursbo ska kunna ingå 
avtal för den underliggande säkerhetsmassans räkning. Detta innebär att förvaltaren till exempel skulle kunna ta 
upp finansiering och ingå derivatavtal för att förvalta de underliggande säkerheterna och då lättare kunna sälja 
säkerheterna under ordnade former.
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Figur 1. Illustration av säkerhetsmassan

Marknaden för svenska säkerställda obligationer9

Sverige har en lång tradition av bolånefinansiering via bostadsinstitut som har emitterat 

så kallade bostadsobligationer sedan tidigt 1900-tal. Dessa obligationer var formellt icke 

säkerställda men kunde i mångt och mycket likställas med obligationer säkerställda med 

bolån. Skälet var att investerare i praktiken skulle få rätt till bolånen på institutets balans-

räkning om institutet skulle gå i konkurs. Marknaden för säkerställda obligationer har sitt 

ursprung i den tidigare marknaden för bostadsobligationer. 

Marknaden för svenska säkerställda obligationer har vuxit kraftigt under 2000-talet vil-

ket i huvudsak beror på bankernas ökade boutlåning (se diagram 1). I dagsläget uppgår den 

totala utestående volymen av svenska säkerställda obligationer till 1 940 miljarder kronor 

vilket även motsvarar drygt halva Sveriges BNP. Den är därmed större än marknaden för 

svenska statspapper som uppgår till ungefär 1 190 miljarder kronor. 

För säkerställda obligationer som säkerställs med bolån är den svenska marknaden fjärde 

störst i världen efter Spanien, Danmark och Tyskland. Den svenska marknaden är även värl-

dens femte största sett till säkerställda obligationer med samtliga tillgångstyper. Merpar-

ten av de svenska säkerställda obligationerna är emitterade i svenska kronor (75 procent) 

medan huvuddelen av övriga obligationer är emitterade i euro (18 procent).

9	 Delar av detta avsnitt är baserat på intervjuer med marknadsaktörer.
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Diagram 1. Utestående volymer av svenska säkerställda obligationer
Miljarder kronor

Anm. Innan 2006 avser data bostadsobligationer. Från och med 2007 inkluderar data inte 
säkerställda obligationer emitterade av SEB eftersom SEB fusionerade bostadsinstitutet med 
moderbolaget.

Källor: SCB och Riksbanken

Marknadens struktur

På den svenska marknaden finns i dagsläget sju banker och kreditinstitut10 som emitterar 

säkerställda obligationer för att finansiera sin verksamhet (se vidare under avsnittet om 

emittenter). På marknaden i svenska kronor handlas större delen av obligationerna i stora 

utgåvor som följer en viss standard. Dessa obligationer kallas för benchmarkobligationer 

och löper normalt mellan ett och sex år.11 

För dessa obligationer finns möjlighet att emittera under befintliga utgåvor, så kallade 

on tap-emissioner. Sekundärmarknaden underhålls av marknadsgaranter. Systemet med 

marknadsgaranter och on tap-emissioner är relativt ovanligt jämfört med marknaderna i 

andra länder.

Marknadsgaranterna12 har en central roll på den svenska marknaden. De utgörs av en 

speciell funktion hos bankernas kapitalmarknadsavdelningar som har i uppdrag att upprätt-

hålla likviditeten på sekundärmarknaden, det vill säga i handeln mellan olika investerare. 

Marknadsgaranterna säljer även obligationerna på primärmarknaden, det vill säga när emit-

tenterna ger ut obligationer till investerare.

Marknadsgarantens affärsmodell går till stor del ut på att tjäna pengar på skillnaden 

mellan köp- och säljpris på obligationerna. De har via ett avtal med emittenten förbundit 

10	 Swedbank hypotek, Stadshypotek (Handelsbanken), Nordea hypotek, SEB, Swedish Covered Bond Company 
(SCBC) dotterbolag till SBAB, Landshypotek och Länsförsäkringar. Under 2013 har även Skandiabanken beviljats 
tillstånd att emittera obligationer.

11	 Med benchmarkobligation på den svenska marknaden syftas i denna artikel till en obligation som handlas via 
marknadsgaranterna.

12	 På marknaden för svenska säkerställda obligationer utgivna i svenska kronor finns för närvarande sex marknads-
garanter, de fyra svenska storbankerna samt Danske Bank och Nykredit.
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sig att kontinuerligt ställa köp- och säljpriser på sekundärmarknaden för benchmarkobliga-

tionerna.13 Indikativa priser går att följa via elektroniska informationssystem och vid förfrå-

gan ger marknadsgaranterna de priser som gäller för en faktisk transaktion.

Åtagandet innebär att alla som investerar i en säkerställd obligation har möjlighet att 

vid behov sälja sina innehav till marknadsgaranterna. På så vis upprätthålls likviditeten 

på marknaden. För att inte bli sittande med stora innehav kan marknadsgaranterna sälja 

obligationerna vidare. Det kan också finansiera innehavet exempelvis genom en repa, det 

vill säga genom att byta obligationerna mot kronor under en förutbestämd period för att 

sedan byta tillbaka igen. 

Emissioner på primärmarknaden

När ett kreditinstitut avser emittera en ny obligation vänder sig institutet till någon eller 

några av sina återförsäljare som får i uppdrag att förbereda villkor inför försäljning av obli-

gationen. Återförsäljarna är vanligen också marknadsgaranter på den svenska obligations-

marknaden. Hur stort belopp en bank behöver emittera avgörs av finansieringsbehovet. 

Emittenten håller regelbunden kontakt med marknadsgaranten för att bilda sig en uppfatt-

ning om efterfrågan och för att avgöra när det är ett bra tillfälle att emittera. 

Normalt sett återköper emittenterna en stor andel av obligationerna ungefär nio till tolv 

månader innan de förfaller. Investerarna erbjuds då att byta obligationen som förfaller mot 

en obligation med längre löptid och med då gällande ränta. Ett skäl till detta förfarande är 

att emittenten vill minska risken att inte kunna refinansiera obligationen som förfaller.

Det emitteras även säkerställda obligationer i svenska kronor som inte är benchmark

obligationer. Detta sker till exempel då investerare vill ha en annan typ av obligation än vad 

som redan finns på marknaden, till exempel med längre löptid. Den typen av obligationer 

handlas normalt aldrig på sekundärmarknaden. Däremot kan emittenten erbjuda sig att 

återköpa obligationen när den närmar sig förfall.

On tap-emissioner

Efter det initiala emissionstillfället kan ytterligare belopp emitteras i samma obligationsut-

gåva, det är detta som kallas on tap-emissioner. Man ger alltså ut nya obligationer inom 

ramen för samma avtal, till samma villkor. Det enda som är nytt är priset (räntan) vilket 

anpassas till den rådande marknadssituationen. 

När efterfrågan bedöms som god kan emittenten besluta att genomföra en on tap-

emission. Den görs i enlighet med det grundavtal som emittenten tidigare tecknat med 

marknadsgaranten och tack vare standardiserad dokumentation kan förfarandet äga rum 

på en dag. Om on tap-emissionen sker på initiativ av emittenten kan emittenten erbjuda 

samtliga marknadsgaranter att sälja obligationen vidare till investerare. Marknadsgaranter-

na kontaktar då i sin tur investerarna med uppgifter om vilken volym som säljs till vilket pris. 

13	 Det är inte nödvändigtvis så att alla marknadsgaranter har avtal med samtliga emittenter.
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Emissioner kan också ske på initiativ av investerare som vänder sig till marknadsgaranten 

och efterfrågar en viss volym i en specifik utgåva. Då kan emittenten genomföra en riktad 

emission till den investeraren via en marknadsgarant. 

Genom det svenska systemet, där mindre on tap-emissioner sker på daglig eller vecko-

basis kan emittenten kontinuerligt anpassa utbudet av säkerställda obligationer efter mark-

nadens efterfrågan. Det bidrar också till att upprätthålla handeln. Figur 2 illustrerar flödena 

vid en emission.

Figur 2. Schematisk bild över emissioner och rollfördelning

Marknadsgarant

Investerare 1

Marknadsgarant

Investerare 2

Bolåneinstitut:  
emittent av säker-
ställda obligationer

Bank A Bank B

Svenska säkerställda obligationer i andra valutor än svenska kronor

De svenska bankerna finansierar sig i utländsk valuta för att sprida risken i sin finansiering 

och för att de behöver utländsk valuta. Tidvis har det också varit lönsamt. En fjärdedel av 

de svenska säkerställda obligationerna är emitterade i andra valutor än svenska kronor. Det 

motsvarar 495 miljarder kronor varav två tredjedelar utgörs av obligationer utgivna i euro.

Svenska säkerställda obligationer emitterade i euro är i regel emitterade under så kallade 

Euro Medium Term Note (EMTN) program enligt engelsk lag som utgör standard på stora 

delar av finansmarknaderna i Europa.14 Reglerna kring obligationens utformning och tillsyn 

följer dock den svenska lagen om säkerställda obligationer. Det innebär att investerarna i 

svenska säkerställda obligationer utgivna i utländsk valuta har samma rättigheter till den 

underliggande säkerhetsmassan som investerarna i obligationer utgivna i svenska kronor.  

På marknaden för säkerställda obligationer utgivna i euro är det inte vanligt med frek-

venta, mindre on tap-emissioner. Istället lånas det totala beloppet upp vid emissionstillfället 

som i enstaka fall kompletteras med on tap-emissioner. Standardbeloppet för en emission 

14	A tt använda sig av EMTN-program är ett vanligt emissionsformat bland europeiska banker och företag. Det 
innebär att emittenten ger ut ett grundprospekt som i regel följer engelsk lagstiftning. Under detta grund-
prospekt kan olika typer av obligationer kontinuerligt emitteras efter behov, ofta i olika valutor.
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på euromarknaden har varit 1 miljard euro men trenden går mot mindre emissionsvolymer, 

dock som lägst 500 miljoner euro för att obligationen ska klassificeras som en benchmarko-

bligation.15 

På marknaderna i andra valutor finns också återförsäljare som ansvarar för försäljningen 

av obligationer på primärmarknaden. De har dock i regel inte lika långtgående förpliktel-

ser som de svenska marknadsgaranterna att ställa priser på sekundärmarknaden. Ett antal 

svenska och internationella banker ställer dock, utan avtal med emittenterna, köp- och 

säljpriser på de svenska säkerställda obligationerna på sekundärmarknaden.

Jämfört med den svenska marknaden är möjligheten till att investera i obligationer med 

kortfristig placeringshorisont mer begränsad på euromarknaden. Enligt uppgifter från 

banker som handlar de svenska euroobligationerna har merparten av investerarna som är 

aktiva på denna marknad avsikten att behålla obligationerna tills de löper ut.

Löptiden på de svenska säkerställda obligationerna

Att ge ut ett bolån är normalt ett långfristigt åtagande från banken vilket skulle kunna mo-

tivera långfristig finansiering. Löptiden på de svenska bankernas säkerställda obligationer är 

dock betydligt kortare än för många bolån som löper på 40 år. Den genomsnittliga löptiden 

på den utestående stocken av svenska säkerställda obligationer var vid slutet av 2012 

knappt tre år medan den genomsnittliga löptiden på nyemitterade obligationer var 4,5 år.16 

Det är kortare än i många andra europeiska länder. Cirka 40 procent av de benchmarkobli-

gationer som emitterades på euromarknaden under 2010 hade löptider på över sju år.17 De 

långfristiga obligationerna är särskilt vanliga i Danmark och Tyskland.

Flera marknadsaktörer uppger att tradition och erfarenhet är viktigt för marknadens 

funktionssätt. Det faktum att det finns en tradition av en likvid marknad för säkerställda 

obligationer med mellan ett och sex års löptid kan därför spela en viss roll för löptiden på 

obligationerna. Om investerare köper obligationer med längre löptid kan de kräva en pre-

mie i kompensation för avsaknaden av likviditet. 

Kopplingar mellan delmarknader

För att förstå dynamiken i marknaden för säkerställda obligationer är det viktigt att känna 

till de kopplingar som finns mellan olika delmarknader. Det finns viktiga kopplingar inte 

bara mellan primär- och sekundärmarknaden utan också till andra delmarknader som repo- 

och valutamarknaden.

Primär-och sekundärmarknaden för säkerställda obligationer

Primär- och sekundärmarknaden för säkerställda obligationer är nära sammankopplade. Då 

en bank ska emittera en säkerställd obligation jämför investerarna med den prisbild som 

15	 Mindre volymer benämns private placements.
16	 Enligt Association of Swedish Covered Bond Issuers.
17	 Enligt European Covered Bond Council.
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råder på sekundärmarknaden, eftersom detta utgör en alternativ placering. Därför ligger 

räntorna på sekundärmarknaden till grund för räntorna vid emissioner. Möjligheten att 

emittera på primärmarknaden påverkas därför negativt under perioder av stort säljtryck på 

sekundärmarknaden eftersom räntorna då stiger. 

Under 2012 omsattes säkerställda obligationer för i genomsnitt 13 miljarder kronor per 

dag på sekundärmarknaden. Det innebär att ungefär 0,7 procent av den totala volymen sä-

kerställda obligationer omsätts varje dag. Omsättningen har varit relativt stabil över tid och 

ökat i takt med den växande volymen utestående säkerställda obligationer (se diagram 2).
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Diagram 2. Genomsnittlig daglig omsättning på repomarknaden och sekundärmarknaden
Miljarder kronor

Källa: Riksbanken

Kopplingen till repomarknaden

En repotransaktion med säkerställda obligationer innebär att obligationsinnehavaren säljer 

obligationen till en motpart i utbyte mot likvida medel. Samtidigt kommer parterna överens 

om att säljaren ska köpa tillbaka obligationen vid en senare tidpunkt. Repoinstrumenten 

fungerar i stort sett som lån mot säkerhet över repans löptid.  

Vissa investerare i säkerställda obligationer vill likvidisera sina obligationsinnehav genom 

att belåna dessa på repomarknaden. Motparten i en sådan transaktion är vanligtvis banker-

nas kapitalmarknadsavdelning, alltså marknadsgaranterna. Den vanligaste löptiden på en 

repotransaktion är en vecka. 

Marknadsgaranten kan i sin tur välja att finansiera sitt lager av säkerställda obligationer 

på repomarknaden. Motsatsen gäller om en marknadsgarant skulle möta större efterfrågan 

på säkerställda obligationer än vad den har i lager. Då kan obligationen också införskaffas 

på repomarknaden. Om marknadsgaranten inte skulle finna den säkerställda obligationen 

på repomarknaden kan den vända sig till emittenten. Enligt marknadsgarantavtalet ska 

emittenten erbjuda repor till marknadsgaranten vid behov.
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Enligt marknadsaktörer har det under senare år funnits fler investerare som vill repo

finansiera sina innehav av säkerställda obligationer än investerare som vill erhålla säkerställ-

da obligationer i utbyte mot kronor via repomarknaden. Därför kan marknadsgaranterna 

sällan finansiera sitt totala innehav på repomarknaden. Som en konsekvens måste mark-

nadsgaranterna finansiera sina lager av säkerställda obligationer på annat sätt. Det sker 

oftast via interna lån från andra delar av banken som till exempel kan komma från inlåning 

eller kortfristig finansiering.

Omsättningen på repomarknaden för säkerställda obligationer under 2012 var i genom-

snitt 54 miljarder kronor per dag, alltså betydligt högre än på sekundärmarknaden. Det 

innebär att cirka tre procent av den utestående volymen säkerställda obligationer omsätts 

på repomarknaden varje dag. Omsättningen minskade kraftigt efter finanskrisen 2008 men 

har sedan återhämtat sig (se diagram 2). 

Vissa ägare till säkerställda obligationer, till exempel hedgefonder, vill finansiera sitt 

innehav av säkerställda obligationer på repomarknaden under längre tid. Både en bank som 

ger ut säkerställda obligationer och en investerare kan ha intresse av att banken, i sin roll 

som marknadsgarant, finansierar investerarens innehav av säkerställda obligationer. Figur 3 

ger en förenklad bild av en sådan transaktion. En bank emitterar en säkerställd obligation 

via sitt bolåneinstitut som bankens egen marknadsgarantavdelning får i uppdrag att sälja 

(1). Obligationen har i exemplet en löptid på fem år. Marknadsgaranten säljer den femåriga 

obligationen till en hedgefond (2). Men hedgefonden vill finansiera obligationen genom 

en repa med en veckas löptid. Marknadsgaranten ger då ett lån med en veckas löptid till 

hedgefonden i utbyte mot den säkerställda obligationen (3). Denna transaktion minskar 

inte bankens likviditetsrisk eftersom banken först lånar upp pengar från hedgefonden som 

den sedan lånar tillbaka. Jämfört med utgångsläget kan banken dock förlänga den ge-

nomsnittliga löptiden i sin finansiering. Att banken erbjuder investeraren att finansiera sitt 

innehav av säkerställda obligationen via marknadsgaranten kan också öka efterfrågan på 

bankens obligationer. Hedgefonden kan å andra sidan tjäna pengar på skillnaden mellan 

den högre räntan på den långfristiga obligationen och den lägre räntan på repan med en 

veckas löptid.18 I vissa fall kan marknadsgaranten rulla repokontraktet med hedgefonden 

under lång tid. 

18	 Hedgefonden kan även hantera ränterisken genom räntederivat.
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Figur 3. Hedgefond repofinansierar sitt innehav av säkerställda obligationer
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Kopplingen till valutamarknaden

En del av de svenska säkerställda obligationerna som emitteras i utländsk valuta finansie-

rar tillgångar i svenska kronor, exempelvis bolån. Denna finansiering i utländsk valuta byts 

mot kronor med en annan motpart via en så kallad valutaswap. Det innebär att motpar-

terna byter valuta med varandra med avtal om att byta tillbaka vid en framtida tidpunkt. 

Motparten är ofta en utländsk bank men swapen kan även ske internt med en annan del 

av samma bank. Eftersom svenska banker har ett behov av att byta delar av sin finansiering 

i utländsk valuta mot svenska kronor är de beroende av en välfungerande marknad för 

valutaswappar.19 

Kopplingar till terminsmarknaden

De svenska storbankerna är även marknadsgaranter i terminskontrakt med säkerställda 

obligationer som underliggande tillgång. Detta gäller dock enbart vissa av de svenska emit-

tenternas obligationer. Det förekommer standardiserade kontrakt, där de underliggande 

obligationerna är antingen tvååriga eller femåriga, vilket underlättar handeln.20 Handeln på 

terminsmarknaden uppgick under 2012 till i genomsnitt drygt 7 miljarder kronor per dag.

Marknadsaktörer

I detta avsnitt beskrivs de marknadsaktörer som är verksamma på marknaderna för svenska 

säkerställda obligationer, det vill säga emittenter, investerare och intresseorganisationer. 

Även marknadsgaranter och återförsäljare fyller en viktig funktion men de har behandlats 

under avsnittet om marknadens struktur.

19	 Se Eklund, Johanna, Milton, Jonas och Rydén, Anders (2012), Svenska bankers användning av valutaswapmark-
naden för att omvandla upplåning i utländsk valuta till svenska kronor, Penning- och valutapolitik, 2012:2, 
Sveriges riksbank.

20	T erminskontrakten förfaller på nästkommande IMM-dag, det vill säga löptiden är som mest 3 månader.  
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Emittenter

Det finns åtta banker och deras bolåneinstitut som har tillstånd från Finansinspektionen 

att emittera säkerställda obligationer enligt den svenska lagstiftningen. I dagsläget har sju 

av dessa banker emitterat säkerställda obligationer.21 Handelsbanken står för den största 

marknadsandelen (28 procent) åtföljd av Swedbank (26 procent). Därefter kommer Nordea 

(17 procent) och SEB (14 procent). SEB är den enda banken som har bolåneverksamheten 

införlivad i banken medan övriga banker har separata bolåneinstitut. 
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Diagram 3. Utestående säkerställda obligationer per emittent, juni 2013
Miljarder kronor

Källa: Publik information från respektive bank

Investerare 

De huvudsakliga ägarna av svenska säkerställda obligationer är försäkringsbolag, banker 

och obligationsfonder inklusive pensionsfonder, alltså traditionella aktörer på räntemarkna-

den. Ofta har dessa en långsiktig placeringshorisont. Bland de svenska investerarna är för-

säkringsbolagen störst (28 procent) följda av de svenska bankerna själva (cirka 21 procent)

(se diagram 4). Bankerna äger obligationerna bland annat i rollen som marknadsgaranter 

och för sina likviditetsbuffertar. Andra svenska finansinstitut inklusive fonder äger knappt 

10 procent. 

Runt 35 procent av de säkerställda obligationerna emitterade av svenska kreditinstitut 

ägs av utländska investerare, vilket inkluderar obligationer emitterade i utländsk valuta. Det 

finns ingen officiell statistik över de olika kategorierna av utländska ägare men att döma av 

motsvarande statistik över säkerställda obligationer utgivna i euro är tillgångsförvaltarna de 

största investerarna, följt av försäkringsbolagen och bankerna.

21	 Swedbank hypotek, Stadshypotek (Handelsbanken), Nordea hypotek, SEB, SCBC (SBAB), Landshypotek, Läns-
försäkringar hypotek och Skandiabanken. Skandiabanken har ännu inte emitterat några säkerställda obligatio-
ner. 
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Diagram 4. Ägandet av svenska säkerställda obligationer per investerartyp
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På den svenska marknaden för säkerställda obligationer finns investerare med mer kort-

siktig placeringshorisont, som mer frekvent går in i och ur positioner med säkerställda 

obligationer. Även investerare med kortsiktig placeringshorisont är viktiga för marknadens 

funktionssätt. De bidrar till frekvent handel i obligationerna vilket kan förbättra marknads-

likviditeten. Då flera av dessa investerare är aktiva på repomarknaden kan repomarknadens 

funktionssätt sägas vara viktigt för att marknaden i övrigt ska fungera. Förekomsten av 

kortsiktiga aktörer är också förenat med risker (se avsnittet om Finanskrisen).

Kreditvärderingsföretag

Som för andra värdepapper bidrar en hög kreditvärdighet för säkerställda obligationer till 

en låg finansieringskostnad. Därför spelar kreditvärderingsföretagens utlåtanden en roll på 

marknaden för säkerställda obligationer. Samtliga svenska emittenter låter sina säkerställda 

obligationer kreditvärderas av minst ett av kreditvärderingsinstituten Moody’s och Standard 

and Poor’s (se tabell 1).

Samtliga svenska emittenter har alltid haft högsta möjliga kreditbetyg, för sina säker-

ställda obligationer.22 Kreditvärderingsmetoderna skiljer sig åt mellan instituten men i regel 

finns ett samband mellan statens kreditbetyg, emittentens kreditbetyg och det maximala 

kreditbetyget som de säkerställda obligationerna kan uppnå. Om emittentens kreditbetyg 

blir alltför lågt kan inte högsta möjliga kreditbetyg uppnås för dess säkerställda obligationer 

oavsett värdet på den underliggande säkerhetsmassan. Det beror huvudsakligen på att en 

ökad risk för emittentens konkurs också ökar sannolikheten för betalningsförseningar på 

22	 Högsta möjliga kreditbetyg är AAA enligt Standard and Poor's skala och Aaa enligt Moody's skala.  
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de säkerställda obligationerna. Ett annat vanligt krav för att ett kreditvärderingsföretag ska 

ge högsta möjliga kreditbetyg är att värdet av de underliggande säkerheterna överskrider 

värdet på de utestående obligationerna med cirka 5–15 procent.

Tabell 1. De svenska emittenternas kreditbetyg

  Moody's Standard And Poor's

BANK Långfristig 
rating

Kortfristig 
rating

Säkerställda 
obligationer

Långfristig 
rating

Kortfristig 
rating

Säkerställda 
obligationer

Landshypotek A A-1 AAA
Länsförsäkringar A3 Prime-2 Aaa A A-1 AAA
Nordea Aa3 Prime-1 Aaa AA- A-1+ AAA
Handelsbanken Aa3 Prime-1 Aaa AA- A-1+
SBAB A2 Prime-1 Aaa A A-1 AAA
SEB A1 Prime-1 Aaa A+ A-1
Skandiabanken A3 Prime-2
Swedbank A1 Prime-1 Aaa A+ A-1 AAA

Källor: Moody’s, Standard and Poor’s och Riksbanken

Tillsynsmyndighet 

Ett antal internationella överenskommelser och svenska lagar för kreditinstitut och investe-

rare påverkar marknaden för svenska säkerställda obligationer. Det är i huvudsak Finans

inspektionen som ansvarar för att denna reglering följs.

Finansinspektionen beviljar också tillstånd för utgivandet av säkerställda obligationer och 

ser till att den svenska lagen om säkerställda obligationer efterlevs. Finansinspektionen har 

också kompletterat lagen om säkerställda obligationer med mer detaljerade föreskrifter och 

allmänna råd.23 Till sin hjälp i arbetet att se till att lagen efterlevs har Finansinspektionen så 

kallade oberoende granskare som är utsedda av Finansinspektionen men som får sin ekono-

miska ersättning från emittenten. 

Den grundläggande tillsynsfrågan handlar om att värdet av säkerhetsmassan minst ska 

motsvara värdet av de utgivna obligationerna. Därför kretsar tillsynen kring att bevaka 

belåningsgraden på lånen i säkerhetsmassan och värderingen av de tillgångar, främst fast-

igheter, som utgör säkerhet för lånen. Enligt Finansinspektionens föreskrifter ska emitten-

terna löpande bevaka prisutvecklingen på fastigheter på de orter där krediter lämnas. Om 

marknadsförhållandena allvarligt försämras ska den ursprungliga värderingen omprövas. En 

ändring i föreskrifterna som trädde i kraft 2013 innebar ett förtydligande av emittenternas 

möjlighet att registrera värdeökningar av de underliggande säkerheterna. Om de utnyttjar 

denna möjlighet måste de också registrera värdeminskningar i motsvarande omfattning. 

Dessutom ska emittenten utföra regelbundna stresstester för att undersöka hur sjunkande 

värden på de underliggande säkerheterna samt ränte- och valutaförändringar påverkar belå-

ningsgraderna och säkerhetsmassans värde.

23	 FFFS 2013:1, Finansinspektionens föreskrifter och allmänna råd om säkerställda obligationer.
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Emittenten måste föra ett register över de utgivna säkerställda obligationerna och de 

underliggande säkerheterna. Registret övervakas av den oberoende granskaren. Granska-

ren tar minst årligen ett stickprov på lån ur säkerhetsmassan för att undersöka att de är 

korrekta med avseende på bland annat värdering och belåningsgrad. Resultatet av gransk-

ningen redovisas i en årlig rapport till Finansinspektionen. I och med de föreskrifter som 

trädde i kraft 2013 har riktlinjerna för den oberoende granskningen tydliggjorts.

Intresseorganisationer

Det finns två svenska intresseorganisationer relaterade till marknaden för svenska säkerställ-

da obligationer, dels Penningmarknadsrådet och dels Association of Swedish Covered Bond 

issuers (ASCB). Penningmarknadsrådet är en arbetsgrupp under Svenska Fondhandlarför-

eningen. Rådet består av de medlemmar i föreningen som är marknadsgaranter för svenska 

statspapper vilket överlappar med marknadsgaranterna för säkerställda obligationer. I rådet 

diskuteras frågor kring marknadernas funktionssätt både kortsiktigt och mer strukturellt. 

Under finanskrisen hösten 2008 fattades aktiva beslut kring bland annat storleken på han-

delsposterna och skillnaden mellan köp- och säljpris på interbankmarknaden (se avsnittet 

nedan om finanskrisen). 

ASCB är de svenska emittenternas intresseorganisation. Föreningens målsättning är att 

marknadsföra de svenska säkerställda obligationerna och föra emittenternas talan gent-

emot lagstiftare och myndigheter. Föreningen representerar även de svenska emittenterna 

på internationella investerarkonferenser samt i den internationella paraplyorganisationen 

European Covered Bond Council (ECBC) som företräder de nationella intresseföreningarna. 

För föreningens sekretariat står Svenska Bankföreningen. För närvarande är alla svenska 

emittenter anslutna till ASCB.

Infrastruktur som omger handel med säkerställda obligationer

En transaktion med värdepapper, till exempel säkerställda obligationer, sker i tre steg (se 

figur 4). Det första steget är handel vilket innebär att köpare och säljare hittar varandra 

och kommer överens om ett pris. Nästa steg är att instruktioner om överföringen sam-

manställs – detta kallas clearing. Efter att instruktionerna för överföringen är gjorda åter-

står avvecklingen av transaktionen vilket innebär att köparen och säljaren utbyter likvid 

och värdepapper.



– 38 –

penning- och valutapolitik  2013:2

Figur 4. Värdepapperstransaktionens tre steg:
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system
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Handel

Handeln i värdepapper kan ske antingen via en organiserad marknadsplats eller OTC (over 

the counter). Den vanligaste typen av organiserad marknadsplats är en börs.

När handel sker på organiserade marknadsplatser betyder det att den sker via en 

marknadsplats som genom sitt regelverk gör marknaden tillgänglig för alla. Alla kan också 

få tillgång till priser och information om noterade värdepapper. Handel på organiserade 

marknadsplatser innebär således viss insyn och att tillgängligheten till marknaden är lika för 

alla deltagare. Dessutom ökar möjligheten att stävja marknadsmissbruk.

När handel sker OTC betyder det att det inte finns några regleringar som styr handeln. 

Detta gör det lättare att handla icke standardiserade kontrakt och skräddarsydda kontrakt. 

Men OTC-handeln medför att endast de parter som ingår transaktionen vet att transak-

tionen sker och till vilket pris. Det betyder att insynen på OTC-marknaden är lägre än för 

värdepapper som handlas via en organiserad marknadsplats. 

Svenska säkerställda obligationer kan handlas både på en organiserad marknadsplats 

och OTC. Ett stort antal säkerställda obligationer som är klassade som benchmarkobligatio-

ner är registrerade hos NASDAQ OMX (börsen i Stockholm) vilket innebär att börshandel 

kan ske.24 Det gäller både köp- och försäljning av obligationer på avistamarknaden och på 

terminsmarknaden.25 Repokontrakt med säkerställda obligationer som säkerhet kan dock 

inte ingås via börsen. 

Det sker dock ingen börshandel i de säkerställda obligationerna i Sverige utan obliga-

tionerna handlas OTC via marknadsgaranter både på avistamarknaden och terminsmark-

naden.  Att handeln inte sker via en reglerad marknadsplats beror på att dessa i dagsläget 

främst är anpassade för aktiehandel. Marknaden för säkerställda obligationer består av ett 

fåtal deltagare som genomför relativt få men stora transaktioner. Eftersom handeln inte 

24	NA SDAQ OMX är en reglerad marknadsplats i Stockholm. De kontrakt som är noterade på börsen är följande: 
SCBC, Stadshypotek, SEB AB, Swedbank hypotek, Nordea hypotek, Länsförsäkringar.

25	 På avistamarknaden sker betalning och leverans omgående medan på terminsmarknaden sker betalning och 
leverans vid en senare, förutbestämd, tidpunkt. 
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sker kontinuerligt kan det vara svårt att matcha köpare och säljare vid samma tillfälle vilket 

sker på en börs, så kallad orderdriven handel.

Handeln med säkerställda obligationer kan dock sägas vara organiserad via systemet 

med marknadsgaranter. Indikativa köp- och säljpriser visas via ”skärm”, det vill säga genom 

elektroniska informationssystem som tillhandahålls av NASDAQ OMX, Bloomberg eller 

Reuters. Största delen av handeln sker via telefon. Det faktum att NASDAQ OMX publi-

cerar priser och omsättningsstatisk för de noterade obligationerna bidrar också till ökad 

transparens på marknaden. 

Clearing

Clearing innebär att instruktioner om finansiella transaktioner sammanställs. I sammanställ-

ningen verifieras att parterna är överens om pris, transaktionsdag med mera. Det är viktigt 

att motparterna i en transaktion har samma uppfattning om villkoren för transaktionen 

för att avvecklingen av den ska kunna ske utan problem. Clearing av värdepapper kan ske 

antingen via en clearingorganisation eller bilateralt.

En allt vanligare typ av clearingorganisation som agerar på de finansiella marknaderna 

är centrala motparter (CCP). En CCP anses bidra till säkrare hantering av motpartsrisken 

genom att den går in som köpare till alla säljare och säljare till alla köpare i värdepappers-

transaktioner samt begär säkerheter för transaktionerna. Både den köpande och säljande 

motparten får därmed den centrala motparten som motpart. Eftersom CCP:er står under 

tillsyn och övervakas av myndigheter anses de vara säkra motparter. 

När clearingen sker bilateralt är endast två motparter involverade och de två motparter-

nas sammanställningar sker samtidigt. I dessa fall kan clearingen ske antingen muntligt eller 

via skriftliga kontrakt. 

I Sverige finns för närvarande ingen möjlighet till CCP-clearing av transaktioner med 

säkerställda obligationer på avistamarknaden. Det går dock att CCP-cleara både termins-

kontrakt med säkerställda obligationer som underliggande tillgång och repokontrakt med 

säkerställda obligationer hos NASDAQ OMX.26 Antalet terminskontrakt som CCP-clearas 

hos NASDAQ OMX varierar över tiden men har en stigande trend. Däremot sker i dags

läget ingen CCP-clearing av repokontrakt med säkerställda obligationer.

Däremot är den bilaterala clearingen av säkerställda obligationer relativt standardiserad 

enligt kontrakt utvecklade av föreningen ISDA 27 i syfte att göra OTC-handeln säkrare och 

mer effektiv.  

Den främsta orsaken till att marknadsaktörerna väljer bort CCP-clearing är att den 

medför kostnader. Dels tar CCP:n betalt för att ta över marknadsaktörernas motpartsrisker 

bland annat genom att den kräver säkerheter. Dels kräver CCP-clearing ett systemstöd som 

26	NA SDAQ OMX har sedan många år ett bolag inom koncernen (i Sverige) som agerar CCP på de nordiska 
marknaderna och clearar primärt derivat men även några andra finansiella instrument som repokontrakt och 
obligationer. 

27	 ISDA – International Swaps and Derivatives Associaton. ISDA jobbar för att göra OTC-marknaden för derivat 
och swappar säker och effektiv.
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också medför kostnader. Om motparterna anser att kostnaden för att lyfta bort motparts-

risken genom CCP-clearing överstiger kostnaden för att hantera motpartsrisken på egen 

hand väljer motparterna att inte CCP-cleara en affär. Det sker särskilt om motparterna har 

en välfungerande säkerhetshantering mellan varandra. 

På derivatmarknaden är motpartsrisker i regel betydligt större och svårare att hantera 

jämfört med avistamarknaden. Det beror på att riskexponeringen sträcker sig över en längre 

tidsperiod, ofta upp till flera månader eller år. Nya internationella regleringar kommer 

dock ställa ökade krav på CCP-clearing av derivatkontrakt.28 Det är European Market and 

Securities Authority (ESMA) som definierar vilka instrument som ska CCP-clearas. Huruvida 

derivat kopplade till svenska säkerställda obligationer kommer att bli föremål för obligato-

risk CCP-clearing beror på omfattningen av ESMAs lista på instrument som måste CCP-

clearas inom EU. 

Avveckling

När handel och clearing av ett finansiellt instrument är klara återstår avveckling. Avveckling 

innebär själva överföringen av ett registrerat värdepapper från säljare och betalning från 

köpare. Avvecklingen sker via ett avvecklingssystem. I Sverige finns endast ett sådant, Euro-

clear Sweden där även kontrakt med säkerställda obligationer avvecklas.

När avvecklingen sker i Euroclear Sweden förs värdepappret över samtidigt som be-

talningen. Att det sker samtidigt kallas leverans mot betalning (delivery versus payment). 

Det innebär att avvecklingsrisken försvinner eftersom det ena ledet inte utförs om inte det 

andra utförs samtidigt. 

Kopplingar till den finansiella stabiliteten

Detta avsnitt inleds med en beskrivning av hur marknaden för säkerställda obligationer är 

viktig för de svenska storbankerna. Vi visar också hur bankerna kan påverkas negativt när 

det uppstår stress på marknaden vilket inträffade i samband med den globala finanskrisen 

som inleddes 2007. Dessutom summeras Riksbankens synpunkter kring ett antal fördelar 

och svagheter för det finansiella systemet av bankernas användning av säkerställda obliga-

tioner. Slutligen diskuteras faktorer som skulle kunna försämra funktionaliteten på markna-

den för svenska säkerställda obligationer.

28	 Se Eklund, Johanna, Sandström, Maria och Stenkula von Rosen, Johanna (2012), Derivatmarknaden står inför 
stora förändringar, Ekonomisk kommentar nr. 6 2012, Sveriges riksbank.
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Svenska storbanker är exponerade mot marknaden för säkerställda 

obligationer

De svenska storbankerna är exponerade mot marknaden för säkerställda obligationer på 

flera sätt. Förutom att bankerna är beroende av marknaden för sin finansiering påverkar 

även marknadens funktion deras likviditetsbuffertar, som till stor del utgörs av säkerställda 

obligationer. Dessutom är de exponerade mot marknaden i sin roll som marknadsgaranter. 

En stor del av bankernas finansiering sker via säkerställda obligationer

De svenska storbankernas marknadsfinansiering utgör cirka hälften av deras totala finan-

siering, vilket är en relativt hög andel i ett internationellt perspektiv. Hälften av marknads-

finansieringen utgörs i sin tur av upplåning via säkerställda obligationer. Det betyder att 

cirka en fjärdedel av bankernas totala finansiering sker genom säkerställda obligationer (se 

diagram 5). 
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Källor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Diagram 5. Storbankernas finansiering per december 2012
Procent

Säkerställda obligationer utgör en betydande del av bankernas likviditetsbuffertar

Förutom att bankerna i stor omfattning använder säkerställda obligationer för sin finan-

siering påverkar även marknadens funktion deras likviditetsbuffertar. En betydande del 

av dessa buffertar utgörs av säkerställda obligationer (se diagram 6), och för att kunna 

omvandla dessa till likviditet förutsätts en fungerande marknad. Går inte obligationerna att 

sälja eller att byta29 mot kontanta medel eller andra värdepapper på privata marknader blir 

en stor del av bankernas buffertar i praktiken illikvida. I mars 2013 utgjorde säkerställda 

obligationer drygt 20 procent av storbankernas likviditetsbuffertar, totalt nästan 400 

miljarder kronor. Det inkluderar både säkerställda kronor i svenska kronor och i utländska 

valutor. Om man bortser från tillgodohavanden hos centralbankerna, som kan komma att 

29	G enom en repotransaktion.
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minska då centralbankernas stödåtgärder fasas ut, uppgår de säkerställda obligationerna till 

60 procent av likviditetsbuffertarna.
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Diagram 6. Fördelning av tillgångar i bankernas likviditetsreserver, totalt för de fyra 
storbankerna 
Miljarder kronor

Anm. Likviditetsbuffertar enligt Bankföreningens definition.

Källor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Marknadsgaranterna upprätthåller handeln

De svenska storbankerna påverkas även av marknaden för säkerställda obligationer i sin 

roll som marknadsgaranter. Bankernas åtaganden som marknadsgaranter kan leda till 

problem i en situation då många investerare samtidigt vill sälja sina säkerställda obligatio-

ner, då dessa tenderar att hamna i marknadsgarantens egna lager. I en situation av stress 

på marknaden då investerare vill sälja av de svenska bankernas säkerställda obligationer 

är sannolikt marknaderna för all övrig marknadsfinansiering, inklusive den kortfristiga, 

också drabbade. Det innebär att bankerna skulle få svårt att finansiera sina växande lager 

av säkerställda obligationer vilket exempelvis inträffade i samband med Lehman Brothers 

kollaps 2008 (se nedan).

Den svenska marknaden för säkerställda obligationer och finanskrisen

Bankernas stora beroende av marknaden för säkerställda obligationer gör att de drabbas 

hårt när det uppstår störningar på denna marknad. Nedan beskrivs förloppet, samt banker-

nas och myndigheternas agerande, i samband med den akuta finanskrisen hösten 2008.30

30	 Riksbanken har i andra sammanhang beskrivit det generella förloppet i samband med finanskrisen. Se till exem-
pel Molin, Johan (2010), Hur har Riksbanken hanterat den finansiella krisen? Penning- och valutapolitik 2010:1, 
Sveriges riksbank. Se även Elmér, Heidi, Guibourg, Gabriela, Kjellberg, David och Nessén, Marianne (2012), Riks-
bankens penningpolitiska åtgärder under finanskrisen – utvärdering och lärdomar, Penning- och valutapolitik 
2012:3, Sveriges riksbank.
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Förloppet 

Den tilltagande oron på de internationella finansmarknaderna från och med 2007 gav 

avtryck på den svenska marknaden för säkerställda obligationer. Under andra halvan av 

2007 minskade utländska investerare sina innehav av svenska säkerställda obligationer 

med nästan en tredjedel, från 450 miljarder kronor till 330 miljarder kronor (se diagram 4). 

Marknadsgaranterna uppger att de investerare som drog sig tillbaka typiskt sett hade en 

kortsiktig investeringsstrategi, däribland så kallade structured investment vehicles (SIV), 

conduiter och hedgefonder.31

Efter Lehmans Brothers kollaps i september 2008 blev situationen mer ansträngd. Sam-

tidigt ökade osäkerheten kring svenska bankers exponeringar i Baltikum. Investerare sökte 

sig till säkra och likvida tillgångar som statspapper och sålde det som uppfattades som risk-

fyllt vilket vid den tidpunkten även innefattade svenska säkerställda obligationer. Ett kraf-

tigt säljtryck uppstod i marknaden drivet av främst utländska men även svenska investerare. 

Tack vare det svenska systemet med marknadsgaranter kunde ändå viss handel upprätt-

hållas. Investerarna fick här en möjlighet att avyttra tillgångar, en möjlighet som saknades 

på många andra håll. De svenska bankerna i egenskap av marknadsgaranter köpte obliga-

tionerna men givet den höga osäkerheten på marknaden fanns det få aktörer att sälja till. 

Marknadsgaranternas lager av säkerställda obligationer växte snabbt och nådde gränserna 

för hur mycket risk de interna reglerna tillät. Samtidigt var marknader för kortfristig finan-

siering ansträngda, vilket innebar att bankerna fick svårt att finansiera sina stora innehav. 

Alla marknadsgaranter försökte göra sig av med säkerställda obligationer genom att sälja till 

sina motparter på interbankmarknaden vilket blev en ohållbar situation. Oron på sekundär-

marknaden försvårade även bankernas möjligheter att emittera på primärmarknaden.

Både myndigheter och marknadsaktörer uppfattade situationen som allvarlig, vilket för-

anledde en rad åtgärder inom loppet av några veckor. Riksgälden beslutade, i samråd med 

Riksbanken, att förse marknaden med stora mängder statsskuldsväxlar.32 Pengarna Riksgäl-

den fick in genom sina emissioner placerades i lån till banker med säkerställda obligationer 

som säkerhet.33 Denna åtgärd innebar en möjlighet för bankerna att byta sitt överskott av 

säkerställda obligationer mot de statspapper som bankernas motparter efterfrågade. Riks-

banken utvidgade bankernas möjlighet att lämna säkerställda obligationer emitterade av 

närstående institut som säkerhet för lån i Riksbanken. Gränsen höjdes först från 25 procent 

till 75 procent av en banks totala säkerheter, för att så småningom tas bort helt. Därmed 

ökade bankernas möjligheter att finansiera sig via lån från Riksbanken. Som mest uppgick 

Riksbankens utlåning till de svenska bankerna till 375 miljarder kronor i november 2009. 

Bankerna kom överens om att riktlinjerna för interbankhandeln måste ändras för att sta-

bilisera läget. Man drog ned handelsposterna och ökade skillnaden mellan köp- och säljpris 

31	 SIV:ar och Conduiter är bankkontrollerade enheter utanför bankens balansräkning som investerade i värde
papper med förväntad låg kreditrisk och som finansierade detta genom att emittera kortfristiga värdepapper.

32	T otalt emitterades växlar för drygt 200 miljarder och den utestående stocken uppgick till som mest 120 miljarder. 
Se Riksgälden (2010). Underlag till utvärdering av statsskuldförvaltningen 2008 och 2009.

33	 Lånen hade samma löptid som statsskuldväxlarna som emitterades.
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för att kunna upprätthålla handeln.34 Raden av omfattande åtgärder bidrog sammantaget 

till att lösa upp problemen på marknaden. 

Efter finanskrisen

Efter krisen har strukturen och aktörers beteenden på marknaden delvis förändrats. Fram 

till den akuta finanskrisen under hösten 2008 handlades de svenska säkerställda obligatio-

nerna även mellan marknadsgaranterna (interbank), men sedan krisen råder mycket be-

gränsad aktivitet på interbankmarknaden. Investerarbasen har också förändrats i viss mån. 

Marknadsaktörer ger en samstämmig bild av att andelen spekulativa investerare, främst de 

utländska, har sjunkit. 

Marknadsgaranternas formella åtaganden är visserligen desamma som innan krisen, 

men till följd av en ökad riskmedvetenhet uppger marknadsgaranterna att är de mindre 

villiga att bygga upp stora innehav av säkerställda obligationer än tidigare. Det skulle kunna 

innebära att investerarna inte längre är garanterade att omsätta större volymer vid varje till-

fälle, vilket i så fall innebär en försämring av likviditeten. Skillnaden mellan köp- och säljkurs 

uppges även fortfarande vara högre än före krisen. Enligt marknadsaktörer råder samför-

stånd bland emittenter, investerare och marknadsgaranter om att marknadens funktionssätt 

måste anpassas efter rådande omständigheter.  

Fördelar med säkerställda obligationer för det finansiella systemet

Från del ett ovan framgår att de säkerställda obligationerna har en rad positiva egenskaper 

jämfört med andra obligationstyper. Det handlar främst om fördelar för investerarna som 

i förlängningen underlättar bankernas finansiering. Men dessa egenskaper är också till viss 

del positiva för det finansiella systemet i stort.

•	 Säkerställda obligationer innebär lägre risker för investerarna i förhållande till 

traditionella bankobligationer. Det beror främst på att de säkerställda obligationerna 

ger investerarna tillgång till en specifik säkerhetsmassa i händelsen av emittentens 

konkurs. De säkerställda obligationerna är också reglerade i lagen och övervakade av 

tillsynsmyndigheter.

•	 Tillgångarna i säkerhetsmassan kvarstår på emittentens balansräkning till skillnad 

från värdepappersiering då tillgångarna kan lyftas av. Därför skapar utgivning av 

säkerställda obligationer starka incitament för en god kreditriskbedömning av de 

underliggande tillgångarna i förhållande till utgivning av MBS.

•	 Eftersom säkerställda obligationer kan anses som relativt säkra kräver investerarna 

inte lika hög avkastning som för andra obligationstyper. Detta bidrar till att de 

svenska bankerna och bolåneinstituten kan finansiera sig till förhållandevis förmånliga 

villkor vilket i sin tur utmynnar i lägre räntor för bolånekunderna.

34	 Beslutet innebar att den minsta handelsposten skulle uppgå till 10 miljoner kronor (tidigare 50 miljoner kronor 
för korta löptider och 100 miljoner kronor för långa) och handlas med en större skillnad mellan köp och säljpris.
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•	 Dessutom behandlas de säkerställda obligationerna fördelaktigt i de internationella 

regelverk som styr vissa investerare, exempelvis fonder och banker. Det innebär att 

investerarna, inklusive bankerna själva, kan inneha relativt stora mängder säkerställda 

obligationer vilket bidrar till en högre efterfrågan på säkerställda obligationer.

•	 De svenska säkerställda obligationerna är standardiserade. Dels följer de den 

standard som lagstiftningen och föreskrifterna bestämmer. Dels innebär systemet 

med benchmarkobligationer att det finns ett begränsat antal obligationer med stora 

volymer som handlas på marknaden. Standardiseringen bidrar till att minska de 

resurser som investerare behöver för att inhämta information om de säkerställda 

obligationerna. Det kan vara särskilt värdefullt för utländska investerare med 

begränsad kännedom om Sverige. Därigenom kan man säga att investerarnas 

inträdesbarriär till marknaden minskar och handeln underlättas. 

•	 Systemet med on tap-emissioner och marknadsgaranter bidrar också till att 

upprätthålla handeln och därmed likviditeten på marknaden. Det underlättar för 

investerare att köpa och sälja obligationerna och i förlängningen för bankernas 

finansiering. En god likviditet ger också marknadsaktörerna en mera uppdaterad bild 

av prissättningen på marknaden. En tydlig bild av prisläget underlättar för emittenten 

vid valet av tidpunkt för emissioner. Det är även till fördel för investeraren vid 

värdering av innehav. 

Svagheter kopplade till bankernas användning av säkerställda obligationer

Bankernas stora beroende av säkerställda obligationer är även förknippat med vissa svag-

heter. Det finns också en risk för att marknadsaktörerna inte i tillräcklig utsträckning tar 

hänsyn till dessa svagheter på grund av förväntningar om statliga garantier för marknaden.

Likviditetsrisk vid finansiering av långfristiga tillgångar

Löptiden på de svenska säkerställda obligationerna är betydligt kortare än på många bolån 

som enligt kontrakt löper upp till 40 år. Det gör att banken måste förnya finansieringen för 

bolånen flera gånger under bolånens livslängd. I praktiken sker det kontinuerligt. På så sätt 

uppstår en likviditetsrisk, det vill säga en risk att banken inte lyckas förnya finansieringen av 

bolånen. En bank tar, oavsett vilken finansieringsform den väljer, en likviditetsrisk när den 

omvandlar kortfristig finansiering till mer långfristig utlåning. Hur stor likviditetsrisken är 

beror på hur stabil finansieringskällan är. 

De svenska bankernas finansiering genom säkerställda obligationer har i genomsnitt 

en löptid på knappt tre år. Finansieringen kan i den meningen ses som stabil i förhållande 

till exempelvis inlåning som vanligen inte är tidsbunden.35 För den enskilda banken är 

löptiden på bolånen dessutom ofta kortare än vad kontrakten anger, till exempel genom 

att hushållen byter bank. Men även om finansieringen via säkerställda obligationer utgör 

35	 Historiskt sett har dock inlåning visat sig vara en stabil finansieringsform, delvis tack vare den statliga 
insättningsgarantin.
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stabil finansiering för en enskild bank kan den utgöra mindre stabil finansiering om man 

ser till hela banksystemet. Det beror dels på att när ett hushåll byter bank finns bolånet 

kvar i banksystemet och behöver finansieras. Det beror också på bankernas åtagande som 

marknadsgaranter och det faktum att bankerna äger varandras säkerställda obligationer 

(se nedan). Bankernas åtagande som marknadsgaranter kan innebära att finansieringen via 

säkerställda obligationer i praktiken inte är lika lång som löptiden anger. Det beror på att om 

många investerare samtidigt vill sälja bankernas säkerställda obligationer riskerar obliga-

tionerna att komma tillbaka till banksystemet via marknadsgaranterna. Bankerna måste då 

hitta annan finansiering för dessa lager av säkerställda obligationer. 

Bankerna äger varandras säkerställda obligationer

Redan i dagsläget äger bankerna ungefär en femtedel av de svenska säkerställda obligatio-

nerna. Det betyder att de innehar sina egna och varandras säkerställda obligationer, till stor 

del som en likviditetsbuffert. Likviditetsbuffertarna är tänkta att användas i en situation då 

bankerna behöver likvida medel. Men om en allmän förtroendekris för det svenska bank-

systemet skulle uppstå skulle flera banker vara i behov av likvida medel samtidigt. Om flera 

bankerna då skulle sälja sina innehav av säkerställda obligationer för att få likvida medel 

skulle de samtidigt försvåra sin egen möjlighet att finansiera sig via säkerställda obligationer.

Inteckning av de underliggande säkerheterna

När de underliggande tillgångarna i säkerhetsmassan reserveras för investerare i 

säkerställda obligationer får investerare som köpt bankens icke säkerställda värdepapper 

och privatpersoner med konto i banken färre tillgångar att ta del av om banken skulle gå 

i konkurs. Detta gäller särskilt om marknadsvärdet av de underliggande tillgångarna är 

betydligt högre än värdet av de utgivna obligationerna. För att kompensera sig för denna 

risk bör investerarna i bankens icke säkerställda värdepapper och privatpersoner kräva en 

högre ersättning från banken. Om andelen intecknade tillgångar blir alltför hög finns en 

risk att investerare inte lägre vill köpa bankens icke säkerställda obligationer eftersom de 

betraktas som alltför riskfyllda. Det finns dock flera skäl till att investerare i banken inte 

kräver högre ersättning för den ökade risken när andelen intecknade säkerheter ökar.36 Ett 

skäl är den statliga insättningsgarantin som innebär att staten garanterar privatpersoners 

insättningar upp till ett visst belopp om banken går i konkurs. Detta gör att privatpersoner 

med mindre besparingar inte har några skäl att kräva en högre ränta när bankernas 

säkerställda finansiering ökar. Istället tar staten, via insättningsgarantin, över risken från 

insättarna utan att bankernas avgift för insättningsgarantin beror på andelen intecknade 

tillgångar. Insättningsgarantin kan på så sätt bidra till att minska bankernas totala 

finansieringskostnad genom att hålla nere kostnaden för inlåning när den säkerställda 

finansieringen ökar. 

36	 För en vidare diskussion av intecknade tillgångar, se Juks, Reimo (2012), Asset encumbrance and its relevance for 
Financial Stability, Penning- och valutapolitik 2012:3, Sveriges riksbank.
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Förväntningar om myndigheters agerande

Förutom insättningsgarantin kan marknadsaktörernas förväntningar om statliga garantier 

innebära att de inte tar tillräcklig hänsyn till de risker som är kopplade till säkerställda 

obligationer.37 Svenska myndigheter har vid flera tillfällen agerat för att avhjälpa de problem 

som uppstått på marknaden för säkerställda obligationer. Det skedde dels under bankkrisen 

på 1990-talet, dels i samband med den stress som bröt ut på marknaden i samband med 

Lehman Brothers kollaps och de svenska bankernas problem i Baltikum. Myndigheternas 

tidigare agerande kan därför skapa förväntningar om att de återigen kommer att agera vid 

förnyad stress på marknaden. Denna förväntansbild betyder sannolikt att marknads

aktörerna upplever att de säkerställda obligationerna är förknippade med lägre risker än 

vad som annars hade varit fallet. I så fall kan finansieringen via säkerställda obligationer 

prissättas för lågt i förhållande till de egentliga riskerna. Det kan i sin tur leda till ett 

överdrivet risktagande bland både emittenter och investerare. Exempelvis skulle bankerna 

kunna prissätta utlåningen till kunderna lägre än vad som vore samhällsekonomiskt optimalt 

vilket skulle kunna leda till en överdriven kreditexpansion. 

Risker för marknadens funktionalitet

Störningar på marknaden för säkerställda obligationerkan återigen drabba de svenska 

bankerna. Två möjliga risker för marknadens funktionssätt är förnyad stress på de interna-

tionella kapitalmarknaderna och oro för ett inhemskt husprisfall. Om dessa skulle inträffa 

samtidigt skulle det sannolikt få en negativ effekt på den svenska marknaden för säker-

ställda obligationer.38

Stress på de internationella kapitalmarknaderna

Stress på de internationella kapitalmarknaderna riskerar att på nytt slå mot den svenska 

marknaden. I en situation av stor oro på de finansiella marknaderna minskar ofta marknads-

aktörernas vilja att låna pengar till varandra och det kan uppstå en preferens för att äga 

säkra statspapper. I ett sådant läge kan investerarnas möjligheter eller vilja att äga svenska 

säkerställda obligationer minska och det kan uppstå ett säljtryck. Det skulle innebära att 

de svenska bankerna får svårt att finansiera sig via säkerställda obligationer på primär-

marknaden. Samtidigt riskerar de att i rollen som marknadsgaranter öka sina innehav av 

säkerställda obligationer via sekundärmarknaden. Det är dock inte nödvändigtvis så att oro 

på de internationella kapitalmarknaderna spiller över på de svenska bankernas möjlighet 

att finansiera sig via säkerställda obligationer vilket de senaste årens oro kring skuldkrisen i 

euroområdet indikerat.

37	 För ytterligare diskussion om implicita statliga garantier se Lämplig kapitalnivå i svenska storbanker, 2011,  
Sveriges riksbank. 

38	 För en aktuell riskbedömning, se rapporten Finansiell stabilitet 2013:1, Sveriges riksbank.
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Risk för negativa konsekvenser vid ett husprisfall i Sverige

Specifikt för den svenska marknaden är risken för ett betydande husprisfall. Riksbanken har 

tidigare analyserat påverkan på de säkerställda obligationerna vid ett sådant scenario.39 

Slutsatsen var att bankerna har goda möjligheter att hantera matchningskraven för säkerhets

massan i en situation då bostadspriserna faller och belåningsgraderna ökar. Men ju mer 

belåningsgraderna på de underliggande säkerheterna ökar desto svårare blir det för 

bankerna att leva upp till matchningskraven när huspriserna faller. Även om banken klarar 

matchningskravet lär ett betydande husprisfall påverka bankernas kostnad och tillgång till 

finansiering negativt. Det kan räcka med att oro för ett husprisfall uppkommer för att 

investerarnas förtroende för de säkerställda obligationerna ska minska. Minskat förtroende 

bland investerare kan i sin tur påverka bankernas möjligheter att finansiera sig via säkerställ-

da obligationer negativt.
 

Avslutning

Vi har sett att marknaden för svenska säkerställda obligationer är stor i Sverige och att de 

svenska bankerna är starkt beroende av denna marknad. Störningar på marknaden för 

säkerställda obligationer kan därför utgöra en risk för den finansiella stabiliteten. Inte bara 

bankerna utan även andra investerare och bankernas kunder skulle då kunna drabbas. Ex-

empelvis är bankernas boutlåning och bolåneräntor nära kopplade till bankernas finansiering 

via säkerställda obligationer.

Riksbanken och andra svenska myndigheter arbetar för att förebygga störningar på den 

svenska marknaden för säkerställda obligationer. I sitt stabilitetsarbete bevakar Riksbanken 

bankernas utgivning av säkerställda obligationer, handeln på sekundärmarknaden och inves-

terarbasen. Vi bevakar också utvecklingen av hushållens skuldsättning och bostadspriserna 

eftersom dessa har betydelse för bankernas möjligheter att finansiera sig via säkerställda 

obligationer. I arbetet ingår också att se över att statliga regleringar och marknadens struk-

tur inte skapar incitament till överdrivet risktagande bland marknadsaktörerna.

För att stärka det finansiella systemet har myndigheterna fattat en rad internationella 

överenskommelser som kan komma att påverka marknaden för de svenska bankernas 

säkerställda obligationer. Dit hör bland annat den nya regleringen för bankernas likviditets-

krav och kapitaltäckning under Basel III och reformer av OTC-derivathandeln genom EMIR. 

Samtidigt pågår initiativ för att harmonisera utformningen av säkerställda obligationer mellan 

de europeiska länderna. De svenska myndigheterna har också uttryckt behov av att framtida 

reglering bidrar till att upprätthålla en robust marknad för säkerställda obligationer.40 

39	 Se Riksbankens utredning om risker på den svenska bostadsmarknaden, 2011, Sveriges riksbank. 
40	 Se Finansdepartementet, Finansinspektionen och Sveriges riksbank (2013), Swedish Authorities Response to the 

Green Paper on Long-term Financing of the European Economy (Dnr:2013-493-AFS Sveriges riksbank).
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i Sverige – vad kan kvantitativa 
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Författarna är verksamma vid Riksbankens avdelning för finansiell stabilitet. Elias Bengtsson är docent i företagsekonomi, 	
Ulf Holmberg är filosofie doktor i nationalekonomi och Kristian Jönsson är docent i nationalekonomi. 

Att identifiera systemviktiga institut har blivit en högt prioriterad fråga efter den globala 

finanskrisen. Baselkommittén för banktillsyn har tagit fram internationella standarder 

för systemviktiga banker, men för att de ska kunna införas i Europa måste de nationella 

myndigheterna identifiera vilka banker som är systemviktiga i det egna landet, utifrån en 

kvantitativ och kvalitativ analys. Det är dock komplicerat och förenat med flera svåra val 

att ta fram en identifieringsmetod. Bland annat måste man avgöra om det går att använda 

kvantitativa indikatorer för att identifiera systemviktiga banker och i så fall vilka de indi-

katorerna är och hur de bör användas. 

I den här artikeln försöker vi ge en viss vägledning till hur man kan utforma en metod 

för att identifiera systemviktiga banker under svenska förhållanden. Vi undersöker hur 

olika kvantitativa indikatorer på systemvikt kompletterar eller ersätter varandra, om olika 

enkla och avancerade indikatorer ger tillförlitliga indikationer på systemvikt och om det 

vore möjligt att enbart använda en enkel metod för att identifiera systemviktiga banker, 

eller om man i så fall riskerar att missa avgörande aspekter på systemvikt.

Vi konstaterar att de fyra största svenska bankernas systemvikt ökade före finanskrisen 

och att systemrisken ökade kraftigt under krisens akuta skede 2008–2009. Vi noterar 

också att systemvikten var fortsatt hög under statsskuldkrisen och sedan minskade när 

krisen mattades under 2012. Resultatet visar att måtten på bankernas systemvikt varierar 

kraftigt över tiden. De olika indikatorerna ger dock ganska olika resultat i rangordningen 

av systemviktiga banker, trots att varje indikator i sig ger en tämligen konstant rangordning 

över tiden. De olika indikatorerna på systemvikt verkar därför komplettera varandra i hög 

utsträckning. Det innebär att man behöver ta hänsyn till flera olika indikatorer samtidigt 

när man försöker identifiera systemviktiga banker. Reglerings- och tillsynsmyndigheterna 

står därför inför en svår uppgift när det gäller att göra rätt avvägning mellan å ena sidan 

metoder som präglas av enkelhet, insyn och förutsägbarhet och å andra sidan mer  

avancerade metoder som kan ge en bättre bild av systemrisken, men som samtidigt är mer 

komplexa och svårare att använda.

JEL-klassificering: G20, G28, J14
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Att identifiera systemviktiga banker i Sverige – vad kan kvantitativa 
indikatorer visa oss?

Att identifiera systemviktiga banker är en viktig uppgift

Att identifiera systemviktiga institut har blivit en högt prioriterad fråga efter den globala 

finanskrisen. Om ett systemviktigt institut fallerar kan detta skapa störningar för både 

det finansiella systemet och den ekonomiska aktiviteten. De negativa störningar på den 

finansiella stabiliteten som blev uppenbara när skenbart icke systemviktiga institut gick 

omkull visade på behovet av att förutse vilka finansiella institut som kan vara eller riskerar 

bli systemviktiga under vissa omständigheter. De räddningsinsatser som har gjorts för 

institut som betraktas som systemviktiga har dessutom inneburit stora statsfinansiella 

kostnader i flera länder och riskerar reducera marknadsdisciplinen för en lång tid framöver. 

År 2011 gav G20 det internationella standardiseringsorganet för bankreglering – Basel­

kommittén för banktillsyn (Baselkommittén) – i uppdrag att utarbeta en ram för hur natio­

nella myndigheter ska hantera de policyproblem som systemviktiga banker medför.1 Året 

därefter utfärdade Baselkommittén en rad principer för hanteringen av nationellt system­

viktiga banker.2 Enligt dessa principer ska de nationella myndigheterna fastställa en metod 

för att identifiera systemviktiga banker inom landet och regelbundet bedöma hur system­

viktiga de är (principerna 1 och 6).3 För att den globala standarden ska kunna införas i 

EU-lagstiftningen (det så kallade CRD IV-direktivet) måste de nationella myndigheterna 

identifiera vilka banker som är systemviktiga i det egna landet, utifrån en kvantitativ och 

kvalitativ analys.4

I Sverige har myndigheterna hittills inte formellt uttalat vilka finansiella institut som anses 

vara systemviktiga. Inte heller har de tillkännagivit någon formell metod för att identifiera 

systemviktiga institut. I olika policyuttalanden och i regleringsdebatten brukar dock de 

fyra största svenska bankgrupperna betraktas som systemviktiga, oavsett om detta uttalas 

uttryckligen eller är underförstått.5 När finansdepartementet, Riksbanken och Finansin­

spektionen meddelade att de hade för avsikt att införa strängare kapitalkrav för de fyra 

storbankerna än för andra banker, pekade myndigheterna på fyra faktorer som motiverade 

strängare regler: en stor banksektor i förhållande till den inhemska ekonomin, en betydan­

de gränsöverskridande verksamhet som försvårar rekonstruktioner, ett starkt koncentrerat 

banksystem där det är svårt att ersätta finansiella tjänster som erbjuds av en enskild bank 

1	 Se G20 (2011).
2	 För hela uppsättningen principer, se Baselkommittén (2012). 
3	 Baselkommitténs regelverk för nationellt systemviktiga banker är betydligt mindre preskriptivt än regelverket 

för globalt systemviktiga banker. De nationella myndigheter som vill följa Baselkommitténs standarder har alltså 
större handlingsutrymme när de utformar ett regelverk för att identifiera nationellt systemviktiga banker.

4	 Artikel 124a–c i fjärde kapitalkravsdirektivet. Det är också värt att notera att vissa europeiska länder, som 
Schweiz, Storbritannien och Danmark, redan har infört sådana metoder.

5	 Se t.ex. de olika uttalandena från finansdepartementet, Finansinspektionen och Riksbanken när de högre 
kapitaltäckningskraven tillkännagavs för de fyra stora svenska bankgrupperna (Finansinspektionen 2011, 
Riksbanken 2011a; 2011b etc.). I dessa uttalanden erkänns uttryckligen att det högre kapitaltäckningskravet 
verkligen inbegriper det systemviktspåslag som Baselkommittén och rådet för finansiell stabilitet har tagit fram.
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samt stort beroende av kortfristig finansiering, särskilt i utländsk valuta. Myndigheterna 

hävdade att dessa faktorer sammantaget innebar att det skulle medföra stora samhälls­

kostnader om en eller flera av de svenska storbankerna skulle hamna i svårigheter.6 Dessa 

omständigheter bidrar alltså till de finansiella institutens systemvikt.

Kan kvantitativa indikatorer ge vägledning?

Det kan vara lockande att använda en rent bedömningsbaserad metod för att identifiera 

systemviktiga banker eftersom myndigheter med ansvar för finansiell stabilitet då får stor 

flexibilitet när det gäller att ange en bank som systemviktig. Det minskar också risken för 

att man använder indikatorer som inte fångar upp det komplexa begreppet systemrisk. 

Om det saknas kvantitativa indikatorer kan metoden dock kritiseras för att vara subjektiv, 

godtycklig och oförutsägbar. 

Dessa brister skulle gå att undvika till viss del. Det är förhållandevis okomplicerat att 

utforma enkla indikatorer på systemvikt på grundval av de fyra ovannämnda faktorerna 

(dvs. en stor banksektor, betydande gränsöverskridande verksamhet, ett starkt koncentre­

rat banksystem och stort beroende av kortfristig finansiering). I sådana indikatorer skulle 

bokföringsstatistik användas som proxyvariabler för systemrisk, t.ex. bankernas storlek 

eller koncentration på viktiga marknader (som ut- eller inlåning). För den typen av enkla 

indikatorer talar att de är begripliga och förhållandevis lätta att införa i den praktiska regler­

ingspolicyn och att förklara för lagstiftande organ och medborgare.7 Frågan är dock om en 

sådan metod skulle innefatta tillräckligt med indikatorer för att kunna ringa in det mång­

facetterade och komplexa begreppet systemvikt – enkla räkenskapsbaserade indikatorer är 

i sig bakåtblickande och skulle kunna ge en missvisande, alltför förenklad bild av bankernas 

bidrag till systemrisken.8 

En möjlighet skulle kunna vara att komplettera metoden med andra indikatorer för att 

identifiera systemviktiga banker genom en mer framåtblickande metod, där indikatorerna 

baseras på marknadsuppgifter och har en tydligare relation till ekonomisk teori. Sådana 

avancerade indikatorer på systemvikt har redan väckt stort intresse hos både forskare och 

beslutsfattare. I princip mäter dessa avancerade indikatorer systemrisk utifrån detaljerade 

statistiska tekniker och ekonometriska beräkningar som normalt sett baseras på värderingar 

på finansiella marknader. Dessa tekniker är alltså utformade för att fånga upp marknadens 

syn på de finansiella institutens systemvikt. Samtidigt som dessa metoder ger indikatorer 

som kan vara mer framåtblickande och baserade på ekonomisk teori, har de också ett antal 

svagheter som gör att de blir problematiska och/eller tungrodda ur ekonomiskt-politiskt 

perspektiv. Framför allt kan det hända att det inte finns värderingar från finansiella markna­

der för alla finansiella institut. Dessutom kan mått på systemvikt som härleds ur marknads­

6	 Se t.ex. Riksbanken (2011b) för en diskussion.
7	 Av dessa och andra skäl har ett antal beslutande organ och regleringsmyndigheter förespråkat eller använt 

enklare indikatorer som grundval för att identifiera systemviktiga finansiella institut (jfr IMF, FSB och BIS (2009), 
den schweiziska expertkommittén (2010), utskottet för systemviktiga finansiella institut i Danmark (2013) etc.)

8	 För en diskussion om bristerna med enkla indikatorer, se Bisias m.fl. (2012).
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statistik vara snedvridna, t.ex. genom uttryckliga eller underförstådda statliga garantier. 

Om marknadsaktörerna väntar sig att staten ska gå in och rädda systemviktiga banker 

kommer detta att återspeglas i prissättningen på bankernas tillgångar (t.ex. aktiekursen) 

och skulder, vilket i sin tur påverkar de marknadsbaserade systemviktiga åtgärderna. 

Beroende på hur metoden för att identifiera (och reglera) systemviktiga banker utfor­

mas kan marknadsdeltagarna få incitament att försöka påverka indikatorerna genom att 

manipulera marknaden.9 Systemvikt är sammantaget ett mångfacetterat begrepp som i 

praktiken kan vara svårt att bedöma med hjälp av kvantitativa metoder.

Det krävs avvägningar för att utforma en metod för identifiering av 

systemviktiga banker

Myndigheterna står alltså inför ett svårt val när de ska ta fram en metod för att identifiera 

systemviktiga banker. I princip bör eftersträvas att använda en metod som omfattar 

tillräckligt många indikatorer för att kunna fånga in det mångfacetterade och komplexa 

begreppet systemvikt och dessutom är tillräckligt enkel att använda. Detta ger upphov till 

viktiga frågor om indikatorerna på systemvikt.

•	 I vilken utsträckning kompletterar eller ersätter de olika indikatorerna på systemvikt 

varandra? 

•	 I vilken utsträckning ger de olika enkla och avancerade indikatorerna tillförlitliga 

indikationer på systemvikt? Är dessa indikatorer stabila över tiden och under olika 

förhållanden? 

•	 Skulle det räcka med att använda enkla indikatorer för att identifiera systemviktiga 

banker? Eller riskerar man i så fall att förbise viktiga aspekter på systemvikt?

I denna artikel försöker vi ge en viss vägledning om hur man kan utforma en metod för 

att identifiera systemviktiga banker under svenska förhållanden. Efter en översikt över 

den snabbt växande forskningslitteraturen om avancerade indikatorer på systemvikt 

(avsnitt 2) beskriver vi metoden, däribland valet av indikatorer och de data som används 

för att beräkna dem (avsnitt 3). Därefter gör vi en empirisk undersökning av de enkla 

indikatorernas förklaringsvärde för de avancerade indikatorerna i ett svenskt sammanhang 

(avsnitt 4). Avslutningsvis diskuterar vi resultatens policykonsekvenser (avsnitt 5).

Slutsatserna är att bankernas systemvikt enligt indikatorerna har en stark korrelation och 

tenderar att variera avsevärt över tiden. Dessutom ger de olika indikatorerna oilka resul­

tat i rangordningen av systemviktiga banker, trots att varje indikator i sig ger en tämligen 

konstant rangordning över tiden. De olika indikatorerna på systemvikt förefaller alltså till 

9	 För en uttömmande diskussion om för- och nackdelarna med marknadsbaserade indikatorer, se IMF, BIS och FSB 
(2009).
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stor del komplettera varandra, varför beslutsfattare bör ta hänsyn till flera olika indikatorer 

när de försöker identifiera och eventuellt göra åtskillnad mellan systemviktiga banker. Detta 

kan också komma att påverka det framtida genomförandet av Baselkommitténs standarder 

för nationellt systemviktiga banker och CRD IV i Sverige.10 

Identifiera systemviktiga banker och mäta systemrisk

Begreppet systemviktiga banker är väletablerat i forskningslitteraturen om finansiell 

stabilitet. Ändå har intresset för detta ämne ökat kraftigt efter ett antal bankfallissemang 

med vittgående konsekvenser för det finansiella systemet och ett stort antal räddnings­

insatser för banker (varav några fortfarande belastar offentliga finanser i flera länder). 

Forskningen om hur systemvikt ska mätas och systemviktiga banker identifieras har vuxit 

snabbt.

Men samtidigt som alla är överens om att systemvikt följer av systemrisk är det fort­

farande mycket svårt att nå en samsyn om hur denna systemrisk ska mätas.11 Systemrisk är 

ett mångfacetterat fenomen och kan uppstå ur olika källor och spridas genom flera 

kanaler.12 Därför har forskarna föreslagit en rad olika metoder. För att ge en överblick över 

forskningsläget använder vi den gängse metoden med att särskilja mellan metoder som 

mäter sårbarheten i enskilda banker och metoder som uppskattar sårbarheten i det 

finansiella systemet som helhet (jfr Drehmann och Tarashev 2011). 

Metoder som bedömer sårbarheten i enskilda banker

En möjlighet är att mäta hur sårbara specifika finansiella institut är för systemomfattande 

störningar. Det innebär att man gör beräkningar av hur en systemchock påverkar enskilda 

banker. 

Som exempel kan nämnas det marginella förväntade underskottet (Marginal Expected 

Shortfall, MES) som används av Acharya m.fl. (2010), där man mäter ett finansiellt instituts 

förväntade förlust när aktiemarknaden faller med mer än en i förväg fastställd tröskel­

nivå inom en viss tidsperiod. Ett annat exempel är det mått på systemrisk (Systemic Risk 

Measure, SRISK) som används av Brownless och Engle (2011) samt Engle, Jondeau och 

Rockinger (2012). Med SRISK-måttet uppskattas det förväntade kapitalunderskottet för ett 

finansiellt institut om det uppstår en kris. 

Adrian och Brunnermeier (2011) föreslår ett Value-at-Risk-mått13 (VaR) som är villkorligt 

(ΔCoVaR) och som kan användas för att beräkna bankers Value-at-Risk förutsatt att det 

finansiella systemet utsätts för stress (ΔCoVaR-Bank). Segoviano och Goodhart (2009) 

10	 I artikel 124a i EU:s kapitalkravdirektiv (CRD IV) ges t.ex. vägledning, men de nationella myndigheterna får 
också en viss frihet när det gäller att identifiera systemviktiga banker och ålägga dem ytterligare kapitalkrav.

11	 Det finns ingen allmänt accepterad definition av systemrisk (jfr Bisias m.fl. 2012).
12	 För en diskussion, se Bisias m.fl. 2012.
13	 Value-at-Risk (VaR) är ett tröskelvärde för förlusten under en viss period givet en viss sannolikhet. En 5 procentig 

VaR för en period på fem dagar på 100 miljoner kronor innebär således att med 5 procent sannolikhet överskrider 
förlusten 100 miljoner kronor under en femdagars period.
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inför ett mått för beroendet mellan bankers sannolikhet för fallissemang genom linjära och 

icke-linjära beroendeförhållanden mellan banker i banksystemet som helhet. Slutligen kan 

nämnas Brunnermeier, Gorton och Krishnamurthy (2011), som till skillnad från de andra 

metoderna ovan beaktar bankernas likviditetsställning för att bedöma deras inverkan på 

den systemomfattande nettolikviditeten i systemrisken. Sammantaget är dessa metoder 

användbara för att förstå hur sårbart ett visst finansiellt institut är för systemchocker, men 

de visar inte hur svårigheter för det institutet påverkar stabiliteten i systemet som helhet.

Metoder för att bedöma sårbarheten i det finansiella systemet som helhet

Det finns också metoder för att mäta hur viktigt ett visst finansiellt institut är för systemet 

som helhet. Begreppsmässigt handlar sådana metoder om att beräkna effekten på det 

finansiella systemet av att ett visst finansiellt institut hamnar i svårigheter. Med den metod 

för att mäta kapitalunderskott som används av Acharya, Engle och Richardson (2012) 

får man t.ex. fram den största förlust som med viss sannolikhet kan väntas uppstå i 

systemet om ett visst finansiellt institut hamnar i svårigheter. Billio m.fl. (2012) föreslår ett 

Grangerkausalitetstest för att undersöka om utvecklingen av aktiekursen för en bank kan 

användas för att förutsäga utvecklingen av aktiekursen för en annan bank. Om det finns 

en sådan kausalitet kan det vara ett tecken på att det finns en risk för spridning av risker 

mellan bankerna. Om banken bidrar med en stor smittorisk bedöms den också vara mer 

systemviktig enligt denna metod.

Det finns också metoder som analyserar hur enskilda institut kan bidra till systemomfat­

tande stress genom nätverkseffekter (jfr Upper 2011, Allen Babus 2009, Chan-Lau m.fl. 

2009, Billio m.fl. 2010), eller olika former av sammanlänkning och sannolikhet för samtidiga 

fallissemang (Segioviano och Goodhart 2009, Giesecke och Kim 2009, Fender och McGuire 

2010, Lucas m.fl. 2013). I den analys av systemviktiga villkorade fordringar som utarbetats 

av Gray och Jobst (2010, 2011) utvidgas den traditionella riskjusterade balansräknings­

modellen till att fastställa storleken på systemrisken och de enskilda institutens bidrag till 

systemrisken (solvensrisken). Jobst (2012) beskriver en metod som mäter systemrisk genom 

att beräkna likviditeten i hela systemet. Det CoVaR-mått som utarbetats av Adrian och 

Brunnermeier (2011) kan också användas för att mäta det finansiella systemets Value-at-

Risk förutsatt att en viss bank är i svårigheter (ΔCoVaR-System). Dessutom går det att an­

vända verktyg från multivariat extremvärdesteori i mätningar av finansiella instituts bidrag 

till systemrisken (se Hartmann m.fl. 2006). 

Samtidigt som de olika metoderna kompletterar varandra när det gäller att mäta 

systemrisk är det också värt att notera att flera av dem kan användas för att beräkna både 

sårbarheten i enskilda banker och sårbarheten i systemet som helhet. (se Segioviano och 

Goodhart 2009, Adrian och Brunnermeier 2011). 
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I följande avsnitt redovisar vi hur ett urval av ovan nämnda indikatorer och ett antal 

enklare indikatorer har beräknats för ett antal svenska banker. I avsnitt 4 gör vi sedan en 

empirisk undersökning av de frågor som beskrevs i inledningen.

 

Metod och data

För att analysera om det finns några användbara mått på systemvikt beräknar och jämför 

vi ett antal indikatorer för de fyra största svenska bankerna (Svenska Handelsbanken, 

Nordea, SEB och Swedbank). Vi använder en terminologi där vi skiljer mellan enkla och 

avancerade indikatorer. De enkla indikatorerna baseras på aktuella policyuttalanden från 

reglerings- och tillsynsmyndigheterna och Riksbanken och omfattar ett antal strukturella 

egenskaper hos de svenska bankerna och finansiella marknaderna (se avsnitt 1). De 

avancerade indikatorerna baseras på akademisk forskning (diskuteras i avsnitt 2) och på 

mer sofistikerade statistiska tekniker som är utformade för att sammanfatta finansiella 

instituts systemrisk i ett enda mått. 

I det följande diskuterar vi den teoretiska grunden för vårt val av indikatorer och hur de 

förhåller sig till begreppet systemrisk (se bilaga A för närmare tekniska detaljer om be­

räkningen). Därefter beskriver vi de ekonometriska beräkningar som vi har använt för att 

avgöra om några av de enkla indikatorerna kan betraktas som användbara mått på system­

vikt jämfört med avancerade indikatorer. Slutligen beskriver vi de statistikkällor som vi har 

använt och de statistiska egenskaperna i underlaget.

Enkla indikatorer

För att identifiera enkla indikatorer utgår vi från den svenska banksektorns specifika 

karaktär som de svenska myndigheterna har identifierat i samband med diskussioner 

om systemviktiga banker och sårbarheten i det svenska banksystemet.14 Nedan följer en 

förteckning över dessa faktorer och motsvarande enkla indikatorer som har tagits fram för 

att beskriva de risker som de ger upphov till (i tabell 2 nedan återfinns en mer ingående 

beskrivning av de enkla indikatorerna). Det är viktigt att påpeka att sambandet mellan 

enkla indikatorer och systemvikt varierar. Indikatorer som har samband med en omfattande 

banksektor, stor gränsöverskridande verksamhet och koncentration av banksystemet 

signalerar ökande systemvikt. Indikatorerna för beroende av kortfristig finansiering är 

dock utformade så att de bör ha ett negativt samband med måtten på sårbarhet i enskilda 

banker. En bank bör med andra ord vara mindre sårbar för systemomfattande kriser om 

den använder sig av inhemsk inlåning eller andra stabila finansieringskällor, eller om den har 

större likviditetsreserver. 

14	 Se t.ex. Riksbanken (2011), Finansinspektionen (2011) och Finansdepartementet (2008).
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Tabell 1. Urval av enkla indikatorer baserade på förhållanden inom den svenska banksektorn

Förhållanden inom banksektorn Enkla indikatorer

En omfattande banksektor i förhållande till den inhemska ekonomin Totala tillgångar

Stor gränsöverskridande verksamhet försvårar rekonstruktion Totala tillgångar

Ett starkt koncentrerat banksystem där finansiella tjänster som 	
erbjuds av en enskild bank inte är enkelt utbytbara 

Inhemsk inlåning
Inhemsk utlåning*
Marknadsandel – statsobligationer
Marknadsandel – hypoteksobligationer
Marknadsandel – terminer
Marknadsandel – utländsk valuta 

Stort beroende av kortfristig finansiering, särskilt i utländsk valuta Inhemsk inlåning/eget kapital (negativ)
Likviditetsreserv under stress (negativ)**
Strukturell likviditet (negativ)***

*     Vi använder inhemsk utlåning som proxyvariabel för utlåning på företagsnivå för att åstadkomma jämförbara tidsserier.
**   Riksbankens mått på en banks likviditetsreserv under stress används som mått på likviditetstäckningsgrad.
*** Riksbankens mått på en banks strukturella likviditet används som mått på stabil nettofinansieringskvot. 

Det är värt att notera att de enkla indikatorer som identifierats ligger mycket nära de 

indikatorer som anges i Baselkommitténs förslag till begreppsram (2012) för att identifiera 

nationellt systemviktiga banker.15 I bilaga B beskriver vi utvecklingen hos de enkla 

indikatorerna för bankerna i urvalet under perioden 2005–2012.

Avancerade indikatorer

Av de många avancerade metoder för att mäta bankers systemvikt som beskrevs i avsnitt 2 

ovan har vi använt följande mått: marginellt förväntat underskott (MES) enligt Acharya 

m.fl. (2010), systemriskmått (SRISK) enligt Brownless och Engle (2011) och Acharya, Engle 

och Richardson (2012), deltavärde för villkorlig Value-at-Risk (ΔCoVaR) enligt Adrian 

och Brunnermeier (2011) samt det Grangerkausalitetsmått som föreslås av Billio (m.fl. 

2012). Vi har valt dessa mått eftersom de har fått stort inflytande i både den akademiska 

diskussionen och i policydebatten. Dessutom går samtliga att mäta med offentlig statistik. 

Samtidigt som alla dessa mått utom Grangerkausalitetsmåttet teoretiskt är besläktade (se 

Benoit m.fl. 2012 för en mer utförlig diskussion), mäter de till viss del olika aspekter på 

systemrisk. 

Som noterades i avsnitt 2 motsvaras MES-måttet av ett finansiellt instituts förväntade 

förlust när utvecklingen på aktiemarknaden faller under en i förväg fastställd tröskelnivå 

under en viss tidsperiod.16 Tanken är att de institut som har högst MES bidrar mest till ned­

gångar på marknaden. De banker som har högst MES bidrar alltså mest till systemrisken. 

Därefter beräknar vi tre olika varianter av MES. I den första varianten – MES 1 – definieras 

tröskelnivån (dvs. området med stress) som en nedgång på marknaden med två procent 

15	 Enligt Baselkommitténs standard för nationellt systemviktiga banker rekommenderas de nationella 
myndigheterna att ta hänsyn till följande faktorer när de identifierar nationellt systemviktiga banker: 
a) storlek, b) sammanlänkning, c) substituerbarhet/infrastruktur bland finansiella institut (däribland hänsyn 
till koncentrationen inom banksektorn), d) komplexitet (och den ytterligare komplexitet som följer av 
gränsöverskridande verksamhet) (Baselkommittén 2012).

16	 MES-måttet beskrivs närmare i bilaga A.
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under en handelsdag. Detta gäller även för det andra måttet – MES 2 – men här använder 

vi bankernas betavärde för att minska effekterna av stokastiska förändringar. MES 3 är ett 

alternativt mått, där vi tar hänsyn till att det uppstår volatilitetskluster i marknadsavkast­

ningen och justerar för att volatiliteten i bankernas kapitalnivåer tenderar att vara korrele­

rad och ligga i kluster under vissa perioder.17

SRISK-måttet är ett sätt att beräkna det förväntade kapitalunderskottet för ett finansiellt 

institut om det uppstår en kris.18 Enligt SRISK-måttet är det finansiella institut som har störst 

kapitalunderskott som kommer att bidra mest till en kris och därför bör betraktas som det 

mest systemviktiga institutet. Liksom för MES beräknar vi tre varianter av SRISK. I den för­

sta varianten, SRISK 1, definieras en kris som att marknaden noterar en nedgång i värdet på 

minst 40 procent under en period på sex månader.19 I SRISK 2 använder vi bankernas beta­

värde för att minska effekterna av stokastiska förändringar, precis som för motsvarande 

MES-mått. Detta gäller även för SRISK 3, där vi tar hänsyn till att det uppstår volatilitets­

kluster i marknadsavkastningen och justerar för att volatiliteten i bankernas kapitalnivåer 

tenderar att vara korrelerad och ligga i kluster under vissa perioder.20

Det tredje måttet, ΔCoVaR-System, mäter ett finansiellt instituts bidrag till systemrisken. 

Det beräknas utifrån det betingade Value-at-Risk-värdet (CoVaR), vilket motsvarar det 

konventionella Value-at-Risk (VaR). CoVaR-System mäter den största förlust som med viss 

sannolikhet kan väntas uppstå i systemet om ett visst finansiellt institut hamnar i svårig­

heter. ΔCoVaR-System är skillnaden mellan systemets CoVaR när det finansiella institutet 

befinner sig under stress och när det inte gör det.21 

CoVaR-System-måttet kan modifieras så att det mäter Value-at-Risk för ett finansiellt 

institut när systemet är under stress (jfr Adrian och Brunnermeier 2011). Vi betecknar detta 

mått som ΔCoVaR-Bank och använder det som komplement till de indikatorer som diskute­

ras ovan. 

I det Grangerkausalitetstest som föreslås av Billio m.fl. (2012) görs parvisa kausalitets­

tester mellan alla banker i banksystemet. Förändringen i en banks aktiekurs modelleras 

som en funktion av tidigare förändringar i bankens aktiekurs och tidigare förändringar i en 

annan banks aktiekurs. Grangerkausalitet anses gälla om tidigare förändringar i den andra 

bankens börskurs är statistiskt signifikanta i modellen.22 I denna artikel granskas alla parvisa 

bankkombinationer på detta sätt. 

Urvalet av indikatorer

Det är värt att notera att de indikatorer som vi har valt för vår analys bygger på något 

olika definitioner av systemrisk. Som vi diskuterar i avsnitt 2 går det att dela upp måtten på 

systemrisk beroende på om de beräknar effekten på det finansiella systemet av att ett visst 

17	 Se Brownless och Engle (2012).
18	 SRISK-måttet beskrivs närmare i bilaga A.
19	 Definitionen på en kris bygger på slutsatserna från Acharya m.fl. (2010).
20	 Se Brownless och Engle (2012).
21	 CoVaR-måttet beskrivs närmare i bilaga A.
22	 Grangerkausalitetsmåttet beskrivs närmare i bilaga A.
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finansiellt institut fallerar eller om de försöker mäta en viss finansiell enhets sårbarhet för 

stress i det finansiella systemet. 

De enkla indikatorer som avser storlek och marknadsandelar i inlåning, utlåning och 

marknadsandelar på marknader för vissa viktiga finansiella instrument tillhör den förra 

kategorin. De enkla indikatorerna för bankernas finansieringsprofil (inhemsk inlåning/eget 

kapital, likviditetsreserv under stress (negativ), strukturell likviditet (negativ)) återspeglar 

å andra sidan bankens känslighet för stress i det finansiella systemet. På motsvarande sätt 

mäter ΔCoVaR-System, SRISK och Grangerkausalitet vilken effekt en enskild banks fallis­

semang får på det finansiella systemet, medan MES och ΔCoVaR-Bank visar de enskilda 

institutens känslighet för stress i det finansiella systemet. De valda indikatorerna komplet­

terar därför varandra och ger en mer fullständig bild av hur olika indikatorer på systemstress 

hänger ihop med varandra under svenska förhållanden.

Databeskrivning

För att analysera sambandet mellan de enkla och avancerade indikatorerna definierar vi 

systemet som den svenska finansmarknaden. De enkla indikatorerna beräknas på kvartals­

basis och omfattar andra kvartalet 2005 till tredje kvartalet 2012.23 De avancerade 

indikatorerna beräknas med hjälp av dagliga marknadsuppgifter som omfattar perioden 

6 april 1999–21 november 2012. För dessa indikatorer används börsindex OMXS30 som 

mått på utvecklingen i det svenska finansiella systemet. Vi sätter de avancerade indika­

torerna på systemrisk i samband med de enkla indikatorerna genom att beräkna glidande 

medelvärden över 30 handelsdagar och använda den sista handelsdagen per kvartal som 

mätpunkt. 

I tabell 2 ger vi en översikt över de enkla och avancerade indikatorerna, definitioner samt 

statistikkällor. 

23	 För likviditetsreserven under stress och för bankernas strukturella likviditet använder vi jämförbara uppgiftspar 
för perioden fjärde kvartalet 2005–andra kvartalet 2012. I de fall där observationer saknas har vi interpolerat 
mellan kvartalen för att uppnå en balanserad datapanel. 
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Tabell 2. Översikt över enkla indikatorer och avancerade indikatorer

Enkla indikatorer Definition Statistikkälla

Totala tillgångar Totala tillgångar i balansräkningen på koncernnivå i 
förhållande till BNP

SCB

Inhemsk inlåning Marknadsandel av inlåning från svenska hushåll, icke-
finansiella företag och offentlig sektor

SCB

Utlåning Andel av den totala utlåningen på företagsnivå till 
hushåll, icke-finansiella företag och den offentliga sektorn

Riksbanken

Marknadsandel – 
statsobligationer

Marknadsandel av den totala omsättningen på den 
svenska marknaden för statsobligationer

Riksbanken/Selma

Marknadsandel – 
hypoteksobligationer

Marknadsandel av den totala omsättningen på 
marknaden för hypoteksobligationer

Riksbanken/Selma 

Marknadsandel – terminer Marknadsandel den totala omsättningen av terminer Riksbanken/Selma

Marknadsandel – utländsk 
valuta

Marknadsandel av den totala omsättningen på den 
svenska marknaden för utländsk valuta

Riksbanken/Selma 

Inhemsk inlåning/eget kapital Inlåning från svenska hushåll, icke-finansiella företag och 
offentlig sektor i procent av bankens eget kapital

Riksbanken/Statistiska 
centralbyrån

Likviditetsreserv under stress Likviditetsreserver i samband med ett stressat 
kassautflöde (se Riksbanken 2010 för närmare 
upplysningar)

Liquidatum/Riksbanken

Strukturell likviditet Finansieringens stabilitet i förhållande till tillgångarnas 
löptid (se Riksbanken 2010 för närmare upplysningar)

Liquidatum/Riksbanken

Avancerade indikatorer Definition Datakälla

MES Det förväntade underskottet hos en bank om systemet 
utsätts för stress

Riksbanken/Bloomberg 

SRISK Det kapital en bank förväntas behöva under en finansiell 
kris

Riksbanken/Bloomberg 

ΔCoVaR-System Bankens bidrag till systemets VaR om banken skulle 
utsättas för stress

Riksbanken/Bloomberg 

ΔCoVaR-Bank Systemets bidrag till bankens VaR om systemet skulle 
utsättas för stress

Riksbanken/Bloomberg 

Grangerkausalitet Effekten på en banks aktiekurs som en funktion av 
tidigare förändringar i bankens aktiekurs och tidigare 
förändringar i en annan banks aktiekurs

Riksbanken/Bloomberg 

Beskrivande statistik över de dagliga avkastningsserier som använts för att beräkna de 

avancerade indikatorerna finns i tabell 3. Där framgår att de fyra svenska storbankernas 

avkastning har en högre volatilitet än OMX30-index. Deras avkastning uppvisar också 

en toppighet jämfört med OMX30. Det finns också en skevhet i avkastningens fördelning 

som varierar mellan bankerna. Därför väljer vi att använda de empiriska fördelningarna när 

vi beräknar de avancerade indikatorerna. Eftersom bankernas lägsta dagliga avkastning 

varierar mellan –20 och –10 procent, är det möjligt att användningen av empiriska 

fördelningar för att beräkna ΔCoVaR-indikatorerna kommer att leda till något varierande 

stressnivåer. 
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Tabell 3. Beskrivande statistik över de dagliga avkastningsserier som används för att beräkna de avancerade  
indikatorerna

Genomsnitt

Standard­

avvikelse Min Max Snedhet Toppighet

OMXS30 0,0002 0,0164 -0,0817 0,1037 0,1918 3,0342
Handelsbanken 0,0006 0,0194 -0,1018 0,1421 0,5174 5,3174
Nordea 0,0005 0,0228 -0,1149 0,1609 0,5549 5,0396
SEB 0,0005 0,0267 -0,2000 0,2613 0,5500 9,6145
Swedbank 0,0005 0,0248 -0,1856 0,1894 0,1955 7,8460

Anm. Baserat på dagliga marknadsuppgifter för perioden den 6 april 1999–21 november 2012.

I följande avsnitt redovisar vi resultatet av analysen. Vi börjar med att beskriva utvecklingen 

för de avancerade indikatorerna 2005–2012. Därefter beskriver och diskuterar vi samband 

mellan de enkla och avancerade indikatorerna.

Svenska bankers systemvikt

Utvecklingen av svenska bankers systemvikt 

De avancerade indikatorernas rangordning och utveckling mellan 2005 och 2012 

för urvalet av svenska storbanker illustreras i diagram 1 och diagram 2.24 Följande 

observationer kan göras:

•	 Bankernas systemvikt enligt de avancerade indikatorerna varierar avsevärt över 

tiden. Det är värt att notera att alla avancerade indikatorer utom SRISK visade att 

systemrisken ökade 2006, strax innan krisen började. Alla indikatorer ökade kraftigt 

när krisen nådde sitt akuta skede 2008–2009. Därefter ökade de på nytt under 2011 

när statsskuldkrisen förvärrades för att sedan sjunka igen när spänningen minskade 

under 2012. Att systemrisken ökar under perioder när marknaden befinner sig under 

stress beror delvis på vårt val av beräkningsmodell, som låter bankernas marknadsrisk 

variera över tiden.25 Om marknaden upplever att en bank medför större risk under en 

period av stress, kommer detta alltså att återspeglas i de avancerade indikatorerna på 

systemvikt. 

•	 Det är också värt att notera skillnaden i systemvikt mellan de enskilda bankerna. 

MES, ΔCoVaR-Bank och ΔCoVaR-System pekar på att de fyra bankerna har ungefär 

lika stor systemvikt under perioden. Utgår man däremot från SRISK-indikatorerna är 

Nordea betydligt mer systemviktig än de andra storbankerna från 2008 och framåt. 

Denna avvikelse från de andra bankernas systemvikt kan hänföras till Nordeas snabba 

skuldökning jämfört med andra svenska banker under perioden.

•	 De avancerade indikatorerna tenderar att ge olika rangordning av bankerna i urvalet. 

SRISK-indikatorn visar att Nordea är betydligt mycket mer systemviktig än de tre 

24	 Se diagram B1 i bilaga B för en beskrivning av utvecklingen i de enkla indikatorerna för urvalet av banker 
2005–2012.

25	 Se bilaga A för en närmare beskrivning av beräkningsmetoderna. 
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andra storbankerna, särskilt från 2008 och framåt. Enligt MES- och ΔCoVaR-Bank-

indikatorerna är SEB den mest systemviktiga banken under perioden. Enligt ΔCoVaR-

System-indikatorn är SEB dock ofta den minst systemviktiga banken i urvalet, även 

om skillnaden mellan bankerna är liten. Handelsbanken får en låg rangordning 

enligt alla indikatorer utom ΔCoVaR-System. Detta kan tolkas som att banken 

är förhållandevis okänslig för systemchocker, medan systemet tenderar att vara 

beroende av bankens lönsamhet. Handelsbanken tenderar med andra ord att hantera 

en negativ utveckling på marknaden bättre än de andra svenska bankerna, möjligen 

tack vare bankens decentraliserade beslutsstruktur (se Holmberg m.fl. 2012).

•	 Samtidigt som bankernas rangordning varierar mellan de avancerade indikatorerna 

ger varje indikator i sig en förhållandevis konstant rangordning över tid. MES, SRISK 

och ΔCoVaR-Bank ger en stabil rangordning av bankerna över tiden (med några 

undantag). Rangordningen enligt ΔCoVaR-System varierar däremot kraftigt mellan 

2005 och 2012. Detta beror sannolikt på att skillnaderna mellan de beräknade 

värdena på ΔCoVaR-System-indikatorn för bankerna är så små att rangordningen 

hamnar inom felmarginalen. Undantaget till denna regel är Grangermåttet. Enligt 

denna indikator har var och en av de fyra bankerna varit den mest systemviktiga 

banken vid minst ett tillfälle under perioden 2005–2012.
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Diagram 1. Rangordnad systemvikt för de avancerade indikatorerna 

Anm. Ju högre rangordning desto större systemrisk.
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Diagram 2. Trettio dagars glidande medelvärde för de avancerade indikatorerna 2005–2012

Anm. Som illustration visar siffrorna för ΔCoVaR-System- och ΔCoVaR-Bank-indikatorerna 
det negativa resultatet av beräkningarna.

Sambandet mellan enkla indikatorer och avancerade indikatorer

Vi börjar med att studera sambandet mellan enkla och avancerade indikatorer genom 

att undersöka deras korrelation. I tabell 4a visas de poolade korrelationerna mellan 

indikatorerna. Signifikanta resultat markeras i fetstil. Av tabellen framgår att det endast 

är för totala tillgångar och inlåning som korrelationskoefficienten konsekvent får samma 

tecken.26 De totala tillgångarna, marknadsandelen i stats- eller hypoteksobligationer 

och utländsk valuta är samtliga relaterade till en högre systemvikt enligt de flesta 

26	 Vi gör parade observationer kvartalsvis för att få balanserade paneler. Alla resultat är baserade på 
standardiserade variabler.
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avancerade indikatorer. Detsamma gäller för strukturell likviditet, även om korrelationen 

mellan strukturell likviditet och de flesta sårbarhetsmått för enskilda banker (MES och 

–ΔCoVaR-Bank) inte är signifikant. Inlåning är emellertid associerad till lägre systemrisk 

i alla avancerade indikatorer, vilket stämmer med förväntningarna. För alla andra enkla 

indikatorer varierar korrelationen mellan positivt och negativt i de avancerade indikatorerna. 

I tabell 4b visas de rangordnade korrelationerna mellan de enkla och avancerade indi­

katorerna. Det är slående att flera avancerade indikatorer uppvisar en signifikant rangord­

nad korrelation med de enkla indikatorerna. Detta är särskilt anmärkningsvärt för de olika 

varianterna av MES och SRISK, som uppvisar en signifikant korrelation på mellan fem och 

sju av sammanlagt tio enkla indikatorer. De enda enkla indikatorer för vilka korrelationsko­

efficienten konsekvent uppvisar samma tecken för alla avancerade indikatorer är emellertid 

storlek, inlåning, marknadsandel av hypoteksobligationer samt likviditetsreserver vid stress. 

För inlåning är tecknet negativt, vilket tyder på att banker som är beroende av inlåning ten­

derar att vara mindre systemviktiga. För alla de andra enkla indikatorerna varierar samban­

dets riktning för de avancerade indikatorerna. Marknadsandel i statsobligationer, terminer 

samt utländsk valuta har dock en stark tendens att visa en positivt rangordnad korrelation 

med de flesta avancerade indikatorer (samtliga utom –ΔCoVaR-System).

Det otydliga sambandet mellan de avancerade indikatorerna och den enkla indikatorn 

i tabell 4 kan bero på att de linjära sambanden i korrelationsmatrisen påverkas starkt av 

bankspecifika effekter. De enkla korrelationerna i tabell 4 kan alltså över- eller underskatta 

beroendet mellan de avancerade och enkla indikatorerna. Eftersom flera av de enkla indi­

katorerna är starkt korrelerade med varandra (se bilaga B) bedömer vi dessutom statistisk 

signifikans med paneldataregressionsmodeller med fixa effekter för varje normaliserat 

variabelpar.27 Resultatet av den parade paneldataregressionen visas i tabell 5. Signifikanta 

resultat markeras med fetstil och icke-stationära resultat markeras med grå text.28 

27	 Observera att de parade paneldataregressionerna kan leda till bias på grund av utelämnade variabler 
(omitted variable bias). Eftersom vi är intresserade av det direkta sambandet mellan de enkla och avancerade 
indikatorerna har vi dock bortsett från detta, för att få fram mer lättolkade resultat. 

28	 Rent generellt så är diskrepansen mellan de beräknade determinationskoefficienterna inom och mellan bankerna 
stor, vilket tyder på att de poolade korrelationerna i tabell 4 stämmer dåligt överens med data.
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Tabell 4a. Poolade korrelationer mellan de avancerade och enkla indikatorerna 

MES 1 MES 2

 

MES 3 SRISK 1 SRISK 2 SRISK 3

-ΔCoVaR-

System

-ΔCoVaR-

Bank Granger

Totala 	
tillgångar 0,07 0,12 0,12 0,97*** 0,90*** 0,98*** 0,16* 0,11 0,05

Inlåning -0,16* -0,18** -0,14 -0,45*** -0,43*** -0,44*** -0,06 -0,16* -0,24***

Utlåning -0,13 -0,10 -0,02 0,84*** 0,70*** 0,85*** -0,02 -0,09 -0,06

Statsobl. 0,16* 0,16* 0,16* 0,33*** 0,35*** 0,33*** -0,01 0,12 0,24***

Hypoteksobl. 0,40*** 0,40*** 0,33*** 0,05 0,13 0,04 -0,01 0,31*** 0,08

Terminer 0,08 0,13 0,10 -0,15* -0,11 -0,15 -0,09 0,09 0,02

Utl. valuta 0,03 0,10 0,11 0,33*** 0,32*** 0,34*** -0,04 0,05 0,09

Inlåning/	
eget kapital -0,07 -0,10 -0,13 -0,84*** -0,73*** -0,84*** -0,01 -0,08 -0,09

Likviditetsreserv 
under stress 0,22** 0,19** 0,11 -0,11 -0,04 -0,13 0,10 0,13 0,06

Strukturell 
likviditet 0,13 0,09 -0,01 0,22** 0,21** 0,20** 0,09 0,05 0,17*

Signifikanskoder: ‘***’:1 %, ‘**’:5 %, ‘*’:10 %. Signifikanta resultat i fetstil.

Tabell 4b. Poolade korrelationer mellan de rangordnade avancerade och enkla indikatorerna

MES 1 MES 2

 

MES 3 SRISK 1 SRISK 2 SRISK 3

-ΔCoVaR-

System

-ΔCoVaR-

Bank Granger

Totala	
tillgångar 0,13 0,19** 0,21** 0,97*** 0,79*** 0,97*** 0,14 0,17* 0,08

Inlåning -0,14 -0,17* -0,16* -0,61*** -0,55*** -0,61*** -0,06 -0,15* -0,26***

Utlåning -0,32*** -0,33*** -0,19** 0,56*** 0,28*** 0,58*** -0,10 -0,29*** -0,13

Statsobl. 0,20** 0,17* 0,17* 0,29*** 0,30*** 0,28*** -0,00 0,10 0,11

Hypoteksobl. 0,31*** 0,33*** 0,28*** 0,03 0,15 0,00 0,02 0,23** 0,06

Terminer   0,04 0,08 0,08 0,06 0,07 0,07 -0,01 0,07 0,06

Utl. valuta 0,07 0,12 0,13 0,48*** 0,38*** 0,49*** -0,03 0,05 0,10

Inlåning/	
eget kapital -0,14 -0,15* -0,18* -0,80*** -0,66*** -0,80*** 0,03 -0,11 -0,16***

Likviditetsreserv 
under stress 0,24** 0,24** 0,14 0,08 0,13 0,06 0,15 0,20** 0,10

Strukturell 
likviditet 0,21** 0,16 0,04 0,35*** 0,30*** 0,31*** -0,03 0,09 0,22**

Signifikanskoder: ‘***’:1 %, ‘**’:5 %, ‘*’:10 %. Signifikanta resultat i fetstil.

Den första slutsatsen vi drar är att storleken har betydelse. En ökning i värdet av 

bankernas totala tillgångar bidrar till ökad systemrisken (enligt MES-, SRISK- och –

ΔCoVaR-System-indikatorerna). Dessutom bidrar det till att öka bankernas känslighet 

för systemchocker (–ΔCoVaR-Bank). Alla dessa resultat är signifikanta. Resultatet visar 

också att inlåning/eget kapital har ett signifikant och negativt samband med systemrisk 

enligt alla avancerade indikatorer utom –ΔCoVaR-System. Detsamma gäller för 
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marknadsandelen av inlåning för alla avancerade indikatorer utom MES 3, där det saknas 

signifikans. För andra enkla indikatorer är bilden mer varierad. Utlåning, marknadsandel 

i statsobligationer, hypoteksobligationer och utländsk valuta, samt likviditetsreserver 

under stress, uppvisar signifikanta samband för två–fem avancerade indikatorer. Den enda 

enkla indikator som uppvisar endast ett signifikant samband är strukturell likviditet (för 

Grangerkausalitetsindikatorn).

Med utgångspunkt i de avancerade indikatorerna innebär detta att sex av de tio enkla 

indikatorerna har en signifikant korrelation med Grangerkausalitetsindikatorn när vi kontrol­

lerar för fixa bankeffekter. Tecknet på korrelationen varierar dock. Tre enkla indikatorer 

har ett positivt samband med båda SRISK-indikatorerna (sammanlagda tillgångar, mark­

nadsandel i stats- och hypoteksobligationer, strukturell likviditet) och tre har ett negativt 

samband (inlåning, marknadsandel i terminer, inlåning/eget kapital). Detta resultat för 

inlåning/eget kapital kan förklaras av att en högre grad av finansiering genom inlåning gör 

att banken löper mindre risk för fallissemang. En större marknadsandel av inlåningen borde 

dock innebära att banken blir mer systemviktig. Därför är den negativa korrelationen med 

avancerade indikatorer svårare att tolka. För de övriga avancerade indikatorerna uppvisar 

två–fyra enkla indikatorer signifikanta samband, om än med olika tecken på korrelationen 

(både positiv och negativ). Undantagen är de SRISK-indikatorer som har sex–sju signifi­

kanta korrelationer med enkla indikatorer. Eftersom dessa resultat kan vara falska på grund 

av icke-stationaritet (se nedan) bör de emellertid tolkas med försiktighet.

En annan observation är att indikatorn för strukturell likviditet endast har en signifikant 

korrelation med de avancerade indikatorerna, medan indikatorn för likviditetsreserver under 

stress inte har något samband alls. Indikatorn för strukturell likviditet har en signifikant 

positiv korrelation med Grangerkausalitetsindikatorn, ett mått som återspeglar bankernas 

starka koppling till varandra. Detta resultat är svårtolkat, eftersom man kan förvänta sig 

att en bank med högre strukturell likviditet skulle vara mindre benägen att överföra stress 

via det finansiella systemet. Eftersom bankernas strukturella likviditetsreserver och deras 

sammanlagda tillgångar är korrelerade och historiskt sett har följt varandra (se bilaga B) kan 

detta resultat eventuellt förklaras av utelämnade variabler. Kontrollerar vi för storlek (mätt 

som totala tillgångar) blir sambandet i själva verket negativt och är inte längre signifikant.29 

Justering av sambandet mellan enkla och avancerade indikatorer 

Vid en närmare jämförelse av utvecklingen hos enkla och avancerade indikatorer finner 

vi att vissa parvisa paneldataregressioner ger icke-stationära residualer vilket innebär att 

resultaten inte är tillförlitliga (se Granger och Newbold 1974). Det framgår tydligt av de 

gråmarkerade resultaten i tabell 5 att detta endast gäller de olika SRISK-måtten. För dessa 

indikatorer går vi alltså vidare med parvisa parade paneldataregressioner i första ordningens 

29	 När vi kontrollerar för storlek mätt som värdet på de sammanlagda tillgångarna på koncernnivå 
i balansräkningen i förhållande till BNP, blir sambandet mellan Grangerkausalitetsindikatorn och 
likviditetsreserven under stress –0,12, vilket är icke signifikant. 
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differenser. I tabell 6 visas att den enda enkla indikator som fortfarande har ett signifikant 

samband med SRISK-måtten är måttet på storlek (totala tillgångar).  

Tabell 5. Resultat av de parvisa paneldataregressionerna med fixa effekter. Övergripande determinations
koefficienter (vänster) och determinationskoefficienter inom grupp (höger) anges inom parentes.

MES 1 MES 2  MES 3 SRISK 1 SRISK 2 SRISK 3

-ΔCoVaR-

System

-ΔCoVaR-

Bank Granger

Totala 

tillgångar

0,88***

(0,25/0,13)

1,03***

(0,30/0,18)

0,61***

(0,17/0,06)

1,40***

(0,98/0,94)

1,77***

(0,94/0,89)

1,33***

(0,98/0,92)

1,27***

(0,23/0,23)

1,15***

(0,24/0,20)

0,59**

(0,06/0,05)

Inlåning -0,43***

(0,19/0,06)

-0,37**

(0,18/0,05)

-0,11

(0,12/0,00)

-0,34***

(0,73/0,11)

-0,43***

(0,55/0,11)

-0,28***

(0,75/0,08)

-0,31*

(0,03/0,03)

-0,42**

(0,10/0,05)

-0,63***

(0,13/0,12)

Utlåning -0,55

(0,15/0,01)

-0,19

(0,14/0,00)

0,04

(0,11/0,00)

2,69***

(0,80/0,34)

2,94***

(0,61/0,24)

2,69***

(0,82/0,36)

0,05

(0,00/0,00)

-0,15

(0,05/0,00)

-0,54

(0,02/0,00)

Statsobl. 0,09

(0,15/0,01)

0,07

(0,15/0,00)

0,05

(0,12/0,00)

0,08

(0,71/0,02)

0,13*

(0,51/0,03)

0,07

(0,73/0,02)

0,02

(0,00/0,00)

0,08

(0,06/0,01)

0,30***

(0,09/0,07)

Hypoteks-

obl.

0,30**

(0,19/0,05)

0,27**

(0,18/0,04)

0,19

(0,13/0,02)

0,14**

(0,71/0,04)

0,21**

(0,52/0,04)

0,13*

(0,73/0,03)

0,05

(0,01/0,00)

0,31**

(0,10/0,05)

0,13

(0,02/0,01)

Terminer 0,08

(0,14/0,00)

0,18

(0,15/0,01)

0,09

(0,12/0,00)

-0,07

(0,70/0,00)

-0,05

(0,49/0,00)

-0,06

(0,72/0,00)

-0,37*

(0,03/0,03)

0,12

(0,05/0,00)

-0,36*

(0,04/0,03)

Utl. valuta -0,20

(0,15/0,01)

-0,09

(0,15/0,00)

-0,16

(0,12/0,01)

0,09

(0,70/0,01)

0,13

(0,50/0,01)

0,08

(0,72/0,01)

-0,02

(0,00/0,00)

-0,06

(0,05/0,00)

0,10

(0,01/0,00)

Inlåning/	

eget kapital

-1,12***

(0,24/0,12)

-1,12***

(0,25/0,12)

-0,68**

(0,15/0,04)

-0,47***

(0,72/0,06)

-0,77***

(0,54/0,09)

-0,40**

(0,74/0,05)

-0,48

(0,02/0,02)

-1,31***

(0,19/0,15)

-1,46***

(0,18/0,17)

Likviditets-

reserv under 

stress

0,12

(0,17/0,01)

0,06

(0,17/0,00)

-0,04

(0,11/0,00)

0,26***

(0,76/0,13)

0,30***

(0,56/0,09)

0,24***

(0,77/0,11)

0,23

(0,03/0,03)

0,03

(0,06/0,00)

-0,03

(0,02/0,00)

Strukturell 

likviditet

0,09

(0,17/0,01)

0,03

(0,17/0,00)

-0,07

(0,11/0,00)

0,07

(0,73/0,02)

0,07

(0,52/0,01)

0,04

(0,74/0,01)

0,11

(0,02/0,01)

0,03

(0,06/0,00)

0,17*

(0,04/0,03)

Signifikanskoder: ‘***’:1 %, ‘**’:5 %, ‘*’:10 %. Signifikanta resultat i fetstil. Icke-stationära resultat gråmarkerade.
Anm. För jämförelse baseras regressionerna på differenser i första ordningen för normaliserade data. 



– 68 –

penning- och valutapolitik  2013:2

Tabell 6. Resultat av de parade paneldataregressionerna med fixa effekter i första ordningens differenser.  
Övergripande determinationskoefficienter(vänster) och determinationskoefficienter inom grupp (höger) anges 
inom parentes 

SRISK 1 SRISK 2 SRISK 3

Sammanlagda tillgångar 1,13***
(0,72/0,70)

1,66***
(0,66/0,65)

0,88***
(0,37/0,35)

Inlåning 0,01
(0,04/0,00)

0,02
(0,02/0,00)

-0,00
(0,03/0,00)

Utlåning 0,49
(0,06/0,02)

0,71
(0,04/0,01)

0,51
(0,05/0,01)

Statsobligationer 0,00
(0,04/0,00)

0,00
(0,02/0,00)

-0,01
(0,03/0,00)

Hypoteksobligationer -0,00
(0,04/0,00)

0,01
(0,02/0,00)

0,00
(0,03/0,00)

Terminer -0,00
(0,04/0,00)

0,02
(0,02/0,00)

-0,05
(0,05/0,01)

Utländsk valuta 0,03
(0,05/0,01)

0,04
(0,03/0,00)

-0,03
(0,04/0,00)

Inlåning/eget kapital 0,08
(0,05/0,01)

0,03
(0,02/0,00)

0,01
(0,03/0,00)

Likviditetsreserv under stress 0,02
(0,05/0,00)

0,03
(0,03/0,00)

-0,01
(0,04/0,00)

Strukturell likviditet 0,06
(0,06/0,01)

-0,01
(0,03/0,00)

0,06
(0,04/0,01)

Signifikanskoder: ‘***’:1 %, ‘**’:5 %, ‘*’:10 %. Signifikanta resultat i fetstil.
Anm. För jämförelse baseras regressionerna på differenser i första ordningen för normaliserade data.  

Diskussion och policykonsekvenser 

I den här artikeln har vi beskrivit ett antal enkla och avancerade indikatorer för det 

svenska banksystemet, kontrollerat om dessa indikatorer leder till liknande bedömningar 

av systemrisk och undersökt i vilken utsträckning dessa indikatorer ger konsistenta 

indikationer på systemrisk över tiden. Resultaten visar att systemvikten för varje enskild 

bank varierar avsevärt mellan indikatorerna. Även om de olika avancerade indikatorerna 

tenderar att rangordna bankerna olika i fråga om systemvikt, tenderar rangordningen att 

vara förhållandevis konstant över tiden för de flesta indikatorer, vilket framgår av figur 1. 

Detta gäller oavsett om indikatorn baseras på ett mått för systemvikt som mäter hur en 

enskild banks fallissemang påverkar det finansiella systemet, eller om det mäter enskilda 

instituts känslighet för stress i det finansiella systemet. Dessutom visar indikatorerna att det 

skedde en uppbyggnad av systemrisk under åren före finanskrisen och en markant ökning 

av enskilda bankers systemvikt inträffade efter Lehman Brothers kollaps. Därefter låg 

bankernas systemvikt kvar på en förhöjd nivå och ökade ytterligare under den europeiska 

statsskuldkrisens mest intensiva period för att sedan reduceras. Bankernas systemvikt 

tenderar att uppvisa likartade mönster över tiden, med ett undantag. Baserat på SRISK-

indikatorer är Nordea betydligt mer systemviktig än de andra storbankerna från 2008 och 

framåt. Ett liknande resultat följer av den enkla indikator som mäter storleken på enskilda 

banker (se bilaga B). 
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Resultaten från analysen indikerar följande: 

•	 Det är möjligt att med flera olika metoder göra kvantitativa skattningar av bankers 

systemrisk. Det går att använda kvantitativa indikatorer i kombination med 

tröskelnivåer eller enkel poängsättning för att särskilja systemviktiga banker från icke 

systemviktiga banker, samt rangordna banker efter deras systemvikt.

•	 Eftersom systemrisken varierar över tiden bör inte en statisk metod användas för att 

identifiera systemviktiga banker. En metod för att identifiera systemviktiga banker 

bör vara dynamisk. Det är också viktigt att noga överväga hur ofta det är lämpligt att 

genomföra identifieringen av bankernas systemvikt.

•	 Att identifiera systemviktiga banker med endast en indikator riskerar leda till 

förhastade eller felaktiga slutsatser. Resultaten visar att systemvikt är starkt beroende 

av vilka definitioner och kriterier som används för att beräkna varje indikator. En 

metod för att identifiera systemviktiga banker bör baseras på flera indikatorer. Att 

använda både enkla och avancerade indikatorer skulle sannolikt ge mer användbara 

resultat än att enbart förlita sig på en typ av indikatorer. Å andra sidan ökar 

komplexiteten om man tar hänsyn till alltför många indikatorer. En formaliserad 

identifieringsprocess innebär ett antal svåra val när det gäller vilka indikatorer som ska 

ingå och vilken relativ vikt som de olika indikatorerna ska ges.

•	 Resultaten visar också hur svårt det är att använda en rent kvantitativ metod 

för att identifiera och skilja mellan systemviktiga banker. Den stora variationen 

mellan banker och över tiden innebär en rad utmaningar med att använda en 

(enda eller kombinerad) poängsättning för att identifiera systemviktiga banker. 

En risk är att alternativa viktiga indikatorer utelämnas i analysen. En annan 

risk är en övertro på att det går att mäta systemrisk korrekt. I praktiken är 

systemrisk ett komplicerat och mångfacetterat begrepp som påverkas både av 

bankspecifika variabler, återkopplingen mellan risker i olika delar av det finansiella 

systemet och policyåtgärder. Detta innebär sammantaget att det behövs en 

kombination av kvalitativa och kvantitativa analyser (vilket föreslås i CRD IV). Ett 

forskningsområde för framtiden kan vara att utveckla metoder som väver samman 

informationsinnehållet i varje indikator till ett index över systemvikt. 

Sammantaget pekar dessa slutsatser på att myndigheter med ansvar för finansiell stabilitet 

står inför en svår uppgift när det gäller att göra en avvägning mellan å ena sidan metoder 

som präglas av enkelhet, insyn och förutsägbarhet och å andra sidan mer avancerad 

metoder som kan ge en bättre bild av systemrisken, men som samtidigt är mer komplexa 

och svårare att använda. Trots de svåra val som krävs för att utveckla metoder för 

identifiering av systemviktiga banker är det viktigt att arbetet bedrivs skyndsamt eftersom 

det kan bidra till att minska riskerna i det finansiella systemet. 
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Bilaga

A. Avancerade indikatorer – teknisk beskrivning

I bilaga A diskuterar vi de avancerade indikatorer som används i analysen och beskriver 

beräkningsförfarandena närmare. Eftersom alla avancerade indikatorer baseras på 

marknadsuppgifter har vi låtit rt
i beteckna den dagliga aktieavkastningen för bank i vid 

tidpunkten t. 

ΔCoVaR-måtten 

Value-at-Risk (VaR) för en banks risk på företagsnivå definieras som den största möjliga 

förlust som inte kommer att överskridas inom en viss tidshorisont med någon sannolikhet 

(se Jorion 2007 för en översikt) så att den dagliga VaR för avkastningen rt
i uppfyller:

	 Pr{rt
i ≤ VaRt

i
,α } = α				    (A.1)

Det innebäratt banken med någon sannolikhet α, upplever en negativ daglig avkast­

ning på mindre än VaRt
i
,α. I enlighet med Adrian och Brunnermeier (2011) betecknar vi 

CoVaRt,α
j|ri ≤ VaRt

i
,α som VaR för bank j förutsatt att i befinner sig på sin VaR-nivå:

	 CoVaRt,α
j|ri ≤ VaRt

i
,α = VaRt

j
,α|rt

i ≤ VaRt
i
,α		  (A.2)

Förutsatt ovanstående definieras ∆CoVaR som: 

	 ∆CoVaRt,α
j|i = CoVaRt,α

j|ri ≤ VaRt
i
,α – CoVaRt,α

j|ri ≤ median	 (A.3)

 

Uttrycket i ekvation (A.3) kvantifierar bank i:s bidrag till bank j:s VaR när bank i går från 

sin ”normala” mediannivå till sin stressade VaR-nivå. När bank j ersätts med det finansiella 

systemet, uttrycker ekvation (A.3) systemrisk som den mäts av indikatorn ∆CoVaR-System. 

När i ersätts med det finansiella systemet, uttrycker ekvation (A.3) systemrisk som den 

mäts av indikatorn ∆CoVaR-Bank. 

I analysen beräknas ∆CoVaR-indikatorerna med kvintilregression och i ett första steg 

beräknas följande samband:

	 rt
i = βj,0+ βj,1

α rt
i,					     (A.4)

Detta ger oss det linjära sambandet mellan bank i och bank j:s aktieavkastning vid kvintilen 

som anges enligt α. Med ekvation (A.4) går det att använda, βj,1
α för att beräkna bank	

j:s CoVaR:

	 CoVaRt,α
j|i= βj,0+ βj,1

α VaRα
i.				   (A.5)
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Genom att kombinera ekvation (A.5) med ekvation (A.3) kan vi beräkna ∆CoVaR. I 

analysen beräknas ∆CoVaR-System genom att j ersätts med det finansiella systemet och  

∆CoVaR-Bank beräknas genom att i ersätts med det finansiella systemet. Båda ∆CoVaR-

indikatorerna beräknas med en rullande period på 250 handelsdagar för att en banks 

marknadsrisk ska ges utrymme att variera över tid.

Marginellt förväntat underskott och SRISK 

Marginellt förväntat underskott (MES) härleds ur förväntat underskott (ES) , vilket är det 

förväntade underskottet betingat av att VaR överskrids:

	 –ESt
i
,α = Et [rt

i | rt
i  ≤ VaRt

i
,α ].	 	 	 (A.6)

Et motsvarar förväntan betingad av all tillgänglig information fram till tidpunkten t. MES 

använder detta begrepp och mäter det förväntade underskottet hos bank i förutsatt att det 

finansiella systemet j befinner sig i svårigheter: 

	 –MESt
i
,C = Et [rt

i | rt
j  ≤ C ],	 	 	 	 (A.7)

C är en negativ extremkvintil som definierar en marknad i svårigheter. I analysen 

är C–2 procent, där MES är den förväntade förlusten på en dag förutsatt att 

marknadsavkastningen är mindre än –2 procent.

Syftet med det SRISK-mått som används av Brownless och Engle (2011) och Acharya, 

Engle och Richardson (2012) är att kvantifiera en banks kapitalunderskott (CS), förutsatt 

att det finansiella systemet går in i ett stressat tillstånd. Givet det bokförda skuldvärdet 

(D)30 får vi en banks CS genom: 

	 CSt
i
 = k × Dt

i
  – (1–k ) × Eqi

t+τ × Et [rt
i | rt

j  ≤ C* ]		  (A.8)

	       = k × Dt
i
  – (1–k ) × Eqi

t+τ × LRMESt
i
 ,

där Eq är det finansiella företagets marknadsvärderade egna kapital, C* är det långvariga 

tillstånd under stress som definierar det långfristiga marginella förväntade underskottet 

(LRMES) och k är ett obligatoriskt minimikapital uttryckt i procent.31 I analysen följer vi 

Acharya, Engle och Richardson (2012) och låter C* vara en marknadsnedgång på fyrtio 

procent över en sexmånadersperiod, så att LRMES kan approximeras med:

30	 I analysen använder vi linjära interpoleringar mellan kvartal för att få dagliga mått på bokfört värde för skuld. 
31	 I analysen antas k vara 8 procent. 
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	 LRMESt
i ≈ 1–exp(–18 × MESt

i
,C ),			   (A.9)

där MES beräknas enligt ekvation (A.7). SRISK definieras sedan som:

	 SRISKt
i = max( CSt

i, 0 ).				    (A.10)

I analysen använder vi olika mått på MES och SRISK. Skillnaderna mellan måtten härrör 

från metoden för att beräkna en banks MES och i det första måttet, MES 1, använder vi 

en statisk metod och beräknar en banks MES med hjälp av ekvation (A.7) samtidigt som vi 

använder de empiriska fördelningarna i rt
i och rt

j. För det andra måttet, MES 2, utjämnar 

vi beräkningarna genom att utnyttja det faktum att MES kan beräknas utifrån bankernas 

betavärden:

	 MESt
i 2 = – βt

i × Et [rt
i | rt

j  ≤ C ],		  	 (A.11)

där βt
i =Cov(rt

i, rt
j )/Var(rt

j ) och rt
j motsvarar marknadsavkastningen (system). Eftersom 

den finansiella avkastningen tenderar att ligga i kluster (se Engle, 1982) modellerar 

det tredje och sista måttet, MES 3, avkastning som multivariata GARCH-processer 

med dynamisk villkorlig korrelation, vilket diskuteras i Engle och Sheppard (2001). 

Beräkningsmetoden för MES 3 ligger nära ekonometrin i Brownlees och Engle (2010) och 

Engle m.fl. (2012). Slutligen används de tre MES-måtten tillsammans med ekvationerna 

(A.9) och (A.10) för att återvinna deras motsvarande SRISK-mått. Alla MES-indikatorer 

beräknas med en rullande period på 250 handelsdagar för att en banks marknadsrisk ska 

ges utrymme att variera över tid.

Grangerkausalitetsmåttet 

I det systemriskmått som införs av Billio m.fl. (2012) används Grangerkausalitetstest 

för att undersöka om utvecklingen i en banks börskurs kan användas för att förutsäga 

utvecklingen i en annan banks börskurs. Motiveringen är att om det föreligger en 

Grangerkausalitet kan detta vara ett tecken på att det finns en koppling mellan 

bankerna som kan utgöra en smittorisk. Ju större smittorisk en bank för med sig, desto 

systemviktigare är den banken. 

Grangerkausalitet är ett statistiskt kausalitetsbegrepp som bygger på en variabels 

förmåga att förutsäga värdet på en annan variabel. För ovannämnda begrepp anses rt
i 

Grangerorsaka rt
j om tidigare värden på rt

i innehåller information som bidrar till att förut­

säga rt
j utöver den information som rt

j innefattar i sig (Billio m.fl., 2012). I analysen testar vi 

för Grangerkausalitet genom att först fastställa en bivariat VAR(p)-modell, dvs. en vektora­

utoregressiv modell av ordning p:
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rt
i et

iβ0
i p β1

i
,k β2

i
,k 

rt
j et

jβ0
j k=1 β1

j
,k β2

j
,k [ [ [ [] ] ] ]ri

t–k

r j
t–k

= × ++ ,		  (A.12)∑

där et
i och et

j är slumpmässiga feltermer som omfattas av de vanliga antagandena. Inom 

ramen för VAR(p) anses bank j Grangerorsaka bank i:s börsavkastning om minst en av 

parametrarna  β2
i
,k för k = 1, ...,p har en statistiskt signifikant avvikelse från noll. I sådant 

fall har tidigare värden för bank i:s börsavkastning prediktiv förmåga när det gäller att 

fastställa det framtida värdet på bank i:s börsavkastning och det anses föreligga en 

Grangerkausalitet. Om minst en av parametrarna β2
i
,k for k = 1, ...,p har en statistiskt 

signifikant avvikelse från noll, anses bank i enligt samma resonemang Grangerorsaka bank 

j:s börsavkastning. 

I analysen fastställer vi graden av förskjutning i VAR(p) med hjälp av Schwartz informa­

tionskriterium och begränsar storleken till högst p = 20. Alla Grangerkausalitetstest baseras 

på en signifikansnivå på 5 procent och det sammanlagda antalet statistiskt signifikanta 

Grangerkausalitetstest används som en indikator för systemvikt. 

b. Enkla indikatorer 

Tabell B1. Korrelationer mellan de enkla indikatorerna

Totala	

tillgångar

In-	

låning

Ut-	

låning

Stats-	

obl.

Hypo-

teks-	

obl. Terminer

Utl. 

valuta

Inlåning/	

eget 

kapital

Likviditets-	

reserv under 

stress

Inlåning -0,41***

Utlåning 0,93*** -0,22**

Statsobl. 0,34*** -0,29*** 0,24***

Hypoteks-	
obligationer -0,00 -0,35*** -0,19** 0,39***

Terminer -0,20** -0,57*** -0,36*** 0,12 0,30***

Utländsk	
valuta 0,33*** -0,75*** 0,16* 0,34*** 0,30*** 0,67***

Inlåning/	
eget kapital -0,90*** 0,56*** -0,87*** -0,40*** -0,12 0,09 -0,46***

Likviditetsres. 
under stress -0,22** -0,35*** -0,44*** 0,01 0,29*** 0,48*** 0,37*** 0,18*

Strukturell 
likviditet 0,20** -0,23** 0,11 -0,00 0,10 -0,22** 0,15 -0,30*** 0,51***

Signifikanskoder: ‘***’:1 %, ‘**’:5 %, ‘*’:10 %. 
Anm. För jämförelse baseras korrelationerna på normaliserade data.  
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a) Samlade tillgångar i procent av Sveriges BNP b) Inhemsk inlåning, i procent

c) Inhemsk inlåning/eget kapital, i procent d) Andel av utlåning, i procent

e) Marknadsandel av den totala omsättningen på den 
svenska marknaden för statsobligationer, i procent

f) Marknadsandel av den totala omsättningen på den 
svenska marknaden för hypoteksobligationer, i procent

g) Marknadsandel av den totala omsättningen för 
terminer, i procent

h) Marknadsandel av den totala omsättningen på den 
svenska marknaden för utländsk valuta, i procent

i) Likviditetsreserv under stress, i procent j) Strukturell likviditet, i procent

Diagram B1. De enkla indikatorernas utveckling 2005–2012  
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