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Basta lasare,

| detta nummer av Riksbankens tidskrift hittar du artiklar med anknytning till vara bagge
huvuduppgifter, penningpolitik och finansiell stabilitet.

¢ Gabriela Guibourg, Christian Nilsson och UIf Séderstrom rapporterar fran ett semina-
rium som Riksbanken arrangerade i bérjan av 2013 och redogor for flera svéra fragor
som diskuterades intensivt. Hur paverkas avvagningen mellan inflation och arbetsloshet
nar inflationsforvantningarna ar forankrade kring inflationsmalet? Bidrar val férankrade
inflationsforvantningar till att inflationen minskar relativt litet ndr arbetslosheten dkar?
Riskerar vél forankrade inflationsforvantningar tillsammans med inflationsutfall under
malet bidra till 6kad arbetsloshet? Kan ECB bidra till att reducera arbetslésheten i euro-
omradets krislinder genom att tempordrt héja inflationen i hela euroomradet?

e Maria Sandstrém, David Forsman, Johanna Stenkula von Rosen och Johanna Fager
Wettergren beskriver marknaden for sdkerstéllda obligationer och identifierar vilka
potentiella risker den skapar for den finansiella stabiliteten. De beskriver varfor séker-
stallda obligationer har hég kreditvardighet och deras stora betydelse for de svenska
bankernas finansiering. Riskerna beror framst pé att det finns en I6ptidsobalans mellan
sakerstéllda obligationer, som har relativt kort 16ptid, och de mer langfristiga bolan
som de finansierar. Det bidrar till refinansieringsrisker i samband med en finansiell kris,
eftersom marknadens funktion kan férsamras.

¢ Elias Bengtsson, Ulf Holmberg och Kristian Jonsson beskriver nya metoder for att mata
systemrisken i det finansiella systemet och vad de sdger om utvecklingen i de svenska
storbankerna. De fyra bankernas systemvikt 6kade innan finanskrisen, vilket bidrog
till 6kande risker ndr krisen brét ut med full kraft 2008-2009 och nar den europeiska
skuldkrisen intensifierades 2011. Dérefter visar matten pa minskade risker i det svenska
finansiella systemet. Men rangordningen mellan hur systemviktiga de fyra storbankerna
ar paverkas av vilket matt som anvédnds. Det ar darfor viktigt att utnyttja flera olika matt
nér risken i enskilda banker och hela det finansiella systemet skall bedémas.

Trevlig lasning!

Claes Berg, Cecilia Roos-Isaksson och Per Sonnerby
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Innehall

Inflation, arbetsléshet och penningpolitik — nya
forskningsron 6
Gabriela Guibourg, Christian Nilsson och Ulf Séderstrém

Inflationsmalspolitikens storsta fortjanst ar att ha forankrat inflationsférvént-
ningarna vid inflationsmadlet. Enligt huvudfdran inom ekonomisk teori kan
penningpolitiken ocksd motverka konjunkturella svangningar i arbetslosheten,
men pé lang sikt kan penningpolitiken inte paverka arbetslosheten eller

ndgra andra reala variabler. Men de senare arens utveckling med stigande
arbetsldshet har &nda véckt en debatt om vilken roll penningpolitiken borde
spela for att motverka mer langsiktiga trender pd arbetsmarknaden. Denna
artikel redogor for de diskussioner som férdes i denna och nérliggande fragor
pa ett heldagsseminarium som Riksbanken anordnade i borjan av aret.

Marknaden for svenska sakerstallda obligationer och kopplingar
till den finansiella stabiliteten 22

Maria Sandstrém, David Forsman, Johanna Stenkula von Rosen och Johanna
Fager Wettergren

Sakerstéllda obligationer utmarks av 6kad sakerhet for investeraren i form av en
fordran bdde pd emittenten och pa en underliggande sakerhetsmassa. | artikeln
visas att sdkerstdllda obligationer 4r en av de svenska bankernas framsta
finansieringskallor, sarskilt for att finansiera bolan. Marknaden for sakerstéllda
obligationer dr ocksa viktig for storbankernas roll som marknadsgaranter.

| Sverige kdnnetecknas marknaden for sékerstdllda obligationer av stora
obligationsutgavor, frekventa mindre on tap-emissioner och marknadsgaranter
som stéller priser pa sekundér- och repomarknaden. En férdel med att anvanda
sakerstdllda obligationer ar att de bidrar till Iagre finansieringskostnader for
bankerna. Som Riksbanken tidigare har framhallit &r bankernas omfattande
finansiering via sakerstéllda obligationer ocksa férknippad med vissa svagheter.
Fornyad stress pa de internationella kapitalmarknaderna och ett inhemskt
husprisfall ar faktorer som skulle kunna férsamra marknadens funktion.
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Att identifiera systemviktiga banker i Sverige — vad kan
kvantitativa indikatorer visa 0ss? 50
Elias Bengtsson, Ulf Holmberg och Kristian J6nsson

Den globala finanskrisen har bidragit till 6kat fokus pa att identifiera
systemviktiga finansinstitut och att uppskatta hur de bidrar till risker i det
finansiella systemet. Det &r dock komplicerat och férenat med flera svéra val
att ta fram en identifieringsmetod. | den hér artikeln ges en viss végledning om
hur man kan utforma metoder for att identifiera systemviktiga banker i Sverige.
Bdde enkla och avancerade indikatorer anvédnds. En slutsats &r att de fyra
svenska storbankernas systemvikt varierar avsevart 6ver tid. Dessutom visas att
de olika indikatorerna kan ge olika resultat fér rangordningen av systemviktiga
banker, trots att varje indikator i sig ger en tdmligen konstant rangordning

over tid. De olika indikatorerna pa systemvikt verkar darfor i hog grad kunna
komplettera varandra. Det talar for att flera olika matt kan behéva anvandas
ndr riskerna i enskilda banker och systemet som helhet skall bedémas.
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Inflation, arbetsloshet och
penningpolitik — nya forskningsrén

GABRIELA GUIBOURG, CHRISTIAN NILSSON ocH ULF SODERSTROM*

Forfattarna ar verksamma vid Riksbankens avdelning fér penningpolitik.

Den 15 februari 2013 organiserade Riksbanken ett heldagsseminarium pa temat "Inflation,
arbetsldshet och penningpolitik”. Seminariet samlade akademiker och centralbankseko-
nomer frdn Sverige och utlandet. Syftet var att diskutera ndgra nya studier av sambandet
mellan inflation och arbetslshet och vilken roll arbetsléshet och sysselséttning ska ha i
det penningpolitiska ramverket. Denna artikel sammanfattar uppsatserna som presentera-
des och de diskussioner som férdes pd seminariet.

Inledning

Det ar nu tjugo &r sedan inflationsmalet infordes i Sverige." Som penningpolitisk regim har
inflationsmalspolitiken fungerat val. Dess storsta fortjanst ar att den har forsett svensk
ekonomi med ett nominellt ankare — den har lyckats férankra inflationsférvéntningarna
vid inflationsmalet. Efter att inflationsmalet inférdes minskade inflationen i Sverige fran de
tvasiffriga tal som kunde observeras under 1970- och 1980-talen till sma variationer nédra
2-procentsmélet (se diagram 1). | motsats till vad ménga befarade blev dessutom BNP-
tillvaxten inte lagre till f6ljd av detta utan snarare nagot hogre (diagram 2). Under denna
period har Sverige ocksa blivit medlem i EU, det finanspolitiska ramverket har forstarkts,
nya spelregler har lett till battre fungerande I6nebildning och produktmarknader har av-
reglerats. Tillsammans med dessa reformer har inflationsmalspolitiken bidragit till att skapa
battre forutsattningar for tillvaxt, dven om det dr svart att avgora exakt vilken betydelse
den férda penningpolitiken har haft. Olika studier av utvecklingen i linder med respektive
utan inflationsmal har visserligen inte lett fram till nagra tydliga slutsatser om pa vilket sétt
tillvdxten paverkas av inférandet av inflationsmal. Men det férefaller &ndé finnas en kon-
sensus om att en 6vergang till inflationsmal inte paverkar tillvixten negativt.?

*  Vitackar Claes Berg, Marianne Nessén och Lars E.O. Svensson for synpunkter pa tidigare utkast.

1 Inflationsmélet annonserades i januari 1993 men boérjade officiellt gélla den arliga 6kningen i KPI fran och med
1995. Se dven fordjupningen "Inflationens utveckling i ett mer langsiktigt perspektiv” i Redogoérelse for pen-
ningpolitiken 2012, Sveriges riksbank.

2 Se Ball (2010) och Svensson (2010).
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Diagram 1. KPI i Sverige
Arlig procentuell férandring, manadsdata
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Diagram 2. BNP i Sverige
Arlig procentuell férandring, arsdata
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Utvecklingen pa den svenska arbetsmarknaden har emellertid varit betydligt mindre
gynnsam. Arbetsldsheten dkade till dver 10 procent efter bankkrisen i bérjan av 1990-talet,
och dven om den minskade under den senare delen av 1990-talet kom den aldrig ner till

de nivder som radde fore krisen (se diagram 3). Och efter den senaste globala finanskrisen
6kade arbetslosheten igen sdvél i Sverige som i andra lander.
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Diagram 3. Arbetsldshet i Sverige
Procent av arbetskraften, 16-64 ar
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Mot bakgrund av den djupa globala ekonomiska lagkonjunktur som féljde i sparen av
finanskrisen ar det inte férvanande att arbetslosheten har 6kat. Men det finns ocksd,
atminstone i Sverige, tydliga tecken pd att en stor del av 6kningen i arbetslosheten ar

av strukturell karaktdr, det vill sdga har mer att géra med arbetsmarknadens funktions-
satt an med det ekonomiska ldget. Det finns till exempel indikationer pa att matchningen
mellan arbetssdkande och lediga platser fungerar simre &n tidigare, bland annat till foljd av
férdndringar i sammansattningen av den arbetsféra befolkningen. Arbetslésheten ar ocksa
hogre for vissa grupper som har svagare anknytning till arbetsmarknaden. Dessutom har
den geografiska rorligheten minskat och den genomsnittliga tiden i arbetsloshet okat. Sam-
tidigt har rekryteringstiderna for foretagen okat, vilket tyder pd att det numera ar svarare
for foretagen att fa tag pa den kompetens de soker.?

Vad kan penningpolitiken gora fér att motverka arbetsldsheten?

Den radande uppfattningen inom ekonomisk teori dr att penningpolitiken kan motverka
den konjunkturella arbetslosheten genom att paverka efterfragan i ekonomin. Pa lang sikt
kan dock penningpolitiken inte paverka nagra reala variabler och séledes inte heller arbets-
[6sheten. Man brukar sdga att Phillips-kurvan (sambandet mellan inflation och arbetslos-
het) ar vertikal pa lang sikt, vilket innebdr att det inte finns ndgon langsiktig avvagning
mellan arbetsloshet och inflation Men de senare arens utveckling med stigande arbetslos-
het har d&nda véckt en debatt om vilken roll penningpolitiken borde spela for att motverka
mer ldngsiktiga trender pd arbetsmarknaden.*

3 Setill exempel fordjupningen "Har arbetsmarknadens funktionssétt férandrats” i Penningpolitisk rapport
oktober 2012, Sveriges riksbank.

4 Den hér debatten fors dven i andra lander, till exempel i USA, dar arbetslosheten har sjunkit relativt ldngsamt
under de senaste drens dterhamtning.

-8-



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2013:2 1 M

Hur rimmar den debatten med den gédngse synen om att penningpolitiken inte kan pa-
verka arbetslosheten pa lang sikt? Finns det 4ndd en langsiktig avvdgning mellan inflation
och arbetsléshet? Och vilka &r i sd fall implikationerna fér penningpolitiken?

For att samla kunskap om vad aktuell forskning har att sdga i dessa och andra nérliggan-
de fragor anordnade Riksbanken ett heldagsseminarium pa temat "Inflation, arbetsloshet
och penningpolitik” med akademiker och centralbanksekonomer fran Sverige och utlandet.
Under seminariet diskuterades betydelsen av olika ekonomiska samband och férklaringar
som ledde till skilda slutsatser om penningpolitikens roll for att minska arbetslosheten.
Tabell 1 visar de uppsatser som presenterades under seminariet.

Tabell 1. Uppsatser som presenterades vid seminariet

“Inflation Dynamics and the Great Recession: An Update”

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

Opponent: Henrik Jensen, Kgbenhavns universitet

“The Case for Temporary Inflation in the Eurozone”
Forfattare: Stephanie Schmitt-Grohé, Columbia University, och Martin Uribe, Columbia University
Opponent: Nils Gottfries, Uppsala universitet

“Forecasting Inflation”

Forfattare: 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”
Forfattare: Lars E.O. Svensson, Sveriges riksbank
Opponent: Lars Ljungqvist, Handelshogskolan i Stockholm och New York University

"Notes for a New Guide to Keynes (1): Wages, Aggregate Demand, and Employment”
Forfattare: Jordi Gali, Centro de Recerca en Economia Internacional, Universitat Pompeu Fabra
Opponent: Per Krusell, Institutet for internationell ekonomi, Stockholms universitet

En frdga som diskuterades var hur arbetslosheten och inflationen péaverkas av att inflations-
forvantningarna ar vél forankrade vid inflationsmalet. De stabila inflationsforvantningarna
ar ett tecken pa att inflationsmalspolitiken har varit framgéngsrik. Om penningpolitiken
ar trovardig och inflationsférvantningarna ar val férankrade sa blir den kortsiktiga avvag-
ningen mellan inflationen och resursutnyttjandet (till exempel arbetslésheten) mer gynn-
sam. Med andra ord blir inflationen mer stabil och paverkas mindre nar resursutnyttjandet
varierar. Detta kan ha bidragit till att inflationen i ménga lander inte har fallit som forvantat
ndr arbetsldsheten har dkat, eftersom till exempel I6neanspraken baseras pé inflationsfér-
vadntningar som &r stabila runt inflationsmalet.

Stabila inflationsférvantningar kan ocksa innebara att det uppstar en langsiktig avvag-
ning mellan inflation och arbetsléshet. Om den faktiska inflationen under en l&ng period
i genomsnitt understiger inflationsmalet medan till exempel I6nekrav baseras pa férvant-
ningar om att inflationen ska vara ndra malet, kan realloner och darmed arbetslosheten bl

~9-
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hogre dven pa lang sikt. Darfor ar det extra viktigt att inflationen inte understiger inflations-
malet om inflationsférvantningarna ar val forankrade vid malet.

En annan fraga relaterad till arbetsmarknaden &r hur stelheter i I16nebildningen péverkar
arbetsloshet och inflation. Om l6ner dr trogrorliga och inte sjunker trots att ekonomin ar
i en djup lagkonjunktur blir arbetslosheten onddigt hog. Ett exempel & ménga lander i
euroomradet, dar arbetslésheten har blivit hog under de senaste aren men I6nerna inte har
anpassats i ndgon storre utstrackning. En mojlig utvdag kan da vara att med mer expansiv
penningpolitik tillfalligt hoja inflationstakten i hela euroomradet for att minska reallonerna
och oka sysselsattningen i dessa lander.

Lonestelheter kan alltsa paverka vélfarden i ekonomin genom att sysselsattningen varie-
rar onodigt mycket 6ver tiden. Detta resonemang bygger pa klassisk ekonomisk teori, som
fokuserar pd hur l6ner paverkar foretagens kostnader och darmed produktion och syssel-
sattning. Den keynesianska teorin menar istdllet att sysselsattningen bestdms av den aggre-
gerade efterfragan, sa I6nesattningen spelar inte ndgon direkt roll for sysselsdttningen. Den
mer moderna nykeynesianska teorin kombinerar insikter fran klassisk och keynesiansk teori.
| sddana modeller kan I6neférandringar paverka sysselsattningen och den aggregerade
efterfragan direkt, men exakt hur beror i stor grad pa hur penningpolitiken ar utformad. Ett
resultat som diskuterades under seminariet var att det enligt nykeynesianska modeller, till
skillnad fran klassiska modeller, inte ar sakert att valfarden blir hogre nér 16nerna blir mer
flexibla.

Penningpolitiken verkar med férdrojning och méste darfor baseras pa prognoser av
inflationen och andra variabler for den ekonomiska utvecklingen. Bra prognoser ar sa-
ledes centrala for en vél avvdgd penningpolitik. P4 seminariet diskuterades darfoér ocksa
olika metoder for att gora inflationsprognoser. Centralbanker anvénder olika modeller och
metoder for att fanga nuldget i ekonomin och géra prognoser av konjunkturutvecklingen
framéver. Strukturella ekonomiska modeller baseras pd ekonomisk teori och férsoker fanga
ekonomins funktionssatt. Statistiska modeller &r istallet mindre strikt relaterade till ekono-
misk teori och anvands for att finna anvandbara statistiska samband mellan olika variabler.
Dessutom anvadnds bedémningar for att tolka utvecklingen enligt olika enkéter och dra
overgripande slutsatser fran olika modellresultat.

Enligt den utvardering av olika prognosmetoder som redovisades pa seminariet leder
dock i allménhet inte forséken att fainga mer komplicerade konjunkturménster till béttre
inflationsprognoser. Mer avancerade modeller kan inte forbattra en relativt enkel prognos
som utgar fran en bra nuldgesbedémning av inflationen och sedan anpassar sig gradvis
mot inflationstaktens ldngsiktiga medelvarde. Trots detta kan sddana metoder och model-
ler 4nda bidra till att forbattra centralbankers penningpolitiska beslut och kommunikation.
Exempelvis kommer en inflationsprognos som avviker fran inflationsmélet pa medellang sikt
indikera att penningpolitiken behéver anpassas.

-10 -
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Valférankrade inflationsférvdntningar kan bidra till att |6sa
"deflationsgatan”

| samband med finanskrisen och "den stora recessionen” uppstod i USA (och i flera andra
ldnder) det som har kallats "deflationsgatan”. Det som hédnde var att inflationen foll forva-
nansvért lite i forhallande till den kraftiga 6kningen av arbetslésheten 2008-2010.

Ett satt att illustrera detta ar att utga fran att inflationen bestdms av inflationsférvant-
ningar och arbetsloshetens avvikelse fran trend enligt en traditionell Phillips-kurva:

T=nl—a(u—u,)te,

dar ¢ &r férvantad inflation, (u,—u;) arbetsléshetsgapet och e, en slumpterm. Skattningar
av en sadan Phillips-kurva dar forvdntad inflation ges av inflation i foregdende period - det
vill sdga m; = m,_, - fungerade relativt vél for att forklara inflationen i USA fram till 2007.
Nér arbetslosheten steg kraftigt under den finansiella krisen borde enligt de skattningarna
inflationen i USA ha fallit kraftigt och 6vergatt i deflation. Men i verkligheten foll inflationen
betydligt mindre, oavsett om inflationen méts med KPI eller med KPI rensat for energi- och
livsmedelspriser som ett matt pa underliggande inflation.®

| en uppsats publicerad 2011 foreslar Ball och Mazumder tva empiriska specifikationer
av Phillips-kurvan som gor att den béattre kan forklara den faktiska inflationsutvecklingen.
Deras specifikation innebér att den viktade medianen av KPI-inflationen 6ver olika sektorer
anvands som matt pd underliggande inflation och att arbetsldshetens effekt pd inflationen,
parametern a., tilldts variera 6ver tiden.®* Med denna nya specifikation kan den blygsamma
nedgdngen i inflationen 2008-2010 forutsédgas relativt val.

I sitt bidrag till Riksbankens seminarium noterar dock Indra Astrayuda, Laurence Ball
och Sandeep Mazumder att inte heller denna specifikation kan fdnga utvecklingen under
senare tid.” Medan den nya specifikationen forutsager att inflationen kommer att fortsatta
att falla, bottnade den faktiska inflationen vid mitten av 2010 och har darefter stigit nagot.
Denna utveckling kan modellen inte férklara, varfor det alltsa aterigen har uppstétt en
"deflationsgata”.

Forfattarna gar darfor vidare och férsoker hitta ytterligare férklaringar. En forklaring kan
vara att inflationsférvantningarna gradvis har blivit mer férankrade vid vad som uppfat-
tas som Federal Reserves mél for inflationen. Skattningar tyder pé att sa ar fallet, men det
verkar bara vara en delférklaring (se diagram 4).

5 Aveniandra linder har man noterat att inflationen har varit ovintat stabil sedan 2008, se till exempel IMF
(2013, kapitel 3).

6 Se Ball och Mazumder (2011). En anledning till att anvdnda den viktade medianinflationen 6ver olika sektorer &r
att minska effekterna av férandringar i relativpriser, och darmed tillfalliga utbudsstérningar, mellan sektorer. Ball
och Mazumder (2011) menar att medianinflationen ar ett battre matt pa underliggande inflation an KPI exklusive
energi- och livsmedelspriser, eftersom den pa ett battre satt eliminerar effekterna fran de utbudsstérningar som
intraffat under den studerade perioden.

7 Se Astrayuda, Ball och Mazumder (2013).

-1 -
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Diagram 4. Dynamiska prognoser av medianinflation i USA 2008-2012, baserade pa
Phillips-kurva med inflationsforvantningar forankrade pa 2,5 procent
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Kalla: Astrayuda, Ball och Mazumder (2013, figur 7)

En annan forklaring kan vara att det inte ar all arbetsloshet som paverkar inflationen. Perso-
ner som har varit arbetslésa under relativt lang tid kan ha l6sare kopplingar till arbetsmark-
naden och vara mindre attraktiva att anstélla. De kan dd ha en mindre aterhdllande effekt
pa l6nebildningen. Nar arbetslosheten definieras utifran personer som varit arbetslosa
mindre dn 15 veckor okar forklaringsgraden i skattningen av Phillips-kurvan. Detta efter-
som arbetslosheten enligt denna definition i stort sett ar tillbaka pa samma niva som fore
den finansiella krisen (och darfor inte langre har en aterhdllande effekt pa inflationen).

Diskussionen som féljde fokuserade mycket pd hur man ska méta och modellera in-
flationsférvédntningar. | den empiriska analysen antar férfattarna att forvantningarna ar
bakatblickande och bestams som ett genomsnitt av inflationstakten under foregdende ar.
Men exakt hur man specificerar férvantningarna spelar stor roll. Om man istéllet antar att
férvantningarna ar framdtblickande blir den skattade lutningen pa Phillips-kurvan flackare
och inte langre statistiskt signifikant. D& har arbetslésheten mindre effekt pa inflationen,
vilket hjalper till att férklara "deflationsgatan”. En annan méjlighet &r att anvanda olika
matt pd inflationsférvantningar (till exempel fran enkdtundersokningar) for att skatta
Phillips-kurvan.

Ndagra deltagare ansdg ocksa att teorin bakom sambandet mellan inflation och arbets-
[6shet &r oklar. I modern nykeynesiansk teori drivs inflationen av foretagens marginalkost-
nader, som i hog grad bestdms av [6neutvecklingen. Kopplingen till arbetslésheten &r mer
komplicerad. For att forsta inflationsutvecklingen enligt den teorin skulle man darfér kunna
anvédnda data pa loner for att skatta Phillips-kurvan.
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Medfor vél férankrade inflationsférvantningar och inflation under
malet hogre arbetsldshet?

Under perioden 1997-2011 var KPl-inflationen i Sverige i genomsnitt 1,4 procent och
saledes 0,6 procentenheter under inflationsmalet.® En viktig frdga d&r om detta har haft
reala konsekvenser. Enligt huvudfaran i nationalekonomisk teori finns en kortsiktig avvag-
ning mellan inflation och arbetsloshet som i Phillips-kurvan har ovanfér, men pa lang sikt
finns ingen sddan avvagning. | sitt bidrag till seminariet noterar dock Lars E.O. Svensson
att inflationsforvantningarna har varit mycket stabila runt inflationsmélet och i genomsnitt
legat nédra 2 procent trots att faktisk inflation har varierat och i genomsnitt varit ldgre &n
inflationsmalet.® Detta kan leda till ett Idngsiktigt samband mellan inflation och arbetslos-
het. Svensson argumenterar for att underskridandet av inflationsmalet darfor har haft reala
konsekvenser i termer av att arbetslésheten i genomsnitt har varit hégre &n nddvandigt.”®

Om hushall och foretag har rationella férvdntningar ska inflationsférvantningarna i
genomsnitt under en ldngre period sammanfalla med den faktiska inflationen. En mojlig
forklaring till att inflationsférvantningarna i genomsnitt har varit hégre &n den faktiska
inflationen bygger pa teorin om "néstan rationella” férvantningar."" | detta sammanhang
kan man tolka saddana forvantningar som att nar den faktiska inflationen inte avviker alltfor
mycket fran inflationsmalet pa 2 procent sa bortser manga hushall och foretag fran denna
avvikelse och beter sig som om inflationen skulle vara pd mélet. Loneférhandlingarna kan
till exempel utga fran att KPI-inflationen kommer att vara 2 procent trots att inflationen i
genomsnitt har varit ndgot lagre dn 2 procent.

Konsekvensen blir att reala I6ner blir hogre dn forvantat och att arbetslosheten darfor
blir hogre an sin langsiktigt hallbara niva. Den langsiktiga Phillips-kurvan &ar dd inte langre
vertikal (som i fallet med rationella férvdntningar) utan lutar nedat. Det finns i detta fall
alltsa en avvagning mellan inflation och arbetsloshet dar arbetslosheten pa ldng sikt blir
hogre nér inflationen blir lagre.

Svensson skattar Phillips-kurvan fér Sverige éver perioden fran 1997 till 2011. Enligt
skattningarna har den langsiktiga Phillips-kurvan en negativ lutning pa ungeféar —-0,75, se
diagram 5.'2 Eftersom den faktiska KPl-inflationen i genomsnitt underskridit mélet med 0,6
procentenheter innebdr denna skattning att arbetslésheten i genomsnitt var 0,6/0,75=0,8
procentenheter hdgre &n om inflationen hade legat pa mélet. Det finns dock en viss oséker-
het om denna skattning. Ett 95-procentigt konfidensintervall innebér att kostnaden i termer
av hogre arbetsloshet kan ha varit mellan 0,6 och 1,5 procentenheter.”

8 Genomsnittet avser den inflationsserie som Riksbankens direktion hade tillgang till nar man fattade de penning-
politiska besluten. Berdkningsmetoden fér KPI dndrades 2005. Genomsnittet for den nu officiella (reviderade)
inflationstakten dr ndgot lagre. Se Andersson, Palmqvist och Osterholm (2012).

9 Sedven IMF (2013, kapitel 3) for en diskussion om hur inflationsférvantningarna har stabiliserats runt inflations-
mélen i ett antal OECD-lander och vilken betydelse detta kan ha fér sambandet mellan arbetsléshet och infla-
tion och fér penningpolitiken.

10 Se Svensson (2013).

11 Se Akerlof, Dickens och Perry (2000).

12 Svensson skattar den langsiktiga Phillips-kurvan pa flera satt, och valjer en lutning pa -0,75 som riktvarde.

13 Se dven Soderstrom och Vredin (2013) for en diskussion av Svenssons resultat.
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Diagram 5. Arbetsloshet och KPI-inflation, 1976kv1-2012kv3, och benchmark for
den langsiktiga Phillips-kurvan i Sverige
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Kélla: Svensson (2013, figur 10)

| en internationell jimforelse noterar Svensson att i ndgra andra lander med inflationsmal
har inflationen i genomsnitt legat mycket nara mélet under samma period. | Storbritannien
overskred dock inflationen i genomsnitt mélet med 1,4 procentenheter under 2008-2011.

Den negativt lutande l&ngsiktiga Phillips-kurvan bor dock inte enligt Svensson anvédndas
for att minska arbetslosheten genom att centralbanken i hemlighet siktar pa en hogre
inflation. Detta skulle vara oférenligt med en transparent penningpolitik och skulle sa
smdningom uppfattas av ekonomins aktérer sa att inflationsmélets trovérdighet urholkas.
Svenssons slutsats for inflationsmalspolitiken ar att centralbanken ska se till att den
genomsnittliga inflationen 6ver en ldngre period halls ndra malet. Detta skulle kunna
uppnds med ett prisnivamal, dar penningpolitiken istéllet for att forsoka stabilisera inflatio-
nen ar for ar forsoker stabilisera prisnivan runt en stigande trend, s att inflationen i
genomsnitt ligger ndra malet.

Den efterfoljande diskussionen fokuserade sedan mycket pa hur man ska tolka regres-
sionsresultaten givet den teoretiska modellen. Nagra deltagare papekade att sambandet i
Phillips-kurvan blir giltigt pa lang sikt endast om man antar att inflationsférvantningarna ar
konstanta. Men detta antagande testas aldrig explicit i uppsatsen. Andra noterade att olika
matt pd inflationsforvantningarna beter sig olika 6ver tiden. Medan matt fran Prospera
(som Svensson anvédnder i sin uppsats) ar stabila runt inflationsmalet &r inflationsférvéant-
ningar for foretagssektorn fran Konjunkturinstitutets barometer mer variabla 6ver tiden,
och lagre &n 2 procent i genomsnitt."

14 Se Flodén (2012).
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| diskussionen noterades ocksa att en ytterligare implikation av Svenssons resultat ar att
reala 6ner har blivit hogre dn véntat, vilket borde ha lett till att féretagens vinster har blivit
lagre &n vantat. Det vore dd intressant att undersdka om det gér att finna stéd for detta.

Bor l6nestelheter i euroomrddet motverkas med expansiv
penningpolitik?

Tva uppsatser pa seminariet diskuterade hur stelheter i [6nebildningen paverkar ekonomin,
och i synnerhet arbetsldsheten. | sitt bidrag argumenterar Stephanie Schmitt-Grohé och
Martin Uribe for att en tillféllig 6kning av inflationstakten i euroomradet skulle kunna éter-
stélla full sysselsattning i "perifera” euroldnder.” Deras analysram &r en stiliserad modell
av en liten 6ppen ekonomi med fast véxelkurs dar nominella [6ner ar flexibla uppét, men
trogrorliga nedat.

Trots stora 6kningar av arbetslésheten i ett antal euroldnder sedan 2008 har inte de
nominella I6nenivaerna i dessa lander sjunkit i ndgon storre utstrackning (alltsa en sorts
motsvarighet till "deflationsgdtan” i uppsatsen av Astrayuda, Ball och Mazumder)."® | for-
fattarnas modell tolkas krisen som en extern storning som 6kar den reala rantan som landet
maste betala pa sina lan (landet antas vara nettoldntagare). Den hogre laneréantan leder till
att efterfragan pa icke-handlade varor faller."” Eftersom de nominella I6nerna ar trogrorliga
nedat sker ingen anpassning genom I6nebildningen, utan istéllet faller sysselsattningen i
sektorn for icke-handlade varor.

Schmitt-Grohé och Uribe menar att det inte &r troligt att de perifera euroldnderna kom-
mer att vidta ndgra inhemska politiska dtgarder for att minska arbetslosheten. Som en 16s-
ning foreslar de i stallet att den europeiska centralbanken (ECB) temporart 6kar inflationen
i hela euroomradet. En hogre inflation skulle stimulera sektorerna for icke-handlade varor i
de perifera landerna genom att reallénedkningarna minskar och sysselsattningen 6kar. En-
ligt analysen péverkas inte sysselsdttningen i s& kallade karnlander (som inte verkar ha mot-
svarande problem pd arbetsmarknaden) eftersom nominella I6ner i dessa lander kommer
att 6ka i motsvarande grad som prisnivan. Prisnivdn kommer da att 6ka mer i kdrnlander dn
i de perifera euroldnderna, vilket 6kar efterfrdgan pd de perifera landernas varor.

Schmitt-Grohé och Uribe berdknar att en tillfallig 6kning av inflationen i hela euro-
omradet till 4 procent under de narmaste 5 aren skulle vara tillracklig for att aterstélla full
sysselsdttning i de perifera euroldnderna.

Diskussionen fokuserade sedan dels pa det teoretiska ramverket i uppsatsen, dels pd de
empiriska skattningarna. En vanlig teori bygger pa att for hoga I6ner i den sektor som pro-
ducerar handlade varor leder till férsdémrad konkurrenskraft och darfér minskad export. Den
teoretiska modellen som forfattarna anvander fokuserar istéllet pa effekterna i den sektor
som producerade icke-handlade varor, men effekterna pa sektorn som producerar handlade

15 Se Schmitt-Grohé och Uribe (2012).

16 De lander som diskuteras i uppsatsen ar Cypern, Grekland, Irland, Portugal och Spanien.

17 Varor och tjanster som ingér i utrikeshandeln bendmns handlade varor (tradables), medan varor och tjanster som
inte pd samma satt ar utsatta for internationell konkurrens bendmns icke-handlade varor (nontradables).
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varor bor vara minst lika viktiga. Sedan diskuterades om inte skattningarna i uppsatsen
overdriver problemet. | bérjan av den finansiella krisen var [6nerna ungefar 20-30 procent
fér hdga i vissa lander, men sedan dess har I6nerna anpassats en viss del och produktivite-
ten har 6kat. Darfor har arbetskostnaden per producerad enhet sjunkit kraftigt i vissa lander
jamfort med till exempel Tyskland. S& problemet kanske har blivit mindre allvarligt. Andra
papekade att arbetskostnaderna hade sjunkit fraimst for att produktionen och sysselsatt-
ningen har minskat, vilket ar ett tecken pa svaghet snarare dn ett steg i rétt riktning.

Lonestelheter kan ha positiva effekter pd ekonomin

Schmitt-Grohés och Uribes bidrag fokuserade pé ett specifikt fall déar I6nestelheter leder till
en sdmre ekonomisk utveckling. | sitt bidrag till seminariet breddade Jordi Gali perspektivet
och diskuterade konsekvenserna av |6nestelheter pa effektiviteten och valfarden i ekono-
min. | den klassiska nationalekonomiska teorin bestdms reallén och sysselsattning i jamvikt
av utbud och efterfragan pa arbetskraft. Arbetsloshet kan uppkomma bara om det finns
restriktioner som gor att den radande reallénen ligger ovanfor jamviktsnivan. Det naturliga
sdttet att sdnka arbetslosheten dr genom en nedjustering av reallénen, exempelvis genom
att arbetslésa bjuder under den rddande 16nen. Da 6kar efterfrdgan pd arbetskraft och dar-
med sysselsattningen. Mer flexibla [6ner kommer dé att leda till mer stabil sysselsdttning, en
mer effektiv fordelning av resurser i ekonomin och en hogre vélfard.

John Maynard Keynes fundamentala kritik mot den klassiska teorin var att reallénen
tycktes bestdmma sysselsattningen utan ndgon egentlig hansyn till efterfragelaget pa
varumarknaden. Den keynesianska teorin vdande pa resonemanget genom att betrakta sys-
selsdttningen som en funktion av den aggregerade efterfragan. Reallénen bestamdes i sin
tur av sysselsattningen och inte tvartom.

Med hjélp av sé kallad nykeynesiansk teori analyserar Jordi Gali diskussionen i Keynes
"General Theory” om I6nernas roll f6r hur sysselsattningen bestdms.’® Den nykeynesianska
teorin bygger pd insikter frdn bade klassisk ekonomisk teori och keynesiansk teori. En likhet
mellan den nykeynesianska modellen och "General Theory" ar att justeringar av [6nen inte
spelar nagon direkt roll for bestdmningen av sysselsattningen. | den nykeynesianska model-
len &r [6nernas effekt pa sysselsdttningen endast indirekt. Det innebér att I6nerna paverkar
inflationen, medan den aggregerade efterfragan och sysselsattningen paverkas framst av
att centralbanken justerar penningpolitiken. | vilken man 6kad Ioneflexibilitet kan stabilisera
sysselsattningen beror da i hog grad pa hur penningpolitiken paverkas av inflationen.

Enligt Keynes borde variationer i aggregerad efterfragan resultera i kontracykliska
rorelser i realldnerna. Eftersom reallénen antas séttas i forhallande till arbetskraftens
marginalprodukt (hur mycket produktionen 6kar nér ytterligare en person anstdlls) och da
arbetskraftens marginalprodukt antas sjunka da fler arbetare anstalls, sa minskar reallénen
ndr efterfragan 6kar och féretagen 6kar sin produktion och anstéller fler arbetare. Lagre
realldner hdnger sdledes enligt Keynes ihop med att efterfrdgan och produktionen okar. |

18 Se Gali (2012).
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verkligheten verkar dock reallénen rora sig procykliskt, s& reallénen 6kar ndr produktionen
okar. I en nykeynesiansk modell kommer ocksa reallénen att vara procyklisk om priserna
ar tillrackligt stela i férhéllande till Inerna. Den nykeynesianska teorin forefaller i detta fall
passa verkligheten béattre 4n den traditionella keynesianska teorin.

Enligt den klassiska teorin leder 6kad produktivitet till okad efterfragan pa arbetskraft,
hogre sysselsattning och hogre reallén. Produktionen dkar bade pa grund av att syssel-
sattningen 6kar och pd grund av den hogre produktiviteten. Produktivitetshdjande stor-
ningar kommer saledes enligt denna teori att ge upphov till en positiv samvariation mellan
produktion och sysselsattning.

| keynesianska modeller beror dock effekten av en exogen ékning av produktiviteten pa
hur den aggregerade efterfragan reagerar. Om den aggregerade efterfragan inte okar alls
eller ganska lite kommer sysselsdttningen att minska eftersom samma produktionsniva kan
astadkommas med férre sysselsatta.

I nykeynesianska modeller spelar, som noterades ovan, penningpolitikens reaktions-
monster en central roll for hur den aggregerade efterfragan och darmed sysselsattningen
utvecklas. Ett vanligt satt att beskriva penningpolitiken ar den sa kallade Taylor-regeln. Den
innebdr att styrrantan satts med hénsyn till hur mycket inflationen avviker fran ett infla-
tionsmal och hur mycket resursutnyttjandet avviker frdn en normal niva. | en nykeynesiansk
modell med styrrdntan bestdmd av en Taylor-regel kan hogre produktivitet leda till 6kad
produktion och hogre reallon men lagre sysselsattning och lagre inflation.?° Gali menar att
denna beskrivning av effekterna av stérningar till produktiviteten har betydande empiriskt
stod.

| debatten om arbetsmarknadens funktionssitt hdvdas ofta, med stdd i den klassiska
teorin, att flexibla I6ner minskar variationerna i sysselsdttningen och 6kar effektiviteten i
ekonomin och ddarmed vélfarden. Enligt nykeynesianska modeller beror dock effekterna av
en férdndring av I6nerna pa hur den férandringen paverkar efterfragan, och Gali visar att
det generellt sett inte behdver vara sa att vélfarden ar hogre nar [6nerna dr mer flexibla.?’
Nar centralbanken féljer en Taylor-regel som reagerar relativt lite pd inflationens avvikelse
fran malet sa kan det motsatta gélla for rimliga parametervérden. Gali menar darfor att det
inte kan tas for givet att 6kad loneflexibilitet alltid ar dnskvart eller att [6nesédnkningar ar
effektiva for att bekdmpa arbetsloshet.

| den efterfoljande diskussionen konstaterades att en lardom var att dven den enkla
nykeynesianska modellen kan ha &verraskande implikationer och vara komplicerad att
forsta. Vissa deltagare uttalade dock tvivel om modellen som sddan. Exempelvis inklude-
rar modellen storningar till efterfragan som skiljer sig mycket fran det som Keynes hade i
atanke. Modellen har inte heller ndgon explicit roll fér arbetslshet: sysselsdttningen kan bl
ineffektivt lAg om reallénerna ar for hoga, men varfor sa ar fallet modelleras inte explicit.

19 Detta under antagandet att inkomsteffekterna pa arbetsutbudet inte ar alltfor stora.

20 Detta resultat uppnds i den enkla modell som Gali anvander, men géller dven i empiriskt skattade dynamiska
allman jamvikts-modeller med en rikare struktur.

21 | den nykeynesianska modell som Gali anvander approximeras det representativa hushallets vélfardsférlust med
en forlustfunktion som beror av variansen i sysselsdttning, prisinflation och I6neinflation.
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Dessutom antas alla personer vara perfekt férsakrade mot arbetsloshet, sd att en individs
konsumtionsniva inte paverkas av att han eller hon blir arbetslés. Det ar darfor svart att ta
vélfardsanalysen pd allvar i en sd&dan modell. Det vore énskvart att i stérre utstrackning ba-
sera modellen pa olika mikroekonomiska samband, till exempel med olika typer av hushall,
arbetare och foretag. Detta skulle kunna ge en mer 6vertygande analys av arbetsmarkna-
den och penningpolitikens roll f6r arbetslésheten.

Recept pa en god inflationsprognos: Utga fran en bra bedémning
av nulaget och dra en jamn linje till den langsiktiga nivan

Enligt den nykeynesianska analysen &r bra prognoser centrala for en vélavvdgd penningpoli-
tik och penningpolitiken blir mer effektiv ndr den forstas vl av allmanheten. Centralbanker
har ocksa borjat lagga allt storre vikt vid transparens i politiken och allt fler publicerar sina
prognoser for inflationen och andra centrala variabler. | inflationsmalsregimer &r saledes
inflationsprognosernas traffsakerhet och trovardighet av stor vikt. Men vilka prognosmeto-
der ger bra inflationsprognoser?

Jon Faust och Jonathan H. Wright anvénder realtidsdatabaser for att utvardera prog-
noser pa inflationen i USA.?? De jamfor prognoserna fran ett stort antal modeller med
beddmningsprognoser som publiceras av Federal Reserve och med tvd enkdtundersok-
ningar bland prognosmakare i den privata sektorn. Prognosmodeller som utvarderas ar
bland annat naiva prognoser (som later senaste utfall utgéra prognosen), tidsseriemodeller,
modeller som baseras pa olika Phillips-kurvor, dynamiska allmén jamvikts-modeller (DSGE-
modeller) och prognosmetoder som utnyttjar stora informationsméngder och kombinerar
olika prognosmodeller. Modellernas prognosférmaga utvarderas pa olika horisonter: fran
nuldgesprognosen (fér innevarande kvartal) upp till atta kvartal.

Resultaten visar bland annat att en bra nuldgesprognos ar avgorande for att gora bra
prognoser dven pd langre sikt. Och bedémningsprognoser lyckas vasentligt mycket battre
an rena modellprognoser.

Bra prognosmetoder méste ocksa ta hansyn till en langsamt varierande inflationstrend,
for att fdnga att normallédget kan variera éver tiden. De prognosmetoder som klarar sig bast
anvdnder modeller som méter inflationen som avvikelse fran trend (inflationsgapet), och
utnyttjar information fran langsiktiga inflationsférvéantningar.

Faust och Wright drar slutsatsen att i allminhet leder inte férséken att fAnga kompli-
cerade konjunkturmonster till battre inflationsprognoser. Mer avancerade modeller som
anvéander mer information kan inte patagligt forbattra en enkel prognos som utgar fran en
bra nuldgesbedémning av inflationen och sedan anpassar sig gradvis mot trendvardet for
inflationen (se diagram 6).

22 Se Faust och Wright (2012).
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Diagram 6. Recept pa en god inflationsprognos
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Kalla: Fausts presentation pa seminariet

Modeller som forsoker fanga konjunkturdynamik bidrar saledes, enligt denna studie, inte till
att centralbankerna gor battre inflationsprognoser. Men sddana modeller kan enligt Faust
dnda bidra till att férbattra policybesluten om de levererar relevanta alternativscenarier som
beskriver hur inflationsprognosen péverkas av penningpolitiken.

Under den foljande diskussionen papekades att strukturella brott i ekonomin ar viktiga
men mycket svdra att prognostisera. Ett strukturellt brott kan leda till I&ngvariga prognosfel,
och den modell som bést anpassar sig till sddana brott kommer att vara mest effektiv pa att
gbra prognoser. En naiv prognos som forutspar att inflationen framéver kommer att vara
densamma som idag kan ha stora prognosfel i genomsnitt, men vara mycket effektiv for att
fanga upp strukturella férandringar. Andra deltagare betonade att dven om uppsatsen var
mycket intressant var det oklart hur anvéndbara resultaten &r for centralbanker med infla-
tionsmdl. Den ldngsiktiga nivdn pd inflationen ges dd av inflationsmdlet, och centralbankens
uppgift ar att fa inflationen att nd malet i en lamplig takt. D& blir det viktigt att géra beting-
ade prognoser, det vill séga prognoser gjorda under olika antaganden for penningpolitiken,
for att sedan kunna bedéma vad som ar en lamplig penningpolitik. Faust menade dock att
centralbanker behdver dven obetingade prognoser, och att dven for betingade prognoser ar
det mer effektivt att anvanda jamna prognosbanor.

Avslutande diskussion

Seminariet avslutades med en allman diskussion av nagra olika fragor av vikt for penning-
politiken. Finns det en langsiktig avvagning mellan inflation och arbetsléshet? Vilken roll ska
sysselsdttning och arbetsloshet spela for penningpolitiken? Ska de anvandas som mal for
penningpolitiken vid sidan av inflationsmalet eller bara som indikatorer for inflationstrycket?
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Om penningpolitiken ska ha ett explicit mal fér sysselsattning eller arbetsléshet, vilken vikt
ska i sa fall laggas vid detta mal jamfort med inflationsmélet?

Nagra deltagare pekade pa att det sannolikt finns ett Idngsiktigt samband mellan infla-
tion och arbetsldshet, i strid med traditionell ekonomisk teori. En anledning kan vara att
forvantningar inte ar helt rationella, och darfor inte ar korrekta i genomsnitt ens 6ver langa
tidsperioder. En annan orsak kan vara att det finns persistenseffekter (ibland kallad "hys-
teresis") i arbetslosheten, sd att kortvariga variationer i arbetslosheten kan ha langvariga
effekter. Om det finns ett langsiktigt samband sa blir det viktigt for penningpolitiken att
fokusera pé arbetsléshet och sysselsdttning i stdrre utstrackning dn bara i den mdn de kan
anvandas som indikatorer pd framtida inflation.

Andra deltagare menade att det inte finns nagon tillfredsstédllande modell av arbetslos-
heten, vilket gor det svart att avgora hur stor betydelse arbetsldsheten ska ha for utform-
ningen av penningpolitiken. Dessutom vore det anvandbart att ha battre modeller for att
studera hur centralbankers trovérdighet paverkas av att ha mal som ar bredare &n rena
inflationsmal. Det kan finnas risker med en alltfér ambitiés penningpolitik. En penning-
politik som har alltfér manga mal riskerar att bli otydlig, vilket pa sikt kan leda till en hogre
arbetsléshet.

De uppsatser som presenterades pa seminariet och de diskussioner som férdes visar
att arbetsmarknadsfragor ar viktiga for bade inflationen och fér penningpolitiken. Men
sambandet mellan inflation, arbetsloshet och penningpolitik &r komplicerat och kan variera
over tiden. Dessa frdgor kommer darfér &ven i framtiden vara hégt upp pa agendan for den
penningpolitiska diskussionen.
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Marknaden for svenska sakerstéllda
obligationer och kopplingar till den
finansiella stabiliteten

MARIA SANDSTROM, DAVID FORSMAN, JOHANNA STENKULA VON ROSEN OCH
JOHANNA FAGER WETTERGREN*®

Forfattarna ar verksamma vid Riksbankens avdelning for finansiell stabilitet.

Marknaden for sdkerstéllda obligationer &r stor i Sverige och dessa obligationer &r en av
de svenska bankernas frimsta finansieringskéllor. Darfér har marknaden fér sdkerstallda
obligationer stor betydelse fér det svenska finansiella systemet.

Denna artikel bestar av tvd delar. | en férsta del beskrivs vad som kdnnetecknar en
sdkerstélld obligation, hur den svenska marknaden &r uppbyggd samt den finansiella infra-
struktur som omger handeln med sdkerstéllda obligationer. De sdkerstéllda obligationerna
utmérks av 6kad sdkerhet fér investeraren i form av en fordran bdde pa emittenten och pé
en underliggande sdkerhetsmassa. | Sverige bestar denna sdkerhetsmassa huvudsakligen
av svenska boldn. Den svenska marknaden fér sdkerstéllda obligationer kdnnetecknas av
stora obligationsutgdvor, frekventa mindre on tap-emissioner och marknadsgaranter som
stéller priser pa sekundér- och repomarknaden.

I en andra del diskuteras kopplingar mellan bankernas anvdndning av sékerstallda
obligationer och den finansiella stabiliteten. Vi visar att marknaden f6r sdkerstéllda obliga-
tioner dr viktig for storbankernas finansiering och i deras roll som marknadsgaranter. Det
innebdr att bankerna paverkas negativt ndr det uppstar stress pa marknaden vilket intréf-
fade i samband med den globala finanskrisen som inleddes 2007.

Anvédndningen av sdkerstéllda obligationer har férdelen att den bidrar till dgre finan-
sieringskostnader fér bankerna. Som Riksbanken tidigare har framhallit &r bankernas
omfattande finansiering via sdkerstéllda obligationer dock férknippad med vissa svagheter.
Eftersom de sédkerstéllda obligationerna finansierar boldn med betydligt ldngre I6ptid upp-
stdr en risk f6r att banken inte lyckas férnya finansieringen av boldnen. Denna likviditets-
risk &r stérre fér banksystemet i stort dn fér den enskilda banken, bland annat pa grund av
att bankerna &ger varandras sdkerstéllda obligationer. Den statliga insédttningsgarantin och
férvédntningar pd myndigheters agerande kan ocksd bidra till att marknadsaktérerna inte
tar tillrdcklig hdnsyn till de risker som &r kopplade till sdkerstéllda obligationer. Férnyad
stress pd de internationella kapitalmarknaderna och ett férsdmrat fértroende for svenska
sdkerstéllda obligationer, till exempel pa grund av ett inhemskt husprisfall, &r faktorer som
skulle kunna férsdmra marknadens funktion.

* Vivill tacka de marknadsaktorer som stéllt upp med intervjuer och information fér denna artikel. Vi vill ocksa
tacka Jonas Soderberg, Jonny Sylvén, Martin Liljeblad, Claes Berg, Olof Sandstedt, Kerstin Hallsten, Mia
Holmfeldt, Lisa Marklund, Per Sonnerby och Pia Kronestedt Metz for vardefulla synpunkter.
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Svenska sakerstéllda obligationer

Med svenska sdkerstdllda obligationer avses i denna artikel sédkerstéllda obligationer som ar
emitterade enligt den svenska lagstiftningen for sékerstéllda obligationer. Svenska banker
emitterar dven sdkerstdllda obligationer i andra lander enligt dessa landers lagstiftning.
Emissionerna enligt andra landers lag sékerstalls vanligtvis med tillgangar i dessa lander. Det
forekommer dven att utldndska kreditinstitut emitterar sakerstéllda obligationer i svenska
kronor enligt annan lagstiftning &n den svenska.?| denna kartlaggning avgrdnsar vi oss
dock till svenska emittenters emissioner enligt svensk lagstiftning.

VAD AR EN SAKERSTALLD OBLIGATION?

Sékerstéllda obligationer fungerar som vanliga obligationer i manga avseenden. De har en
fast [6ptid och det nominella beloppet aterbetalas vid I16ptidens slut. De sékerstéllda obliga-
tionerna har dock ett antal utmarkande egenskaper jamfort med andra obligationstyper.

For det forsta regleras de sdkerstdllda obligationerna i lag medan traditionella bankobli-
gationer enbart regleras i kontrakt mellan emittent och investerare. Varje land har sin egen
lagstiftning for sékerstallda obligationer vilket gor att obligationerna skiljer sig at mellan
landerna. Det finns dock normgivande regler pd EU-niva.?

For det andra har innehavaren av den sékerstallda obligationen bade en fordran pd emit-
tenten och pd en underliggande sékerhetsmassa. Det betyder att investeraren har fortur till
specifika tillgangar om det emitterande institutet skulle ga i konkurs. Lagstiftningen reglerar
bland annat vilka tillgdngar som far inga i sékerhetsmassan och hur den far vara samman-
satt. Vid traditionella bankobligationer har innehavaren vanligtvis endast en fordran pa
emittenten.

For det tredje ar sdkerhetsmassan som &r kopplad till den sékerstallda obligationen dyna-
misk. Det innebdr att tillgangar som inte haller mattet maste lyftas ur sékerhetsmassan. Vid
behov maste nya tillgdngar tillforas.

For det fjarde kvarstér tillgdngarna i sékerhetsmassan och tillgdngarnas kreditrisk pa
emittentens balansrdkning. Det innebér att emittenten paverkas av kreditkvalitén pa de
underliggande tillgdngarna under hela tillgdngarnas livslangd vilket starker incitamentet att
gora en god kreditriskbedomning.

For tillgangssakrade obligationer, som tillkommer genom vardepapperisering, har inves-
teraren ocksd en fordran pé en specifik, underliggande sakerhetsmassa. De tillgdngssékrade
obligationerna kallas MBS (eng. mortgage-backed securities) da de sakerstdlls med bolan
och ABS (eng. asset-backed securities) da de sédkerstélls med andra tillgdngar.

1 Det emitterade beloppet uppgar till 270 miljarder kronor enligt SNL.

2 Det emitterade beloppet uppgar till 27 miljarder kronor enligt Dealogic.

3 De normgivande regelverken ar UCITS-direktivet och kapitaltdckningsdirektivet CRD IV. De europeiska emitten-
ternas intresseorganisation, European Covered Bond Council (ECBC), har dven tagit fram en standard for vilka
vardepapper som far betecknas som sakerstéllda obligationer.
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Till skillnad fran en sédkerstélld obligation kan de tillgangar som utgér underliggande
sakerheter separeras fran emittentens balansrakning nar en MBS emitteras.* Det innebar
att investeraren inte langre har en fordran pa emittenten utan endast pa den underliggande
sakerhetsmassan. Kreditrisken évergar da till investeraren nar denne férvérvar obligationen.
For en MBS dar tillgangarna separeras fran emittentens balansrakning finns inte fullt lika
starka incitament att géra en god kreditriskbeddmning jamfért med sakerstallda obligatio-
ner.

Till skillnad fran en sékerstalld obligation ar sékerhetsmassan for en MBS ofta statisk.
Det innebdr att tillgdngarna i sakerhetsmassan inte ndédvandigtvis byts ut om tillgangs-
kvalitén férsamras.

Det faktum att sékerstallda obligationer ger en fordran bade péd det emitterande institu-
tet och pa den underliggande sakerhetsmassan minskar investerarnas risk for forluster jam-
fért med om de enbart hade en fordran pa emittenten. Det gor att investerarna inte kraver
lika hog avkastning pa sékerstallda obligationer jamfort med traditionella bankobligationer.
Investerarnas risk for forluster i hdndelse av emittentens konkurs avgérs dven av kvalitén pd
tillgdngarna i sékerhetsmassan. Eftersom tillgangarna stannar kvar pa emittentens balans-
rékning har denne anledning att hélla tillgdngar med hog kreditkvalité i sakerhetsmassan.
Sammantaget bidrar detta till att banken i regel kan finansiera sig till ldgre kostnad via
sakerstéllda obligationer jamfort med andra obligationstyper.

Lagstiftningen for svenska sdkerstéllda obligationer

Under 1990-talet och 2000-talet implementerade allt fler europeiska lander en sarskild
lagstiftning kring sdkerstéllda obligationer. For att undvika en konkurrensnackdel for de
svenska bankerna infordes 2004 den svenska lagstiftningen om sikerstallda obligationer.?

Sedan lagstiftningen infordes har banker och kreditmarknadsforetag haft mojlighet
att ansoka om tillstdnd hos Finansinspektionen fér att emittera sékerstéllda obligationer
enligt lagen. En forutsattning for tillstdndet var att samtliga sa kallade bostadsobligationer
konverterades till sékerstéllda obligationer. Mellan 2006 och 2008 konverterade de svenska
bankerna sina bostadsobligationer till sékerstéllda obligationer.

Lagen definierar vilka av bankens tillgdngar som far inga i sdékerhetsmassan samt reglerar
beldningsgraden pa de ingdende lanen. De tillgdngar som ér tillatna &ar framst krediter till
bostéder, jordbruksfastigheter och kommersiella fastigheter beldgna i Europeiska Ekono-
miska Samarbetsomradet (EES). Lan till kommersiella fastigheter far dock endast utgora
10 procent av vardet pd sakerhetsmassan. Krediter till den offentliga sektorn, till exempel
kommuner, dr ocksa tilldtna. Dessutom far upp till 20 procent av vardet pd sakerhetsmas-
san besta av andra likvida tillgdngar som kassa, statspapper och sékerstallda obligationer

4 Banken sdljer tillgdngarna till ett specialbolag som emitterar obligationer.
5 SFS (2003:1223) om utgivning av sikerstéllda obligationer. Lagstiftningen féregicks av flera ars diskussion. Man
kan notera att Riksbanken initialt stillde sig negativ till en sarlagstiftning om sakerstéllda obligationer.
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emitterade av andra institut. Dessa kallas for fylinadssékerheter.c | praktiken bestdr dock
de underliggande sékerheterna huvudsakligen av svenska bostadskrediter. Det innebdr att
kvalitén pa bankernas sédkerhetsmassa ar starkt kopplad till de svenska hushallens férméga
att betala pa sina bolan.

Den svenska lagens krav pa belaningsgrad for krediterna i sékerhetsmassan ar mindre
strikta dn i Tyskland men mer strikta an i flera 6vriga lander.” Fér bostadskrediter dr den
hogsta tillatna beldningsgraden 75 procent av marknadsvardet. For jordbruksfastigheter
ar den 70 procent och for kommersiella fastigheter 60 procent. Om beléningsgraden for
en viss kredit 6verstiger hogsta tilldtna belaningsgrad for sdkerhetsmassan kan emittenten
rakna den del av krediten som understiger hogsta tillatna beldningsgrad till sékerhetsmas-
san. Detsamma géller om marknadsvardet pd de fastigheter som utgér underliggande
sakerheter till krediterna skulle falla.

Lagen sdger ocksd att det nominella vardet av sdkerhetsmassan fortlopande minst maste
motsvara det nominella vardet av de utestdende sakerstéllda obligationerna for respektive
emittent. Emittenten ska darfor fora ett register dver de underliggande sakerheterna samt
de utgivna sékerstéllda obligationerna och relaterade derivatavtal. De sdkerheter som 6ver-
stiger lagens krav kallas for dversdkerheter. Figur 1 visar principen for sékerhetsmassan.

Finansinspektionen har ansvar for att se till att den svenska lagen om sékerstéllda obliga-
tioner efterlevs. Till sin hjélp har Finansinspektionen oberoende granskare som framférallt
ska dvervaka emittentens register dver de underliggande sakerheterna.

Slutligen reglerar lagen vad som hdnder om en emittent skulle gd i konkurs och inte
langre kan fullgora sina forpliktelser gentemot sina fordringsdgare. Da ska de tillgdngar som
utgor den underliggande sékerhetsmassan hallas skilda fran konkursboets 6vriga tillgangar.
De som investerat i de sakerstallda obligationerna har rdtt att fa betalt ur dessa tillgangar.
Om tillgangarna i sakerhetsmassan inte ar tillrdckligt stora har investerarna i sakerstallda
obligationer samma ratt att f4 betalt ur det évriga konkursboet som emittentens andra
fordringsagare.®

6 Finansinspektionen kan vid sarskilda skl ge tillstand for att lata fyllnadssakerheterna utgéra upp till 30 procent
av sédkerhetsmassan.

7 Enligt Europeran Covered Bond Council ar LTV-kravet for bostadskrediter i Tyskland 60 procent, i Danmark 75
eller 80 procent, i Storbritannien 80 procent och i Frankrike 80 procent. | Spanien finns ett implicit LTV-krav pa
80 procent.

8 Ar2010 gjordes en andring i lagen for att tilldta att den som forvaltar emittentens konkursbo ska kunna inga
avtal fér den underliggande sakerhetsmassans rékning. Detta innebar att forvaltaren till exempel skulle kunna ta
upp finansiering och inga derivatavtal for att forvalta de underliggande sakerheterna och da lattare kunna sélja
sdkerheterna under ordnade former.
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Figur 1. lllustration av sékerhetsmassan
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MARKNADEN FOR SVENSKA SAKERSTALLDA OBLIGATIONER®

Sverige har en lang tradition av bolanefinansiering via bostadsinstitut som har emitterat
sa kallade bostadsobligationer sedan tidigt 1900-tal. Dessa obligationer var formellt icke
sakerstéllda men kunde i mangt och mycket likstéllas med obligationer sékerstéllda med
bolan. Skélet var att investerare i praktiken skulle fa ratt till boldnen péa institutets balans-
rdkning om institutet skulle ga i konkurs. Marknaden for sdkerstéllda obligationer har sitt
ursprung i den tidigare marknaden fér bostadsobligationer.

Marknaden for svenska sakerstéllda obligationer har vuxit kraftigt under 2000-talet vil-
ket i huvudsak beror pd bankernas dkade boutldning (se diagram 1). | dagslédget uppgar den
totala utestaende volymen av svenska sdkerstdllda obligationer till 1 940 miljarder kronor
vilket &ven motsvarar drygt halva Sveriges BNP. Den dr ddrmed storre &n marknaden for
svenska statspapper som uppgar till ungefar 1 190 miljarder kronor.

For sékerstéllda obligationer som sékerstélls med bolan dr den svenska marknaden fjarde
storst i varlden efter Spanien, Danmark och Tyskland. Den svenska marknaden ar dven varl-
dens femte storsta sett till sdkerstéllda obligationer med samtliga tillgdngstyper. Merpar-
ten av de svenska sakerstéllda obligationerna ar emitterade i svenska kronor (75 procent)
medan huvuddelen av évriga obligationer &r emitterade i euro (18 procent).

9 Delar av detta avsnitt dr baserat pa intervjuer med marknadsaktorer.
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Diagram 1. Utestdende volymer av svenska sakerstillda obligationer
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Anm. Innan 2006 avser data bostadsobligationer. Frdn och med 2007 inkluderar data inte
sékerstéllda obligationer emitterade av SEB eftersom SEB fusionerade bostadsinstitutet med
moderbolaget.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Marknadens struktur

P& den svenska marknaden finns i dagslaget sju banker och kreditinstitut'® som emitterar
sakerstéllda obligationer for att finansiera sin verksamhet (se vidare under avsnittet om
emittenter). P4 marknaden i svenska kronor handlas storre delen av obligationerna i stora
utgévor som foljer en viss standard. Dessa obligationer kallas for benchmarkobligationer
och I6per normalt mellan ett och sex ar."

For dessa obligationer finns mojlighet att emittera under befintliga utgavor, sa kallade
on tap-emissioner. Sekunddrmarknaden underhalls av marknadsgaranter. Systemet med
marknadsgaranter och on tap-emissioner ar relativt ovanligt jamfért med marknaderna i
andra lander.

Marknadsgaranterna' har en central roll pa den svenska marknaden. De utgérs av en
speciell funktion hos bankernas kapitalmarknadsavdelningar som har i uppdrag att uppratt-
halla likviditeten pa sekunddrmarknaden, det vill séga i handeln mellan olika investerare.
Marknadsgaranterna séljer dven obligationerna pa primarmarknaden, det vill siga ndr emit-
tenterna ger ut obligationer till investerare.

Marknadsgarantens affarsmodell gdr till stor del ut pd att tjana pengar pa skillnaden
mellan kép- och sdljpris p& obligationerna. De har via ett avtal med emittenten férbundit

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

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

12 Pa marknaden for svenska sakerstéllda obligationer utgivna i svenska kronor finns for narvarande sex marknads-
garanter, de fyra svenska storbankerna samt Danske Bank och Nykredit.
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sig att kontinuerligt stalla kop- och saljpriser pa sekundarmarknaden foér benchmarkobliga-
tionerna.”® Indikativa priser gar att folja via elektroniska informationssystem och vid forfra-
gan ger marknadsgaranterna de priser som géller for en faktisk transaktion.

Atagandet innebdr att alla som investerar i en sikerstalld obligation har mojlighet att
vid behov sélja sina innehav till marknadsgaranterna. P sa vis uppratthalls likviditeten
pa marknaden. For att inte bli sittande med stora innehav kan marknadsgaranterna sélja
obligationerna vidare. Det kan ocksa finansiera innehavet exempelvis genom en repa, det
vill sdga genom att byta obligationerna mot kronor under en forutbestdmd period for att
sedan byta tillbaka igen.

Emissioner pd primdrmarknaden

Nar ett kreditinstitut avser emittera en ny obligation vander sig institutet till ndgon eller
nagra av sina aterforsdljare som far i uppdrag att forbereda villkor infor forsaljning av obli-
gationen. Aterforsaljarna 4r vanligen ocksa marknadsgaranter pa den svenska obligations-
marknaden. Hur stort belopp en bank behéver emittera avgors av finansieringsbehovet.
Emittenten haller regelbunden kontakt med marknadsgaranten for att bilda sig en uppfatt-
ning om efterfragan och for att avgdra nér det ar ett bra tillfalle att emittera.

Normalt sett aterkoper emittenterna en stor andel av obligationerna ungefar nio till tolv
manader innan de forfaller. Investerarna erbjuds da att byta obligationen som forfaller mot
en obligation med langre 16ptid och med da géllande ranta. Ett skal till detta férfarande ar
att emittenten vill minska risken att inte kunna refinansiera obligationen som forfaller.

Det emitteras dven sakerstéllda obligationer i svenska kronor som inte ar benchmark-
obligationer. Detta sker till exempel dd investerare vill ha en annan typ av obligation &n vad
som redan finns pa marknaden, till exempel med langre 16ptid. Den typen av obligationer
handlas normalt aldrig pa sekunddarmarknaden. Daremot kan emittenten erbjuda sig att
aterkdpa obligationen nar den narmar sig forfall.

On tap-emissioner

Efter det initiala emissionstillfallet kan ytterligare belopp emitteras i samma obligationsut-
gdva, det dr detta som kallas on tap-emissioner. Man ger alltsd ut nya obligationer inom
ramen fér samma avtal, till samma villkor. Det enda som &r nytt &r priset (rdntan) vilket
anpassas till den rddande marknadssituationen.

Nar efterfrdgan beddms som god kan emittenten besluta att genomféra en on tap-
emission. Den gors i enlighet med det grundavtal som emittenten tidigare tecknat med
marknadsgaranten och tack vare standardiserad dokumentation kan forfarandet dga rum
pé en dag. Om on tap-emissionen sker pa initiativ av emittenten kan emittenten erbjuda
samtliga marknadsgaranter att sdlja obligationen vidare till investerare. Marknadsgaranter-
na kontaktar dé i sin tur investerarna med uppgifter om vilken volym som séljs till vilket pris.

13 Det dr inte nddvandigtvis sa att alla marknadsgaranter har avtal med samtliga emittenter.
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Emissioner kan ocksé ske pd initiativ av investerare som vander sig till marknadsgaranten
och efterfragar en viss volym i en specifik utgava. D& kan emittenten genomféra en riktad
emission till den investeraren via en marknadsgarant.

Genom det svenska systemet, dar mindre on tap-emissioner sker pa daglig eller vecko-
basis kan emittenten kontinuerligt anpassa utbudet av sakerstéllda obligationer efter mark-
nadens efterfrdgan. Det bidrar ocksa till att upprétthélla handeln. Figur 2 illustrerar flédena
vid en emission.

Figur 2. Schematisk bild 6ver emissioner och rollférdelning
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Svenska sdkerstéllda obligationer i andra valutor dn svenska kronor

De svenska bankerna finansierar sig i utlandsk valuta for att sprida risken i sin finansiering
och for att de behover utlandsk valuta. Tidvis har det ocksa varit lonsamt. En fjardedel av
de svenska sédkerstéllda obligationerna ar emitterade i andra valutor an svenska kronor. Det
motsvarar 495 miljarder kronor varav tva tredjedelar utgodrs av obligationer utgivna i euro.
Svenska sakerstdllda obligationer emitterade i euro ar i regel emitterade under sé kallade
Euro Medium Term Note (EMTN) program enligt engelsk lag som utgor standard pé stora
delar av finansmarknaderna i Europa.™ Reglerna kring obligationens utformning och tillsyn
foljer dock den svenska lagen om sakerstallda obligationer. Det innebar att investerarna i
svenska sdkerstdllda obligationer utgivna i utlandsk valuta har samma réttigheter till den
underliggande sakerhetsmassan som investerarna i obligationer utgivna i svenska kronor.
Pa marknaden for sakerstallda obligationer utgivna i euro &r det inte vanligt med frek-
venta, mindre on tap-emissioner. Istdllet lanas det totala beloppet upp vid emissionstillfallet
som i enstaka fall kompletteras med on tap-emissioner. Standardbeloppet fér en emission

14 Att anvdnda sig av EMTN-program dr ett vanligt emissionsformat bland europeiska banker och foretag. Det
innebdr att emittenten ger ut ett grundprospekt som i regel féljer engelsk lagstiftning. Under detta grund-
prospekt kan olika typer av obligationer kontinuerligt emitteras efter behov, ofta i olika valutor.
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pa euromarknaden har varit 1 miljard euro men trenden gar mot mindre emissionsvolymer,
dock som lagst 500 miljoner euro for att obligationen ska klassificeras som en benchmarko-
bligation."™

P& marknaderna i andra valutor finns ocksa aterférsaljare som ansvarar fér forsaljningen
av obligationer pa primarmarknaden. De har dock i regel inte lika langtgaende forpliktel-
ser som de svenska marknadsgaranterna att stélla priser pd sekunddrmarknaden. Ett antal
svenska och internationella banker stéller dock, utan avtal med emittenterna, kép- och
sdljpriser pd de svenska sékerstéllda obligationerna péa sekundarmarknaden.

Jamfért med den svenska marknaden ar mojligheten till att investera i obligationer med
kortfristig placeringshorisont mer begrdnsad pa euromarknaden. Enligt uppgifter frén
banker som handlar de svenska euroobligationerna har merparten av investerarna som &r
aktiva pd denna marknad avsikten att behélla obligationerna tills de l6per ut.

Loptiden pa de svenska sékerstéllda obligationerna

Att ge ut ett bolan ar normalt ett langfristigt atagande fran banken vilket skulle kunna mo-
tivera langfristig finansiering. Loptiden pa de svenska bankernas sékerstéllda obligationer ar
dock betydligt kortare dn f6r manga bolan som I6per pd 40 ar. Den genomsnittliga [6ptiden
pa den utestaende stocken av svenska sakerstdllda obligationer var vid slutet av 2012
knappt tre ar medan den genomsnittliga |6ptiden pa nyemitterade obligationer var 4,5 ar.'¢
Det &r kortare dn i madnga andra europeiska lander. Cirka 40 procent av de benchmarkobli-
gationer som emitterades pd euromarknaden under 2010 hade I6ptider pa 6ver sju &r."” De
langfristiga obligationerna &r sarskilt vanliga i Danmark och Tyskland.

Flera marknadsaktorer uppger att tradition och erfarenhet ar viktigt for marknadens
funktionssatt. Det faktum att det finns en tradition av en likvid marknad for sakerstéllda
obligationer med mellan ett och sex ars [6ptid kan darfor spela en viss roll for [6ptiden pa
obligationerna. Om investerare képer obligationer med langre 16ptid kan de krdva en pre-
mie i kompensation for avsaknaden av likviditet.

KOPPLINGAR MELLAN DELMARKNADER

For att forsta dynamiken i marknaden for sékerstallda obligationer ar det viktigt att kdnna
till de kopplingar som finns mellan olika delmarknader. Det finns viktiga kopplingar inte
bara mellan primar- och sekundarmarknaden utan ocksa till andra delmarknader som repo-
och valutamarknaden.

Primér-och sekunddrmarknaden fér sdkerstallda obligationer

Priméar- och sekundarmarknaden for sékerstéllda obligationer dr ndra sammankopplade. Da
en bank ska emittera en sédkerstalld obligation jamfor investerarna med den prisbild som

15 Mindre volymer bendmns private placements.
16 Enligt Association of Swedish Covered Bond Issuers.
17 Enligt European Covered Bond Council.
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rader pa sekunddrmarknaden, eftersom detta utgér en alternativ placering. Darfor ligger
rantorna pa sekundarmarknaden till grund for rantorna vid emissioner. Mgjligheten att
emittera pd primarmarknaden paverkas darfér negativt under perioder av stort séljtryck pa
sekunddrmarknaden eftersom rantorna dé stiger.

Under 2012 omsattes sdkerstdllda obligationer for i genomsnitt 13 miljarder kronor per
dag pa sekunddrmarknaden. Det innebdr att ungefar 0,7 procent av den totala volymen sé&-
kerstallda obligationer omsétts varje dag. Omsattningen har varit relativt stabil dver tid och
oOkat i takt med den vaxande volymen utestdende sakerstéllda obligationer (se diagram 2).

Diagram 2. Genomsnittlig daglig omséttning pa repomarknaden och sekundarmarknaden
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Kalla: Riksbanken

Kopplingen till repomarknaden

En repotransaktion med sékerstéllda obligationer innebdr att obligationsinnehavaren séljer
obligationen till en motpart i utbyte mot likvida medel. Samtidigt kommer parterna &verens
om att séljaren ska kopa tillbaka obligationen vid en senare tidpunkt. Repoinstrumenten
fungerar i stort sett som lan mot sdkerhet Gver repans 16ptid.

Vissa investerare i sékerstéllda obligationer vill likvidisera sina obligationsinnehav genom
att belana dessa pa repomarknaden. Motparten i en sddan transaktion ar vanligtvis banker-
nas kapitalmarknadsavdelning, alltsa marknadsgaranterna. Den vanligaste [6ptiden pé en
repotransaktion &r en vecka.

Marknadsgaranten kan i sin tur vdlja att finansiera sitt lager av sakerstallda obligationer
pa repomarknaden. Motsatsen géller om en marknadsgarant skulle mota storre efterfragan
pa sakerstdllda obligationer &n vad den har i lager. DA kan obligationen ocksa inférskaffas
pa repomarknaden. Om marknadsgaranten inte skulle finna den sékerstéllda obligationen
pé repomarknaden kan den vénda sig till emittenten. Enligt marknadsgarantavtalet ska
emittenten erbjuda repor till marknadsgaranten vid behov.
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Enligt marknadsaktorer har det under senare ar funnits fler investerare som vill repo-
finansiera sina innehav av sakerstéllda obligationer &n investerare som vill erhélla sékerstall-
da obligationer i utbyte mot kronor via repomarknaden. Darfoér kan marknadsgaranterna
sdllan finansiera sitt totala innehav pa repomarknaden. Som en konsekvens maste mark-
nadsgaranterna finansiera sina lager av sékerstdllda obligationer pa annat satt. Det sker
oftast via interna lan frdn andra delar av banken som till exempel kan komma fran inl&ning
eller kortfristig finansiering.

Omséttningen pa repomarknaden for sakerstéllda obligationer under 2012 var i genom-
snitt 54 miljarder kronor per dag, alltsé betydligt hogre dn pé sekundarmarknaden. Det
innebdr att cirka tre procent av den utestaende volymen sdkerstdllda obligationer omsétts
pa repomarknaden varje dag. Omsattningen minskade kraftigt efter finanskrisen 2008 men
har sedan dterhdmtat sig (se diagram 2).

Vissa dgare till sdkerstéllda obligationer, till exempel hedgefonder, vill finansiera sitt
innehav av sékerstdllda obligationer pa repomarknaden under ldngre tid. Badde en bank som
ger ut sdkerstéllda obligationer och en investerare kan ha intresse av att banken, i sin roll
som marknadsgarant, finansierar investerarens innehav av sakerstdllda obligationer. Figur 3
ger en forenklad bild av en sddan transaktion. En bank emitterar en sakerstélld obligation
via sitt boldneinstitut som bankens egen marknadsgarantavdelning far i uppdrag att sélja
(1). Obligationen har i exemplet en I6ptid pa fem ar. Marknadsgaranten séljer den femariga
obligationen till en hedgefond (2). Men hedgefonden vill finansiera obligationen genom
en repa med en veckas |6ptid. Marknadsgaranten ger da ett [an med en veckas I6ptid till
hedgefonden i utbyte mot den sakerstéllda obligationen (3). Denna transaktion minskar
inte bankens likviditetsrisk eftersom banken forst Ianar upp pengar fran hedgefonden som
den sedan lanar tillbaka. Jamfort med utgangsldaget kan banken dock forlanga den ge-
nomsnittliga loptiden i sin finansiering. Att banken erbjuder investeraren att finansiera sitt
innehav av sékerstdllda obligationen via marknadsgaranten kan ocksd 6ka efterfragan pa
bankens obligationer. Hedgefonden kan & andra sidan tjdna pengar pd skillnaden mellan
den hogre rantan pa den langfristiga obligationen och den lagre réantan pa repan med en
veckas 16ptid." | vissa fall kan marknadsgaranten rulla repokontraktet med hedgefonden
under l&ng tid.

18 Hedgefonden kan dven hantera ranterisken genom rantederivat.
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Figur 3. Hedgefond repofinansierar sitt innehav av sikerstillda obligationer
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sakerstéllda obligation med fem ars l6ptid (1)

Kopplingen till valutamarknaden

En del av de svenska sékerstéllda obligationerna som emitteras i utldndsk valuta finansie-
rar tillgdngar i svenska kronor, exempelvis boldn. Denna finansiering i utldndsk valuta byts
mot kronor med en annan motpart via en sa kallad valutaswap. Det innebdr att motpar-
terna byter valuta med varandra med avtal om att byta tillbaka vid en framtida tidpunkt.
Motparten &r ofta en utldndsk bank men swapen kan dven ske internt med en annan del
av samma bank. Eftersom svenska banker har ett behov av att byta delar av sin finansiering
i utlandsk valuta mot svenska kronor dr de beroende av en vélfungerande marknad for
valutaswappar.”

Kopplingar till terminsmarknaden

De svenska storbankerna dr &ven marknadsgaranter i terminskontrakt med sékerstéllda
obligationer som underliggande tillgdng. Detta géller dock enbart vissa av de svenska emit-
tenternas obligationer. Det forekommer standardiserade kontrakt, dar de underliggande
obligationerna &r antingen tvaariga eller femariga, vilket underlattar handeln.?° Handeln pa
terminsmarknaden uppgick under 2012 till i genomsnitt drygt 7 miljarder kronor per dag.

MARKNADSAKTORER

| detta avsnitt beskrivs de marknadsaktorer som ar verksamma pa marknaderna for svenska
sdkerstdllda obligationer, det vill sdga emittenter, investerare och intresseorganisationer.
Aven marknadsgaranter och &terforséljare 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 anvdndning av valutaswapmark-
naden for att omvandla upplaning i utlandsk valuta till svenska kronor, Penning- och valutapolitik, 2012:2,
Sveriges riksbank.

20 Terminskontrakten forfaller pa nastkommande IMM-dag, det vill siga loptiden dr som mest 3 manader.
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Emittenter

Det finns atta banker och deras boléneinstitut som har tillstand fran Finansinspektionen

att emittera sékerstéllda obligationer enligt den svenska lagstiftningen. | dagsldget har sju
av dessa banker emitterat sakerstallda obligationer.?' Handelsbanken star for den storsta
marknadsandelen (28 procent) atfoljd av Swedbank (26 procent). Darefter kommer Nordea
(17 procent) och SEB (14 procent). SEB &r den enda banken som har boldneverksamheten
inforlivad i banken medan 6vriga banker har separata bolaneinstitut.

Diagram 3. Utestaende sikerstillda obligationer per emittent, juni 2013
Miljarder kronor
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Kalla: Publik information fran respektive bank

Investerare

De huvudsakliga dgarna av svenska sakerstéllda obligationer ar forsékringsbolag, banker
och obligationsfonder inklusive pensionsfonder, alltsd traditionella aktdrer pa rantemarkna-
den. Ofta har dessa en langsiktig placeringshorisont. Bland de svenska investerarna ar for-
sakringsbolagen storst (28 procent) foljda av de svenska bankerna sjélva (cirka 21 procent)
(se diagram 4). Bankerna dger obligationerna bland annat i rollen som marknadsgaranter
och for sina likviditetsbuffertar. Andra svenska finansinstitut inklusive fonder dger knappt
10 procent.

Runt 35 procent av de sékerstéllda obligationerna emitterade av svenska kreditinstitut
ags av utlandska investerare, vilket inkluderar obligationer emitterade i utldndsk valuta. Det
finns ingen officiell statistik dver de olika kategorierna av utldndska dgare men att ddma av
motsvarande statistik Over sakerstéllda obligationer utgivna i euro &r tillgangsfoérvaltarna de
storsta investerarna, foljt av forsakringsbolagen och bankerna.

21 Swedbank hypotek, Stadshypotek (Handelsbanken), Nordea hypotek, SEB, SCBC (SBAB), Landshypotek, Lans-
forsakringar hypotek och Skandiabanken. Skandiabanken har &nnu inte emitterat nagra sakerstéllda obligatio-
ner.
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Diagram 4. Agandet av svenska sékerstillda obligationer per investerartyp
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P& den svenska marknaden for sakerstallda obligationer finns investerare med mer kort-
siktig placeringshorisont, som mer frekvent gér in i och ur positioner med sakerstéllda
obligationer. Aven investerare med kortsiktig placeringshorisont 4r viktiga fér marknadens
funktionssatt. De bidrar till frekvent handel i obligationerna vilket kan férbattra marknads-
likviditeten. Da flera av dessa investerare ar aktiva pa repomarknaden kan repomarknadens
funktionssatt sédgas vara viktigt for att marknaden i 6vrigt ska fungera. Férekomsten av
kortsiktiga aktorer ar ocksa forenat med risker (se avsnittet om Finanskrisen).

Kreditvarderingsféretag

Som for andra vardepapper bidrar en hog kreditvardighet for sékerstallda obligationer till
en lag finansieringskostnad. Darfor spelar kreditvarderingsforetagens utlatanden en roll pa
marknaden for sakerstdllda obligationer. Samtliga svenska emittenter later sina sékerstéllda
obligationer kreditvarderas av minst ett av kreditvérderingsinstituten Moody's och Standard
and Poor's (se tabell 1).

Samtliga svenska emittenter har alltid haft hogsta mojliga kreditbetyg, for sina séker-
stallda obligationer.?? Kreditvarderingsmetoderna skiljer sig &t mellan instituten men i regel
finns ett samband mellan statens kreditbetyg, emittentens kreditbetyg och det maximala
kreditbetyget som de sékerstallda obligationerna kan uppna. Om emittentens kreditbetyg
blir alltfor lagt kan inte hogsta mojliga kreditbetyg uppnas for dess sékerstallda obligationer
oavsett vdrdet pa den underliggande sdkerhetsmassan. Det beror huvudsakligen pa att en
okad risk for emittentens konkurs ocksa 6kar sannolikheten for betalningsforseningar pa

22 Hogsta mojliga kreditbetyg ar AAA enligt Standard and Poor's skala och Aaa enligt Moody's skala.
—-35-



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2013:2 1 M

de sékerstéllda obligationerna. Ett annat vanligt krav for att ett kreditvarderingsforetag ska
ge hogsta mojliga kreditbetyg ar att vardet av de underliggande sékerheterna 6verskrider
vérdet pa de utestdende obligationerna med cirka 5-15 procent.

Tabell 1. De svenska emittenternas kreditbetyg

MOODY'S STANDARD AND POOR'S

BANK Langfristig Kortfristig Sakerstallda Langfristig Kortfristig Sakerstallda

rating rating obligationer rating rating obligationer
Landshypotek A A-1 AAA
Lansforsakringar 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 Al Prime-1 Aaa A+ A-1
Skandiabanken A3 Prime-2
Swedbank Al Prime-1 Aaa A+ A-1 AAA

Kéllor: Moody's, Standard and Poor's och Riksbanken

Tillsynsmyndighet

Ett antal internationella 6verenskommelser och svenska lagar for kreditinstitut och investe-
rare pdverkar marknaden for svenska sakerstallda obligationer. Det &r i huvudsak Finans-
inspektionen som ansvarar for att denna reglering foljs.

Finansinspektionen beviljar ocksa tillstand for utgivandet av sakerstéllda obligationer och
ser till att den svenska lagen om sakerstéllda obligationer efterlevs. Finansinspektionen har
ocksa kompletterat lagen om sdkerstdllda obligationer med mer detaljerade foreskrifter och
allmanna rad. Till sin hjalp i arbetet att se till att lagen efterlevs har Finansinspektionen sa
kallade oberoende granskare som &r utsedda av Finansinspektionen men som far sin ekono-
miska ersattning fran emittenten.

Den grundlaggande tillsynsfragan handlar om att védrdet av sdkerhetsmassan minst ska
motsvara védrdet av de utgivna obligationerna. Darfor kretsar tillsynen kring att bevaka
beldningsgraden pa lanen i sakerhetsmassan och vérderingen av de tillgangar, framst fast-
igheter, som utgor sédkerhet for lanen. Enligt Finansinspektionens foreskrifter ska emitten-
terna I6pande bevaka prisutvecklingen pa fastigheter pa de orter dar krediter limnas. Om
marknadsforhallandena allvarligt forsamras ska den ursprungliga varderingen omprévas. En
dndring i foreskrifterna som tradde i kraft 2013 innebar ett fértydligande av emittenternas
mojlighet att registrera vardedkningar av de underliggande sakerheterna. Om de utnyttjar
denna mojlighet méste de ocksa registrera vardeminskningar i motsvarande omfattning.
Dessutom ska emittenten utfora regelbundna stresstester for att undersoka hur sjunkande
varden pa de underliggande sékerheterna samt rante- och valutaférandringar paverkar bela-
ningsgraderna och sdkerhetsmassans vérde.

23 FFFS 2013:1, Finansinspektionens foreskrifter och allménna rad om sdkerstallda obligationer.
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Emittenten maste fora ett register 6ver de utgivna sikerstéllda obligationerna och de
underliggande sdkerheterna. Registret 6vervakas av den oberoende granskaren. Granska-
ren tar minst arligen ett stickprov pa lan ur sdkerhetsmassan for att undersoka att de ar
korrekta med avseende pa bland annat vardering och beldningsgrad. Resultatet av gransk-
ningen redovisas i en arlig rapport till Finansinspektionen. | och med de foreskrifter som
tradde i kraft 2013 har riktlinjerna fér den oberoende granskningen tydliggjorts.

Intresseorganisationer

Det finns tva svenska intresseorganisationer relaterade till marknaden for svenska sakerstall-
da obligationer, dels Penningmarknadsrddet och dels Association of Swedish Covered Bond
issuers (ASCB). Penningmarknadsradet ar en arbetsgrupp under Svenska Fondhandlarfér-
eningen. Radet bestar av de medlemmar i féreningen som dr marknadsgaranter for svenska
statspapper vilket dverlappar med marknadsgaranterna for sdkerstéllda obligationer. | radet
diskuteras fragor kring marknadernas funktionssatt bade kortsiktigt och mer strukturellt.
Under finanskrisen hosten 2008 fattades aktiva beslut kring bland annat storleken pa han-
delsposterna och skillnaden mellan kép- och séljpris pd interbankmarknaden (se avsnittet
nedan om finanskrisen).

ASCB é&r de svenska emittenternas intresseorganisation. Féreningens malsattning ar att
marknadsfora de svenska sékerstallda obligationerna och féra emittenternas talan gent-
emot lagstiftare och myndigheter. Féreningen representerar dven de svenska emittenterna
pa internationella investerarkonferenser samt i den internationella paraplyorganisationen
European Covered Bond Council (ECBC) som foretrader de nationella intresseféreningarna.
For foreningens sekretariat star Svenska Bankforeningen. For narvarande ar alla svenska
emittenter anslutna till ASCB.

INFRASTRUKTUR SOM OMGER HANDEL MED SAKERSTALLDA OBLIGATIONER

En transaktion med vardepapper, till exempel sékerstéllda obligationer, sker i tre steg (se
figur 4). Det forsta steget dr handel vilket innebér att kdpare och séljare hittar varandra
och kommer 6verens om ett pris. Nasta steg dr att instruktioner om éverféringen sam-
manstalls — detta kallas clearing. Efter att instruktionerna for dverféringen ar gjorda ater-
stdr avvecklingen av transaktionen vilket innebér att kdparen och sdljaren utbyter likvid
och vérdepapper.
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Figur 4. Vardepapperstransaktionens tre steg:
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Handeln i vardepapper kan ske antingen via en organiserad marknadsplats eller OTC (over
the counter). Den vanligaste typen av organiserad marknadsplats &r en bors.

Nar handel sker péd organiserade marknadsplatser betyder det att den sker via en
marknadsplats som genom sitt regelverk gér marknaden tillganglig for alla. Alla kan ocksa
fa tillgdng till priser och information om noterade vardepapper. Handel pa organiserade
marknadsplatser innebdr séledes viss insyn och att tillgdngligheten till marknaden ér lika for
alla deltagare. Dessutom dkar méjligheten att stdvja marknadsmissbruk.

Nar handel sker OTC betyder det att det inte finns ndgra regleringar som styr handeln.
Detta gor det lattare att handla icke standardiserade kontrakt och skraddarsydda kontrakt.
Men OTC-handeln medfér att endast de parter som ingar transaktionen vet att transak-
tionen sker och till vilket pris. Det betyder att insynen pa OTC-marknaden &r lagre an for
vardepapper som handlas via en organiserad marknadsplats.

Svenska sékerstdllda obligationer kan handlas bade pa en organiserad marknadsplats
och OTC. Ett stort antal sédkerstéllda obligationer som ar klassade som benchmarkobligatio-
ner ar registrerade hos NASDAQ OMX (borsen i Stockholm) vilket innebér att borshandel
kan ske.?* Det galler bade kop- och forséljning av obligationer pa avistamarknaden och pa
terminsmarknaden.?> Repokontrakt med sakerstéllda obligationer som sdkerhet kan dock
inte ingds via borsen.

Det sker dock ingen bdrshandel i de sékerstéllda obligationerna i Sverige utan obliga-
tionerna handlas OTC via marknadsgaranter badde pd avistamarknaden och terminsmark-
naden. Att handeln inte sker via en reglerad marknadsplats beror pa att dessa i dagslaget
framst dr anpassade for aktiehandel. Marknaden for sakerstéllda obligationer bestar av ett
fatal deltagare som genomfor relativt f& men stora transaktioner. Eftersom handeln inte

24 NASDAQ OMX dr en reglerad marknadsplats i Stockholm. De kontrakt som &r noterade pa borsen ér foljande:
SCBC, Stadshypotek, SEB AB, Swedbank hypotek, Nordea hypotek, Lansforsékringar.

25 P& avistamarknaden sker betalning och leverans omgéende medan pd terminsmarknaden sker betalning och
leverans vid en senare, férutbestamd, tidpunkt.
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sker kontinuerligt kan det vara svart att matcha kdpare och séljare vid samma tillfélle vilket
sker pa en bors, sa kallad orderdriven handel.

Handeln med sékerstéllda obligationer kan dock sdgas vara organiserad via systemet
med marknadsgaranter. Indikativa kop- och séljpriser visas via "skarm”, det vill sdéga genom
elektroniska informationssystem som tillhandahalls av NASDAQ OMX, Bloomberg eller
Reuters. Storsta delen av handeln sker via telefon. Det faktum att NASDAQ OMX publi-
cerar priser och omsattningsstatisk for de noterade obligationerna bidrar ocksa till 6kad
transparens pa marknaden.

Clearing

Clearing innebdr att instruktioner om finansiella transaktioner sammanstélls. | sammanstall-
ningen verifieras att parterna dr 6verens om pris, transaktionsdag med mera. Det ar viktigt
att motparterna i en transaktion har samma uppfattning om villkoren fér transaktionen

for att avvecklingen av den ska kunna ske utan problem. Clearing av védrdepapper kan ske
antingen via en clearingorganisation eller bilateralt.

En allt vanligare typ av clearingorganisation som agerar pa de finansiella marknaderna
ar centrala motparter (CCP). En CCP anses bidra till sékrare hantering av motpartsrisken
genom att den gar in som kopare till alla sdljare och sdljare till alla kopare i vardepappers-
transaktioner samt begéar sékerheter for transaktionerna. Bade den kdpande och séljande
motparten fér ddrmed den centrala motparten som motpart. Eftersom CCP:er star under
tillsyn och 6vervakas av myndigheter anses de vara sékra motparter.

Nér clearingen sker bilateralt ar endast tva motparter involverade och de tva motparter-
nas sammanstdllningar sker samtidigt. | dessa fall kan clearingen ske antingen muntligt eller
via skriftliga kontrakt.

| Sverige finns for narvarande ingen mojlighet till CCP-clearing av transaktioner med
sakerstéllda obligationer pa avistamarknaden. Det gar dock att CCP-cleara bade termins-
kontrakt med sdkerstéllda obligationer som underliggande tillgang och repokontrakt med
sakerstéllda obligationer hos NASDAQ OMX.% Antalet terminskontrakt som CCP-clearas
hos NASDAQ OMX varierar 6ver tiden men har en stigande trend. Daremot sker i dags-
laget ingen CCP-clearing av repokontrakt med sakerstéllda obligationer.

Daremot ar den bilaterala clearingen av sakerstéllda obligationer relativt standardiserad
enligt kontrakt utvecklade av féreningen ISDA % i syfte att géra OTC-handeln sakrare och
mer effektiv.

Den framsta orsaken till att marknadsaktorerna véljer bort CCP-clearing ar att den
medfor kostnader. Dels tar CCP:n betalt for att ta dver marknadsaktérernas motpartsrisker
bland annat genom att den krdver sdkerheter. Dels kraver CCP-clearing ett systemstod som

26 NASDAQ OMX har sedan manga ar ett bolag inom koncernen (i Sverige) som agerar CCP pa de nordiska
marknaderna och clearar primért derivat men &ven nagra andra finansiella instrument som repokontrakt och
obligationer.

27 ISDA - International Swaps and Derivatives Associaton. ISDA jobbar for att géra OTC-marknaden for derivat
och swappar sdker och effektiv.
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ocksa medfor kostnader. Om motparterna anser att kostnaden for att lyfta bort motparts-
risken genom CCP-clearing 6verstiger kostnaden for att hantera motpartsrisken pa egen
hand véljer motparterna att inte CCP-cleara en affér. Det sker sarskilt om motparterna har
en vdlfungerande sakerhetshantering mellan varandra.

Pa derivatmarknaden &r motpartsrisker i regel betydligt stérre och svarare att hantera
jamfért med avistamarknaden. Det beror pd att riskexponeringen stracker sig éver en langre
tidsperiod, ofta upp till flera manader eller r. Nya internationella regleringar kommer
dock stélla 6kade krav pa CCP-clearing av derivatkontrakt.?® Det ar European Market and
Securities Authority (ESMA) som definierar vilka instrument som ska CCP-clearas. Huruvida
derivat kopplade till svenska sakerstéllda obligationer kommer att bli féremal fér obligato-
risk CCP-clearing beror pd omfattningen av ESMAs lista pd instrument som méste CCP-
clearas inom EU.

Avveckling

Nar handel och clearing av ett finansiellt instrument &r klara aterstar avveckling. Avveckling
innebdr sjdlva dverforingen av ett registrerat vardepapper fran saljare och betalning fran
kopare. Avvecklingen sker via ett avvecklingssystem. | Sverige finns endast ett sddant, Euro-
clear Sweden dar dven kontrakt med sdkerstéllda obligationer avvecklas.

Nar avvecklingen sker i Euroclear Sweden fors vardepappret dver samtidigt som be-
talningen. Att det sker samtidigt kallas leverans mot betalning (delivery versus payment).
Det innebdr att avvecklingsrisken forsvinner eftersom det ena ledet inte utférs om inte det
andra utfors samtidigt.

Kopplingar till den finansiella stabiliteten

Detta avsnitt inleds med en beskrivning av hur marknaden for sékerstallda obligationer ar
viktig for de svenska storbankerna. Vi visar ocksd hur bankerna kan paverkas negativt nar
det uppstar stress pa marknaden vilket intraffade i samband med den globala finanskrisen
som inleddes 2007. Dessutom summeras Riksbankens synpunkter kring ett antal fordelar
och svagheter for det finansiella systemet av bankernas anvdndning av sékerstéllda obliga-
tioner. Slutligen diskuteras faktorer som skulle kunna férsamra funktionaliteten pa markna-
den for svenska sékerstéllda obligationer.

28 Se Eklund, Johanna, Sandstrdom, Maria och Stenkula von Rosen, Johanna (2012), Derivatmarknaden star infér
stora forandringar, Ekonomisk kommentar nr. 6 2012, Sveriges riksbank.
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SVENSKA STORBANKER AR EXPONERADE MOT MARKNADEN FOR SAKERSTALLDA
OBLIGATIONER

De svenska storbankerna dr exponerade mot marknaden for sékerstallda obligationer pa
flera satt. Forutom att bankerna &ar beroende av marknaden for sin finansiering paverkar
dven marknadens funktion deras likviditetsbuffertar, som till stor del utgérs av sakerstallda
obligationer. Dessutom dr de exponerade mot marknaden i sin roll som marknadsgaranter.

En stor del av bankernas finansiering sker via sdkerstéllda obligationer

De svenska storbankernas marknadsfinansiering utgor cirka hélften av deras totala finan-
siering, vilket ar en relativt hdg andel i ett internationellt perspektiv. Hélften av marknads-
finansieringen utgors i sin tur av upplaning via sakerstéllda obligationer. Det betyder att
cirka en fjardedel av bankernas totala finansiering sker genom sakerstéllda obligationer (se
diagram 5).

Diagram 5. Storbankernas finansiering per december 2012
Procent

5

15

M Interbank, netto M Sékerstallda obligationer Icke sakerstallda obligationer
Certifikat M Inldning

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Sékerstéllda obligationer utgdr en betydande del av bankernas likviditetsbuffertar

Forutom att bankerna i stor omfattning anvander sakerstéllda obligationer for sin finan-
siering paverkar dven marknadens funktion deras likviditetsbuffertar. En betydande del

av dessa buffertar utgdrs av sakerstallda obligationer (se diagram 6), och for att kunna
omvandla dessa till likviditet forutsatts en fungerande marknad. Gar inte obligationerna att
sdlja eller att byta? mot kontanta medel eller andra véardepapper pa privata marknader blir
en stor del av bankernas buffertar i praktiken illikvida. | mars 2013 utgjorde sédkerstéllda
obligationer drygt 20 procent av storbankernas likviditetsbuffertar, totalt ndstan 400
miljarder kronor. Det inkluderar bade sékerstéllda kronor i svenska kronor och i utlandska
valutor. Om man bortser fran tillgodohavanden hos centralbankerna, som kan komma att

29 Genom en repotransaktion.

—41-



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2013:2 1 M

minska da centralbankernas stodatgarder fasas ut, uppgar de sakerstéllda obligationerna till
60 procent av likviditetsbuffertarna.

Diagram 6. Fordelning av tillgangar i bankernas likviditetsreserver, totalt for de fyra
storbankerna
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2000

1800

1600 . . - —

1400 —

1200 —

1000 — —

800

600

400

200

jun-11 sep-11 dec-11 mar-12 jun-12 sep-12 dec-12 mar-13

B Kassa och tillgodohavanden i centralbank W Statsobligationer
Sakerstéllda obligationer Ovrigt

Anm. Likviditetsbuffertar enligt Bankféreningens definition.

Kéllor: Bankernas resultatrapporter och Riksbanken

Marknadsgaranterna upprétthdller handeln

De svenska storbankerna paverkas dven av marknaden for sékerstallda obligationer i sin
roll som marknadsgaranter. Bankernas d&taganden som marknadsgaranter kan leda till
problem i en situation d& manga investerare samtidigt vill sdlja sina sékerstallda obligatio-
ner, da dessa tenderar att hamna i marknadsgarantens egna lager. | en situation av stress
pa marknaden da investerare vill sdlja av de svenska bankernas sékerstallda obligationer
ar sannolikt marknaderna for all 6vrig marknadsfinansiering, inklusive den kortfristiga,
ocksd drabbade. Det innebdar att bankerna skulle fa svart att finansiera sina vaxande lager
av sékerstédllda obligationer vilket exempelvis intraffade i samband med Lehman Brothers
kollaps 2008 (se nedan).

DEN SVENSKA MARKNADEN FOR SAKERSTALLDA OBLIGATIONER OCH FINANSKRISEN

Bankernas stora beroende av marknaden for sakerstéllda obligationer gor att de drabbas
hart nér det uppstar stérningar pd denna marknad. Nedan beskrivs forloppet, samt banker-
nas och myndigheternas agerande, i samband med den akuta finanskrisen hésten 2008.3°

30 Riksbanken har i andra sammanhang beskrivit det generella férloppet i samband med finanskrisen. Se till exem-
pel Molin, Johan (2010), Hur har Riksbanken hanterat den finansiella krisen? Penning- och valutapolitik 2070:1,
Sveriges riksbank. Se dven EImér, Heidi, Guibourg, Gabriela, Kjellberg, David och Nessén, Marianne (2012), Riks-
bankens penningpolitiska atgarder under finanskrisen — utvérdering och lardomar, Penning- och valutapolitik
2012:3, Sveriges riksbank.
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Férloppet

Den tilltagande oron pa de internationella finansmarknaderna fran och med 2007 gav
avtryck pa den svenska marknaden for sékerstdllda obligationer. Under andra halvan av
2007 minskade utldndska investerare sina innehav av svenska sékerstéllda obligationer
med néstan en tredjedel, fran 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, daribland sa kallade structured investment vehicles (SIV),
conduiter och hedgefonder.?!

Efter Lehmans Brothers kollaps i september 2008 blev situationen mer anstrangd. Sam-
tidigt 6kade osdkerheten kring svenska bankers exponeringar i Baltikum. Investerare sokte
sig till sédkra och likvida tillgangar som statspapper och salde det som uppfattades som risk-
fyllt vilket vid den tidpunkten &ven innefattade svenska sékerstéllda obligationer. Ett kraf-
tigt séljtryck uppstod i marknaden drivet av framst utlandska men dven svenska investerare.
Tack vare det svenska systemet med marknadsgaranter kunde dnda viss handel uppratt-
héllas. Investerarna fick har en mojlighet att avyttra tillgangar, en mojlighet som saknades
pa manga andra hall. De svenska bankerna i egenskap av marknadsgaranter kopte obliga-
tionerna men givet den hdga osakerheten pa marknaden fanns det fa aktérer att sélja till.
Marknadsgaranternas lager av sékerstéllda obligationer vaxte snabbt och nddde granserna
for hur mycket risk de interna reglerna tillat. Samtidigt var marknader for kortfristig finan-
siering anstrdngda, vilket innebar att bankerna fick svart att finansiera sina stora innehav.
Alla marknadsgaranter forsokte gora sig av med sakerstallda obligationer genom att salja till
sina motparter pd interbankmarknaden vilket blev en ohéllbar situation. Oron pa sekundar-
marknaden forsvarade dven bankernas mojligheter att emittera pd primarmarknaden.

Bade myndigheter och marknadsaktorer uppfattade situationen som allvarlig, vilket for-
anledde en rad atgarder inom loppet av nagra veckor. Riksgélden beslutade, i samrad med
Riksbanken, att férse marknaden med stora mangder statsskuldsvéxlar.3? Pengarna Riksgél-
den fick in genom sina emissioner placerades i lan till banker med sékerstéllda obligationer
som sdkerhet.** Denna atgard innebar en mojlighet for bankerna att byta sitt 6verskott av
sakerstéllda obligationer mot de statspapper som bankernas motparter efterfragade. Riks-
banken utvidgade bankernas mojlighet att [dmna sakerstallda obligationer emitterade av
ndrstaende institut som sakerhet for lan i Riksbanken. Grénsen hojdes forst fran 25 procent
till 75 procent av en banks totala sdkerheter, for att sd smaningom tas bort helt. Darmed
6kade bankernas mojligheter att finansiera sig via lan fran Riksbanken. Som mest uppgick
Riksbankens utlaning till de svenska bankerna till 375 miljarder kronor i november 2009.

Bankerna kom 6verens om att riktlinjerna for interbankhandeln maste dndras for att sta-
bilisera laget. Man drog ned handelsposterna och 6kade skillnaden mellan kdp- och séljpris

31 SIV:ar och Conduiter &r bankkontrollerade enheter utanfér bankens balansrédkning som investerade i varde-
papper med forvantad lag kreditrisk och som finansierade detta genom att emittera kortfristiga vardepapper.

32 Totalt emitterades véxlar for drygt 200 miljarder och den utestdende stocken uppgick till som mest 120 miljarder.
Se Riksgélden (2010). Underlag till utvardering av statsskuldférvaltningen 2008 och 2009.

33 Lanen hade samma l6ptid som statsskuldvéxlarna som emitterades.
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for att kunna upprétthélla handeln.** Raden av omfattande atgérder bidrog sammantaget
till att 16sa upp problemen pa marknaden.

Efter finanskrisen

Efter krisen har strukturen och aktorers beteenden pa marknaden delvis forandrats. Fram
till den akuta finanskrisen under hésten 2008 handlades de svenska sakerstéllda obligatio-
nerna dven mellan marknadsgaranterna (interbank), men sedan krisen rdder mycket be-
grénsad aktivitet pa interbankmarknaden. Investerarbasen har ocksa férandrats i viss man.
Marknadsaktorer ger en samstdmmig bild av att andelen spekulativa investerare, framst de
utlandska, har sjunkit.

Marknadsgaranternas formella dtaganden &r visserligen desamma som innan krisen,
men till féljd av en 6kad riskmedvetenhet uppger marknadsgaranterna att &r de mindre
villiga att bygga upp stora innehav av sékerstéllda obligationer &n tidigare. Det skulle kunna
innebdra att investerarna inte langre dr garanterade att omsatta stérre volymer vid varije till-
falle, vilket i sa fall innebar en forsamring av likviditeten. Skillnaden mellan kop- och séljkurs
uppges aven fortfarande vara hogre an fore krisen. Enligt marknadsaktorer rader samfor-
stand bland emittenter, investerare och marknadsgaranter om att marknadens funktionssatt
maste anpassas efter rddande omstandigheter.

FORDELAR MED SAKERSTALLDA OBLIGATIONER FOR DET FINANSIELLA SYSTEMET

Fran del ett ovan framgar att de sdkerstéllda obligationerna har en rad positiva egenskaper
jamfoért med andra obligationstyper. Det handlar frimst om férdelar for investerarna som

i forlangningen underlattar bankernas finansiering. Men dessa egenskaper ar ocksa till viss
del positiva for det finansiella systemet i stort.

o Séakerstdllda obligationer innebar lagre risker for investerarna i férhallande till
traditionella bankobligationer. Det beror framst pd att de sakerstéllda obligationerna
ger investerarna tillgdng till en specifik sékerhetsmassa i hdndelsen av emittentens
konkurs. De sdkerstéllda obligationerna &r ocksa reglerade i lagen och 6vervakade av
tillsynsmyndigheter.

e Tillgdngarna i sédkerhetsmassan kvarstar pa emittentens balansrakning till skillnad
fran vardepappersiering da tillgangarna kan lyftas av. Darfor skapar utgivning av
sakerstéllda obligationer starka incitament fér en god kreditriskbeddmning av de
underliggande tillgangarna i forhéllande till utgivning av MBS.

o Eftersom sdkerstdllda obligationer kan anses som relativt sakra kraver investerarna
inte lika hog avkastning som fér andra obligationstyper. Detta bidrar till att de
svenska bankerna och bolaneinstituten kan finansiera sig till forhallandevis férmanliga
villkor vilket i sin tur utmynnar i lagre rantor for bolanekunderna.

34 Beslutet innebar att den minsta handelsposten skulle uppga till 10 miljoner kronor (tidigare 50 miljoner kronor
for korta I6ptider och 100 miljoner kronor for Idnga) och handlas med en stérre skillnad mellan kop och saljpris.

—44 -



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2013:2 1 M

e Dessutom behandlas de sdkerstéllda obligationerna foérdelaktigt i de internationella
regelverk som styr vissa investerare, exempelvis fonder och banker. Det innebér att
investerarna, inklusive bankerna sjélva, kan inneha relativt stora mangder sakerstéllda
obligationer vilket bidrar till en hogre efterfrdgan pa sakerstéllda obligationer.

e De svenska sdkerstéllda obligationerna ar standardiserade. Dels foljer de den
standard som lagstiftningen och foreskrifterna bestimmer. Dels innebér systemet
med benchmarkobligationer att det finns ett begrdnsat antal obligationer med stora
volymer som handlas pa marknaden. Standardiseringen bidrar till att minska de
resurser som investerare behover for att inhdmta information om de sakerstéllda
obligationerna. Det kan vara sarskilt vardefullt for utlandska investerare med
begransad kinnedom om Sverige. Darigenom kan man sdga att investerarnas
intrddesbarridr till marknaden minskar och handeln underlattas.

e Systemet med on tap-emissioner och marknadsgaranter bidrar ocksa till att
upprétthélla handeln och ddrmed likviditeten pd marknaden. Det underlattar for
investerare att kopa och sélja obligationerna och i forlangningen for bankernas
finansiering. En god likviditet ger ocksd marknadsaktérerna en mera uppdaterad bild
av prissattningen pd marknaden. En tydlig bild av prislaget underlattar for emittenten
vid valet av tidpunkt for emissioner. Det &r dven till fordel for investeraren vid
vdrdering av innehav.

SVAGHETER KOPPLADE TILL BANKERNAS ANVANDNING AV SAKERSTALLDA OBLIGATIONER

Bankernas stora beroende av sakerstéllda obligationer &r dven férknippat med vissa svag-
heter. Det finns ocksa en risk for att marknadsaktorerna inte i tillrdcklig utstrackning tar
hénsyn till dessa svagheter pa grund av forvantningar om statliga garantier for marknaden.

Likviditetsrisk vid finansiering av langfristiga tillgdngar

Loptiden pa de svenska sékerstdllda obligationerna &r betydligt kortare &n pd médnga bolan
som enligt kontrakt I6per upp till 40 ar. Det gor att banken méste férnya finansieringen for
bolanen flera gdnger under boldnens livslangd. | praktiken sker det kontinuerligt. P4 sa sétt
uppstar en likviditetsrisk, det vill sdga en risk att banken inte lyckas fornya finansieringen av
bolanen. En bank tar, oavsett vilken finansieringsform den véljer, en likviditetsrisk nar den
omvandlar kortfristig finansiering till mer langfristig utldning. Hur stor likviditetsrisken &r
beror pa hur stabil finansieringskallan ar.

De svenska bankernas finansiering genom sékerstallda obligationer har i genomsnitt
en 16ptid pa knappt tre ar. Finansieringen kan i den meningen ses som stabil i férhdllande
till exempelvis inldning som vanligen inte ar tidsbunden.®® For den enskilda banken ar
|6ptiden pé bolanen dessutom ofta kortare dn vad kontrakten anger, till exempel genom
att hushéllen byter bank. Men dven om finansieringen via sdkerstéllda obligationer utgor

35 Historiskt sett har dock inlaning visat sig vara en stabil finansieringsform, delvis tack vare den statliga
insdttningsgarantin.
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stabil finansiering for en enskild bank kan den utgéra mindre stabil finansiering om man

ser till hela banksystemet. Det beror dels pé att nar ett hushall byter bank finns bolanet

kvar i banksystemet och behdver finansieras. Det beror ocksa pd bankernas atagande som
marknadsgaranter och det faktum att bankerna dger varandras sakerstallda obligationer

(se nedan). Bankernas dtagande som marknadsgaranter kan innebara att finansieringen via
sakerstdllda obligationer i praktiken inte &r lika 1&ng som |6ptiden anger. Det beror pé att om
manga investerare samtidigt vill sélja bankernas sékerstéllda obligationer riskerar obliga-
tionerna att komma tillbaka till banksystemet via marknadsgaranterna. Bankerna maste da
hitta annan finansiering for dessa lager av sékerstéllda obligationer.

Bankerna &ger varandras sdkerstéllda obligationer

Redan i dagsldaget d4ger bankerna ungefar en femtedel av de svenska sékerstéllda obligatio-
nerna. Det betyder att de innehar sina egna och varandras sakerstallda obligationer, till stor
del som en likviditetsbuffert. Likviditetsbuffertarna ar tankta att anvandas i en situation da
bankerna behover likvida medel. Men om en allmén fortroendekris for det svenska bank-
systemet skulle uppsta skulle flera banker vara i behov av likvida medel samtidigt. Om flera
bankerna da skulle sélja sina innehav av sdkerstéllda obligationer for att fa likvida medel
skulle de samtidigt forsvara sin egen mojlighet att finansiera sig via sékerstéllda obligationer.

Inteckning av de underliggande sdkerheterna

Nar de underliggande tillgdngarna i sakerhetsmassan reserveras for investerare i
sakerstdllda obligationer far investerare som kdpt bankens icke sakerstdllda vardepapper
och privatpersoner med konto i banken farre tillgangar att ta del av om banken skulle ga

i konkurs. Detta galler séarskilt om marknadsvardet av de underliggande tillgdngarna ar
betydligt hdgre dn vdrdet av de utgivna obligationerna. For att kompensera sig fér denna
risk bor investerarna i bankens icke sakerstallda vardepapper och privatpersoner krdva en
hogre ersattning fran banken. Om andelen intecknade tillgdngar blir alltfor hog finns en
risk att investerare inte lagre vill kdpa bankens icke sdkerstéllda obligationer eftersom de
betraktas som alltfor riskfyllda. Det finns dock flera skal till att investerare i banken inte
krdver hogre erséttning for den 6kade risken nar andelen intecknade sakerheter okar.?¢ Ett
skal ar den statliga insattningsgarantin som innebdr att staten garanterar privatpersoners
insattningar upp till ett visst belopp om banken gar i konkurs. Detta gor att privatpersoner
med mindre besparingar inte har ndgra skal att krava en hogre ranta néar bankernas
sakerstallda finansiering 6kar. Istdllet tar staten, via insattningsgarantin, 6ver risken fran
insdttarna utan att bankernas avgift for insattningsgarantin beror pa andelen intecknade
tillgangar. Insdttningsgarantin kan pa sa satt bidra till att minska bankernas totala
finansieringskostnad genom att hdlla nere kostnaden fér inldning ndr den sékerstéllda
finansieringen okar.

36 For en vidare diskussion av intecknade tillgangar, se Juks, Reimo (2012), Asset encumbrance and its relevance for
Financial Stability, Penning- och valutapolitik 2012:3, Sveriges riksbank.
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Férvdntningar om myndigheters agerande

Forutom insattningsgarantin kan marknadsaktorernas forvantningar om statliga garantier
innebdra att de inte tar tillrdcklig hansyn till de risker som ar kopplade till sdkerstéllda
obligationer.3” Svenska myndigheter har vid flera tillfallen agerat for att avhjalpa de problem
som uppstatt pd marknaden for sdkerstéllda obligationer. Det skedde dels under bankkrisen
pad 1990-talet, dels i samband med den stress som brét ut pd marknaden i samband med
Lehman Brothers kollaps och de svenska bankernas problem i Baltikum. Myndigheternas
tidigare agerande kan darfor skapa forvantningar om att de aterigen kommer att agera vid
férnyad stress pd marknaden. Denna férvantansbild betyder sannolikt att marknads-
aktorerna upplever att de sékerstallda obligationerna ar forknippade med lagre risker an
vad som annars hade varit fallet. | sa fall kan finansieringen via sakerstéllda obligationer
prissattas for lagt i forhdllande till de egentliga riskerna. Det kan i sin tur leda till ett
overdrivet risktagande bland bade emittenter och investerare. Exempelvis skulle bankerna
kunna prissdtta utldningen till kunderna lagre dn vad som vore samhdllsekonomiskt optimalt
vilket skulle kunna leda till en 6éverdriven kreditexpansion.

RISKER FOR MARKNADENS FUNKTIONALITET

Storningar pa marknaden for sakerstallda obligationerkan aterigen drabba de svenska
bankerna. Tva majliga risker for marknadens funktionssatt ar fornyad stress pa de interna-
tionella kapitalmarknaderna och oro for ett inhemskt husprisfall. Om dessa skulle intraffa
samtidigt skulle det sannolikt f& en negativ effekt pd den svenska marknaden for saker-
stallda obligationer.®®

Stress pa de internationella kapitalmarknaderna

Stress pa de internationella kapitalmarknaderna riskerar att pd nytt sld mot den svenska
marknaden. | en situation av stor oro pé de finansiella marknaderna minskar ofta marknads-
aktorernas vilja att ldna pengar till varandra och det kan uppsta en preferens for att d4ga
sakra statspapper. | ett sddant lage kan investerarnas mojligheter eller vilja att 4ga svenska
sakerstéllda obligationer minska och det kan uppsta ett saljtryck. Det skulle innebéra att

de svenska bankerna féar svart att finansiera sig via sékerstéllda obligationer pa primar-
marknaden. Samtidigt riskerar de att i rollen som marknadsgaranter éka sina innehav av
sakerstéllda obligationer via sekundarmarknaden. Det ar dock inte n6dvandigtvis sd att oro
pé de internationella kapitalmarknaderna spiller 6ver pa de svenska bankernas méjlighet
att finansiera sig via sakerstallda obligationer vilket de senaste arens oro kring skuldkrisen i
euroomradet indikerat.

37 For ytterligare diskussion om implicita statliga garantier se Limplig kapitalniva i svenska storbanker, 2011,
Sveriges riksbank.
38 For en aktuell riskbeddmning, se rapporten Finansiell stabilitet 2013:1, Sveriges riksbank.
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Risk fér negativa konsekvenser vid ett huspristall i Sverige

Specifikt for den svenska marknaden ar risken for ett betydande husprisfall. Riksbanken har
tidigare analyserat paverkan pd de sakerstéllda obligationerna vid ett sddant scenario.**
Slutsatsen var att bankerna har goda mojligheter att hantera matchningskraven for sékerhets-
massan i en situation da bostadspriserna faller och belaningsgraderna 6kar. Men ju mer
beldningsgraderna pd de underliggande sdkerheterna 6kar desto svdrare blir det for
bankerna att leva upp till matchningskraven nar huspriserna faller. Aven om banken klarar
matchningskravet lar ett betydande husprisfall paverka bankernas kostnad och tillgéng till
finansiering negativt. Det kan racka med att oro for ett husprisfall uppkommer for att
investerarnas fortroende for de sdkerstéllda obligationerna ska minska. Minskat fortroende
bland investerare kan i sin tur paverka bankernas mojligheter att finansiera sig via sékerstall-
da obligationer negativt.

Avslutning

Vi har sett att marknaden for svenska sakerstallda obligationer ar stor i Sverige och att de
svenska bankerna &r starkt beroende av denna marknad. Stérningar pd marknaden for
sakerstéllda obligationer kan darfor utgora en risk for den finansiella stabiliteten. Inte bara
bankerna utan dven andra investerare och bankernas kunder skulle d& kunna drabbas. Ex-
empelvis &r bankernas boutlaning och bolanerantor ndra kopplade till bankernas finansiering
via sékerstéllda obligationer.

Riksbanken och andra svenska myndigheter arbetar for att férebygga stérningar pa den
svenska marknaden for sékerstéllda obligationer. | sitt stabilitetsarbete bevakar Riksbanken
bankernas utgivning av sakerstdllda obligationer, handeln pa sekunddrmarknaden och inves-
terarbasen. Vi bevakar ocksa utvecklingen av hushdllens skuldséttning och bostadspriserna
eftersom dessa har betydelse for bankernas mojligheter att finansiera sig via sakerstallda
obligationer. | arbetet ingdr ocksd att se dver att statliga regleringar och marknadens struk-
tur inte skapar incitament till 6verdrivet risktagande bland marknadsaktérerna.

For att stdrka det finansiella systemet har myndigheterna fattat en rad internationella
6verenskommelser som kan komma att paverka marknaden fér de svenska bankernas
sakerstallda obligationer. Dit hor bland annat den nya regleringen for bankernas likviditets-
krav och kapitaltackning under Basel Ill och reformer av OTC-derivathandeln genom EMIR.
Samtidigt pdgar initiativ for att harmonisera utformningen av sékerstallda obligationer mellan
de europeiska ldnderna. De svenska myndigheterna har ocksa uttryckt behov av att framtida
reglering bidrar till att upprétthélla en robust marknad for sékerstéllda obligationer.*

39 Se Riksbankens utredning om risker pa 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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Att identifiera systemviktiga banker
i Sverige — vad kan kvantitativa
indikatorer visa 0ss?

ELiAs BENGTSSON, ULF HOLMBERG OCH KRISTIAN JONSSON*

Forfattarna ar verksamma vid Riksbankens avdelning for finansiell stabilitet. Elias Bengtsson ar docent i féretagsekonomi,
Ulf Holmberg 4r filosofie doktor i nationalekonomi och Kristian Jénsson ar docent i nationalekonomi.

Att identifiera systemviktiga institut har blivit en hogt prioriterad fraga efter den globala
finanskrisen. Baselkommittén fér banktillsyn har tagit fram internationella standarder

for systemviktiga banker, men fér att de ska kunna inféras i Europa maste de nationella
myndigheterna identifiera vilka banker som dr systemviktiga i det egna landet, utifrdn en
kvantitativ och kvalitativ analys. Det 4r dock komplicerat och férenat med flera svéra val
att ta fram en identifieringsmetod. Bland annat mdste man avgéra om det gar att anvdnda
kvantitativa indikatorer for att identifiera systemviktiga banker och i sa fall vilka de indi-
katorerna dr och hur de bér anvédndas.

I den hér artikeln férséker vi ge en viss vdgledning till hur man kan utforma en metod
for att identifiera systemviktiga banker under svenska forhdllanden. Vi underséker hur
olika kvantitativa indikatorer pa systemvikt kompletterar eller ersédtter varandra, om olika
enkla och avancerade indikatorer ger tillférlitliga indikationer pa systemvikt och om det
vore mojligt att enbart anvdnda en enkel metod fér att identifiera systemviktiga banker,
eller om man i sa fall riskerar att missa avgérande aspekter pa systemvikt.

Vi konstaterar att de fyra stérsta svenska bankernas systemvikt ékade fére finanskrisen
och att systemrisken 6kade kraftigt under krisens akuta skede 2008-2009. Vi noterar
ocksa att systemvikten var fortsatt hég under statsskuldkrisen och sedan minskade nér
krisen mattades under 2012. Resultatet visar att mdtten pa bankernas systemvikt varierar
kraftigt 6ver tiden. De olika indikatorerna ger dock ganska olika resultat i rangordningen
av systemviktiga banker, trots att varje indikator i sig ger en tdmligen konstant rangordning
over tiden. De olika indikatorerna pa systemvikt verkar dérfér komplettera varandra i h6g
utstrdckning. Det innebdr att man behéver ta hdnsyn till flera olika indikatorer samtidigt
ndr man férséker identifiera systemviktiga banker. Reglerings- och tillsynsmyndigheterna
stdr dadrfér infor en svar uppgift ndr det géller att géra rétt avvédgning mellan & ena sidan
metoder som préglas av enkelhet, insyn och férutsdgbarhet och & andra sidan mer
avancerade metoder som kan ge en bdttre bild av systemrisken, men som samtidigt &r mer
komplexa och svdrare att anvinda.

JEL-klassificering: G20, G28, J14

*  Forfattarna vill tacka Claes Berg, Xin Zhang och Erik von Schedvin for deras vardefulla bidrag och kommentarer.
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Att identifiera systemviktiga banker i Sverige — vad kan kvantitativa
indikatorer visa 0ss?

ATT IDENTIFIERA SYSTEMVIKTIGA BANKER AR EN VIKTIG UPPGIFT

Att identifiera systemviktiga institut har blivit en hogt prioriterad fraga efter den globala
finanskrisen. Om ett systemviktigt institut fallerar kan detta skapa stérningar for bade
det finansiella systemet och den ekonomiska aktiviteten. De negativa storningar pa den
finansiella stabiliteten som blev uppenbara nar skenbart icke systemviktiga institut gick
omkull visade pa behovet av att férutse vilka finansiella institut som kan vara eller riskerar
bli systemviktiga under vissa omsténdigheter. De raddningsinsatser som har gjorts for
institut som betraktas som systemviktiga har dessutom inneburit stora statsfinansiella
kostnader i flera lander och riskerar reducera marknadsdisciplinen for en lang tid framéver.

Ar 2011 gav G20 det internationella standardiseringsorganet for bankreglering — Basel-
kommittén for banktillsyn (Baselkommittén) — i uppdrag att utarbeta en ram fér hur natio-
nella myndigheter ska hantera de policyproblem som systemviktiga banker medfor.' Aret
dérefter utfardade Baselkommittén en rad principer for hanteringen av nationellt system-
viktiga banker.2 Enligt dessa principer ska de nationella myndigheterna faststélla en metod
for att identifiera systemviktiga banker inom landet och regelbundet bedéma hur system-
viktiga de ar (principerna 1 och 6).3 For att den globala standarden ska kunna inforas i
EU-lagstiftningen (det s& kallade CRD IV-direktivet) méste de nationella myndigheterna
identifiera vilka banker som &r systemviktiga i det egna landet, utifran en kvantitativ och
kvalitativ analys.*

| Sverige har myndigheterna hittills inte formellt uttalat vilka finansiella institut som anses
vara systemviktiga. Inte heller har de tillkdnnagivit ndgon formell metod for att identifiera
systemviktiga institut. | olika policyuttalanden och i regleringsdebatten brukar dock de
fyra storsta svenska bankgrupperna betraktas som systemviktiga, oavsett om detta uttalas
uttryckligen eller &r underforstatt.> Nar finansdepartementet, Riksbanken och Finansin-
spektionen meddelade att de hade for avsikt att infora strangare kapitalkrav for de fyra
storbankerna an for andra banker, pekade myndigheterna pé fyra faktorer som motiverade
strangare regler: en stor banksektor i férhdllande till den inhemska ekonomin, en betydan-
de gransoverskridande verksamhet som forsvarar rekonstruktioner, ett starkt koncentrerat
banksystem dér det dr svart att ersdtta finansiella tjainster som erbjuds av en enskild bank

1 Se G20 (2011).

2 For hela uppséttningen principer, se Baselkommittén (2012).

3 Baselkommitténs regelverk for nationellt systemviktiga banker dr betydligt mindre preskriptivt én regelverket
for globalt systemviktiga banker. De nationella myndigheter som vill félja Baselkommitténs standarder har alltsa
storre handlingsutrymme nar de utformar ett regelverk for att identifiera nationellt systemviktiga banker.

4 Artikel 124a—c i fjarde kapitalkravsdirektivet. Det &r ocksa vart att notera att vissa europeiska lander, som
Schweiz, Storbritannien och Danmark, redan har infért sédana metoder.

5 Set.ex. de olika uttalandena fran finansdepartementet, Finansinspektionen och Riksbanken nar de hogre
kapitaltackningskraven tillkdnnagavs for de fyra stora svenska bankgrupperna (Finansinspektionen 2011,
Riksbanken 2011a; 2011b etc.). | dessa uttalanden erkdnns uttryckligen att det hogre kapitaltackningskravet
verkligen inbegriper det systemviktspaslag som Baselkommittén och rddet for finansiell stabilitet har tagit fram.
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samt stort beroende av kortfristig finansiering, sérskilt i utlandsk valuta. Myndigheterna
hdvdade att dessa faktorer sammantaget innebar att det skulle medféra stora samhalls-
kostnader om en eller flera av de svenska storbankerna skulle hamna i svdrigheter.¢ Dessa
omstédndigheter bidrar alltsa till de finansiella institutens systemvikt.

KAN KVANTITATIVA INDIKATORER GE VAGLEDNING?

Det kan vara lockande att anvanda en rent bedémningsbaserad metod for att identifiera
systemviktiga banker eftersom myndigheter med ansvar for finansiell stabilitet da far stor
flexibilitet ndr det géller att ange en bank som systemviktig. Det minskar ocksa risken for
att man anvander indikatorer som inte fangar upp det komplexa begreppet systemrisk.
Om det saknas kvantitativa indikatorer kan metoden dock kritiseras for att vara subjektiv,
godtycklig och oférutsagbar.

Dessa brister skulle gé& att undvika till viss del. Det ar forhallandevis okomplicerat att
utforma enkla indikatorer pd systemvikt pd grundval av de fyra ovanndmnda faktorerna
(dvs. en stor banksektor, betydande gransoverskridande verksamhet, ett starkt koncentre-
rat banksystem och stort beroende av kortfristig finansiering). | sadana indikatorer skulle
bokféringsstatistik anvandas som proxyvariabler for systemrisk, t.ex. bankernas storlek
eller koncentration pé viktiga marknader (som ut- eller inlaning). For den typen av enkla
indikatorer talar att de &r begripliga och férhéllandevis latta att infora i den praktiska regler-
ingspolicyn och att forklara for lagstiftande organ och medborgare.” Frdgan dr dock om en
saddan metod skulle innefatta tillrackligt med indikatorer for att kunna ringa in det médng-
facetterade och komplexa begreppet systemvikt — enkla rakenskapsbaserade indikatorer ar
i sig bakatblickande och skulle kunna ge en missvisande, alltfér férenklad bild av bankernas
bidrag till systemrisken.®

En mojlighet skulle kunna vara att komplettera metoden med andra indikatorer for att
identifiera systemviktiga banker genom en mer framdatblickande metod, dar indikatorerna
baseras pd marknadsuppgifter och har en tydligare relation till ekonomisk teori. Sddana
avancerade indikatorer pd systemvikt har redan vackt stort intresse hos bade forskare och
beslutsfattare. | princip méter dessa avancerade indikatorer systemrisk utifrén detaljerade
statistiska tekniker och ekonometriska berdkningar som normalt sett baseras pa vérderingar
pa finansiella marknader. Dessa tekniker &r alltsa utformade for att fainga upp marknadens
syn pd de finansiella institutens systemvikt. Samtidigt som dessa metoder ger indikatorer
som kan vara mer framéatblickande och baserade pa ekonomisk teori, har de ocksa ett antal
svagheter som gor att de blir problematiska och/eller tungrodda ur ekonomiskt-politiskt
perspektiv. Framfor allt kan det handa att det inte finns védrderingar fran finansiella markna-
der for alla finansiella institut. Dessutom kan matt pa systemvikt som harleds ur marknads-

[e)]

Se t.ex. Riksbanken (2011b) for en diskussion.

7 Av dessa och andra skdl har ett antal beslutande organ och regleringsmyndigheter foresprakat eller anvant
enklare indikatorer som grundval for att identifiera systemviktiga finansiella institut (jfr IMF, FSB och BIS (2009),
den schweiziska expertkommittén (2010), utskottet for systemviktiga finansiella institut i Danmark (2013) etc.)

8 For en diskussion om bristerna med enkla indikatorer, se Bisias m.fl. (2012).
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statistik vara snedvridna, t.ex. genom uttryckliga eller underférstddda statliga garantier.
Om marknadsaktorerna vantar sig att staten ska ga in och radda systemviktiga banker
kommer detta att aterspeglas i prissattningen pd bankernas tillgdngar (t.ex. aktiekursen)
och skulder, vilket i sin tur paverkar de marknadsbaserade systemviktiga atgérderna.

Beroende pd hur metoden for att identifiera (och reglera) systemviktiga banker utfor-
mas kan marknadsdeltagarna f& incitament att férséka pédverka indikatorerna genom att
manipulera marknaden.® Systemvikt &r sammantaget ett méngfacetterat begrepp som i
praktiken kan vara svart att bedéma med hjalp av kvantitativa metoder.

DET KRAVS AVVAGNINGAR FOR ATT UTFORMA EN METOD FOR IDENTIFIERING AV
SYSTEMVIKTIGA BANKER

Myndigheterna star alltsd infor ett svart val nar de ska ta fram en metod for att identifiera
systemviktiga banker. | princip bor efterstravas att anvanda en metod som omfattar
tillrackligt manga indikatorer for att kunna fanga in det méngfacetterade och komplexa
begreppet systemvikt och dessutom ér tillrdckligt enkel att anvanda. Detta ger upphov till
viktiga frdgor om indikatorerna pa systemvikt.

o | vilken utstrackning kompletterar eller ersatter de olika indikatorerna pé systemvikt

varandra?

e | vilken utstrackning ger de olika enkla och avancerade indikatorerna tillforlitliga
indikationer pd systemvikt? Ar dessa indikatorer stabila 6éver tiden och under olika
forhdllanden?

o Skulle det racka med att anvdnda enkla indikatorer for att identifiera systemviktiga
banker? Eller riskerar man i sa fall att forbise viktiga aspekter pa systemvikt?

| denna artikel férsoker vi ge en viss vagledning om hur man kan utforma en metod for
att identifiera systemviktiga banker under svenska férhallanden. Efter en éversikt éver
den snabbt vdxande forskningslitteraturen om avancerade indikatorer péd systemvikt
(avsnitt 2) beskriver vi metoden, déribland valet av indikatorer och de data som anvands
for att berdkna dem (avsnitt 3). Dérefter gor vi en empirisk undersékning av de enkla
indikatorernas forklaringsvarde for de avancerade indikatorerna i ett svenskt sammanhang
(avsnitt 4). Avslutningsvis diskuterar vi resultatens policykonsekvenser (avsnitt 5).
Slutsatserna ar att bankernas systemvikt enligt indikatorerna har en stark korrelation och
tenderar att variera avsevart 6ver tiden. Dessutom ger de olika indikatorerna oilka resul-
tat i rangordningen av systemviktiga banker, trots att varje indikator i sig ger en tdmligen
konstant rangordning 6ver tiden. De olika indikatorerna pa systemvikt forefaller alltsa till

9  For en uttémmande diskussion om fér- och nackdelarna med marknadsbaserade indikatorer, se IMF, BIS och FSB
(2009).
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stor del komplettera varandra, varfor beslutsfattare bor ta hdnsyn till flera olika indikatorer

nar de forsoker identifiera och eventuellt gora atskillnad mellan systemviktiga banker. Detta
kan ocksd komma att paverka det framtida genomférandet av Baselkommitténs standarder
for nationellt systemviktiga banker och CRD IV i Sverige."

Identifiera systemviktiga banker och méata systemrisk

Begreppet systemviktiga banker dr véletablerat i forskningslitteraturen om finansiell
stabilitet. Anda har intresset for detta &mne 6kat kraftigt efter ett antal bankfallissemang
med vittgdende konsekvenser for det finansiella systemet och ett stort antal rdddnings-
insatser for banker (varav ndgra fortfarande belastar offentliga finanser i flera lander).
Forskningen om hur systemvikt ska matas och systemviktiga banker identifieras har vuxit
snabbt.

Men samtidigt som alla &r 6verens om att systemvikt foljer av systemrisk ar det fort-
farande mycket svart att nd en samsyn om hur denna systemrisk ska méatas." Systemrisk ar
ett mangfacetterat fenomen och kan uppsté ur olika kéllor och spridas genom flera
kanaler.”? Darfor har forskarna foreslagit en rad olika metoder. For att ge en Gverblick Gver
forskningsldget anvander vi den gangse metoden med att sérskilja mellan metoder som
madter sdrbarheten i enskilda banker och metoder som uppskattar sarbarheten i det
finansiella systemet som helhet (jfr Drehmann och Tarashev 2011).

METODER SOM BEDOMER SARBARHETEN | ENSKILDA BANKER

En mojlighet &r att mata hur sarbara specifika finansiella institut ar for systemomfattande
storningar. Det innebdr att man gor berdkningar av hur en systemchock péverkar enskilda
banker.

Som exempel kan ndmnas det marginella forvantade underskottet (Marginal Expected
Shortfall, MES) som anvands av Acharya m.fl. (2010), ddar man mdter ett finansiellt instituts
forvantade forlust nar aktiemarknaden faller med mer &n en i forvag faststalld troskel-
nivd inom en viss tidsperiod. Ett annat exempel ar det matt pa systemrisk (Systemic Risk
Measure, SRISK) som anvdnds av Brownless och Engle (2011) samt Engle, Jondeau och
Rockinger (2012). Med SRISK-mattet uppskattas det forvantade kapitalunderskottet for ett
finansiellt institut om det uppstar en kris.

Adrian och Brunnermeier (2011) foreslar ett Value-at-Risk-matt' (VaR) som ar villkorligt
(ACoVaR) och som kan anvdndas for att berdkna bankers Value-at-Risk forutsatt att det
finansiella systemet utsatts for stress (ACoVaR-Bank). Segoviano och Goodhart (2009)

10 I artikel 124a i EU:s kapitalkravdirektiv (CRD 1V) ges t.ex. vdgledning, men de nationella myndigheterna far
ocksa en viss frihet nar det géller att identifiera systemviktiga banker och aldgga dem ytterligare kapitalkrav.

11 Det finns ingen allmént accepterad definition av systemrisk (jfr Bisias m.fl. 2012).

12 For en diskussion, se Bisias m.fl. 2012.

13 Value-at-Risk (VaR) &r ett troskelvarde for forlusten under en viss period givet en viss sannolikhet. En 5 procentig
VaR for en period pa fem dagar pa 100 miljoner kronor innebér saledes att med 5 procent sannolikhet 6verskrider
forlusten 100 miljoner kronor under en femdagars period.
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infor ett matt for beroendet mellan bankers sannolikhet for fallissemang genom linjara och
icke-linjara beroendefoérhallanden mellan banker i banksystemet som helhet. Slutligen kan
ndmnas Brunnermeier, Gorton och Krishnamurthy (2011), som till skillnad frdn de andra
metoderna ovan beaktar bankernas likviditetsstéllning for att beddma deras inverkan pa
den systemomfattande nettolikviditeten i systemrisken. Sammantaget ar dessa metoder
anvandbara for att forsta hur sarbart ett visst finansiellt institut ar for systemchocker, men
de visar inte hur svarigheter for det institutet paverkar stabiliteten i systemet som helhet.

METODER FOR ATT BEDOMA SARBARHETEN | DET FINANSIELLA SYSTEMET SOM HELHET

Det finns ocksa metoder for att mata hur viktigt ett visst finansiellt institut ar for systemet
som helhet. Begreppsmassigt handlar sddana metoder om att berdkna effekten pé det
finansiella systemet av att ett visst finansiellt institut hamnar i svdrigheter. Med den metod
for att mata kapitalunderskott som anvédnds av Acharya, Engle och Richardson (2012)

far man t.ex. fram den storsta forlust som med viss sannolikhet kan vantas uppsta i
systemet om ett visst finansiellt institut hamnar i svarigheter. Billio m.fl. (2012) foreslar ett
Grangerkausalitetstest for att undersoka om utvecklingen av aktiekursen fér en bank kan
anvandas for att forutsdga utvecklingen av aktiekursen for en annan bank. Om det finns
en sadan kausalitet kan det vara ett tecken pd att det finns en risk for spridning av risker
mellan bankerna. Om banken bidrar med en stor smittorisk bedéms den ocksa vara mer
systemviktig enligt denna metod.

Det finns ocksd metoder som analyserar hur enskilda institut kan bidra till systemomfat-
tande stress genom natverkseffekter (jfr Upper 2011, Allen Babus 2009, Chan-Lau m fl.
2009, Billio m.fl. 2010), eller olika former av sammanldnkning och sannolikhet fér samtidiga
fallissemang (Segioviano och Goodhart 2009, Giesecke och Kim 2009, Fender och McGuire
2010, Lucas m.fl. 2013). | den analys av systemviktiga villkorade fordringar som utarbetats
av Gray och Jobst (2010, 2011) utvidgas den traditionella riskjusterade balansrédknings-
modellen till att faststélla storleken pa systemrisken och de enskilda institutens bidrag till
systemrisken (solvensrisken). Jobst (2012) beskriver en metod som mater systemrisk genom
att berdkna likviditeten i hela systemet. Det CoVaR-méatt som utarbetats av Adrian och
Brunnermeier (2011) kan ocksa anvdndas for att mata det finansiella systemets Value-at-
Risk forutsatt att en viss bank &r i svdrigheter (ACoVaR-System). Dessutom géar det att an-
vdnda verktyg frdn multivariat extremvardesteori i matningar av finansiella instituts bidrag
till systemrisken (se Hartmann m.fl. 2006).

Samtidigt som de olika metoderna kompletterar varandra nér det géller att mata
systemrisk ar det ocksa vart att notera att flera av dem kan anvandas for att berdkna bade
sarbarheten i enskilda banker och sarbarheten i systemet som helhet. (se Segioviano och
Goodhart 2009, Adrian och Brunnermeier 2011).
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| féljande avsnitt redovisar vi hur ett urval av ovan ndimnda indikatorer och ett antal
enklare indikatorer har berdknats for ett antal svenska banker. | avsnitt 4 gor vi sedan en
empirisk undersékning av de frdgor som beskrevs i inledningen.

Metod och data

For att analysera om det finns ndgra anvdndbara métt pa systemvikt berédknar och jamfér
vi ett antal indikatorer for de fyra storsta svenska bankerna (Svenska Handelsbanken,
Nordea, SEB och Swedbank). Vi anvdnder en terminologi dér vi skiljer mellan enkla och
avancerade indikatorer. De enkla indikatorerna baseras pd aktuella policyuttalanden fran
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 pa akademisk forskning (diskuteras i avsnitt 2) och pa
mer sofistikerade statistiska tekniker som ar utformade for att sammanfatta finansiella
instituts systemrisk i ett enda matt.

| det foljande diskuterar vi den teoretiska grunden for vart val av indikatorer och hur de
forhaller sig till begreppet systemrisk (se bilaga A for ndrmare tekniska detaljer om be-
rakningen). Dérefter beskriver vi de ekonometriska berdkningar som vi har anvént for att
avgbra om ndgra av de enkla indikatorerna kan betraktas som anvdndbara métt pa system-
vikt jamfort med avancerade indikatorer. Slutligen beskriver vi de statistikkallor som vi har
anvént och de statistiska egenskaperna i underlaget.

ENKLA INDIKATORER

For att identifiera enkla indikatorer utgdr vi fran den svenska banksektorns specifika
karaktdr som de svenska myndigheterna har identifierat i samband med diskussioner

om systemviktiga banker och sérbarheten i det svenska banksystemet." Nedan foljer en
forteckning 6ver dessa faktorer och motsvarande enkla indikatorer som har tagits fram for
att beskriva de risker som de ger upphov till (i tabell 2 nedan éterfinns en mer ingdende
beskrivning av de enkla indikatorerna). Det &r viktigt att papeka att sambandet mellan
enkla indikatorer och systemvikt varierar. Indikatorer som har samband med en omfattande
banksektor, stor granséverskridande verksamhet och koncentration av banksystemet
signalerar 6kande systemvikt. Indikatorerna fér beroende av kortfristig finansiering ar

dock utformade sé att de bor ha ett negativt samband med métten pa sdrbarhet i enskilda
banker. En bank bér med andra ord vara mindre sarbar for systemomfattande kriser om
den anvénder sig av inhemsk inldning eller andra stabila finansieringskallor, eller om den har
storre likviditetsreserver.

14 Se t.ex. Riksbanken (2011), Finansinspektionen (2011) och Finansdepartementet (2008).
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Tabell 1. Urval av enkla indikatorer baserade pa forhallanden inom den svenska banksektorn

FORHALLANDEN INOM BANKSEKTORN ENKLA INDIKATORER

En omfattande banksektor i forhallande till den inhemska ekonomin  Totala tillgdngar

Stor gransoverskridande verksamhet forsvarar rekonstruktion Totala tillgdngar
Ett starkt koncentrerat banksystem dar finansiella tjanster som Inhemsk inldning
erbjuds av en enskild bank inte dr enkelt utbytbara Inhemsk utlaning*

Marknadsandel - statsobligationer
Marknadsandel — hypoteksobligationer
Marknadsandel — terminer
Marknadsandel — utlandsk valuta

Stort beroende av kortfristig finansiering, sarskilt i utlandsk valuta Inhemsk inldning/eget kapital (negativ)
Likviditetsreserv under stress (negativ)**
Strukturell likviditet (negativ)***

*  Vianvander inhemsk utldning som proxyvariabel for utlaning pé féretagsniva for att dstadkomma jamforbara tidsserier.

** Riksbankens métt pa en banks likviditetsreserv under stress anvands som matt pa likviditetstackningsgrad.
*** Riksbankens matt pa en banks strukturella likviditet anvands som matt pa stabil nettofinansieringskvot.

Det ar vért att notera att de enkla indikatorer som identifierats ligger mycket nara de
indikatorer som anges i Baselkommitténs forslag till begreppsram (2012) for att identifiera
nationellt systemviktiga banker.”® | bilaga B beskriver vi utvecklingen hos de enkla
indikatorerna for bankerna i urvalet under perioden 2005-2012.

AVANCERADE INDIKATORER

Av de manga avancerade metoder for att mata bankers systemvikt som beskrevs i avsnitt 2
ovan har vi anvant féljande matt: marginellt férvantat underskott (MES) enligt Acharya
m.fl. (2010), systemriskmatt (SRISK) enligt Brownless och Engle (2011) och Acharya, Engle
och Richardson (2012), deltavarde for villkorlig Value-at-Risk (ACoVaR) enligt Adrian

och Brunnermeier (2011) samt det Grangerkausalitetsmdétt som foreslas av Billio (m.fl.
2012). Vi har valt dessa matt eftersom de har fatt stort inflytande i bade den akademiska
diskussionen och i policydebatten. Dessutom gar samtliga att mata med offentlig statistik.
Samtidigt som alla dessa matt utom Grangerkausalitetsmattet teoretiskt ar beslaktade (se
Benoit m.fl. 2012 fér en mer utférlig diskussion), méater de till viss del olika aspekter pa
systemrisk.

Som noterades i avsnitt 2 motsvaras MES-mattet av ett finansiellt instituts forvantade
forlust nédr utvecklingen pd aktiemarknaden faller under en i férvag faststalld troskelniva
under en viss tidsperiod.’® Tanken &r att de institut som har hdgst MES bidrar mest till ned-
gangar pd marknaden. De banker som har hogst MES bidrar alltsa mest till systemrisken.
Darefter berdknar vi tre olika varianter av MES. | den forsta varianten — MES 1 — definieras
troskelnivan (dvs. omradet med stress) som en nedgang pa marknaden med tva procent

15 Enligt Baselkommitténs standard fér nationellt systemviktiga banker rekommenderas de nationella
myndigheterna att ta hansyn till foljande faktorer nér de identifierar nationellt systemviktiga banker:
a) storlek, b) sammanlankning, c) substituerbarhet/infrastruktur bland finansiella institut (ddribland hansyn
till koncentrationen inom banksektorn), d) komplexitet (och den ytterligare komplexitet som féljer av
gransoverskridande verksamhet) (Baselkommittén 2012).

16 MES-mattet beskrivs ndrmare i bilaga A.
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under en handelsdag. Detta géller dven for det andra mattet - MES 2 — men har anvénder
vi bankernas betavarde for att minska effekterna av stokastiska forandringar. MES 3 &r ett
alternativt matt, dar vi tar hansyn till att det uppstar volatilitetskluster i marknadsavkast-
ningen och justerar for att volatiliteten i bankernas kapitalnivéer tenderar att vara korrele-
rad och ligga i kluster under vissa perioder.”

SRISK-maéttet &r ett sétt att berdkna det forvantade kapitalunderskottet for ett finansiellt
institut om det uppstar en kris."® Enligt SRISK-madttet ar det finansiella institut som har storst
kapitalunderskott som kommer att bidra mest till en kris och darfor bor betraktas som det
mest systemviktiga institutet. Liksom for MES berdknar vi tre varianter av SRISK. | den for-
sta varianten, SRISK 1, definieras en kris som att marknaden noterar en nedgang i véardet pa
minst 40 procent under en period pa sex manader.” | SRISK 2 anvadnder vi bankernas beta-
varde for att minska effekterna av stokastiska férandringar, precis som fér motsvarande
MES-métt. Detta géller dven for SRISK 3, dar vi tar hdnsyn till att det uppstar volatilitets-
kluster i marknadsavkastningen och justerar for att volatiliteten i bankernas kapitalnivaer
tenderar att vara korrelerad och ligga i kluster under vissa perioder.?°

Det tredje mattet, ACoVaR-System, méter ett finansiellt instituts bidrag till systemrisken.
Det berdknas utifran det betingade Value-at-Risk-vardet (CoVaR), vilket motsvarar det
konventionella Value-at-Risk (VaR). CoVaR-System mater den storsta forlust som med viss
sannolikhet kan vantas uppsta i systemet om ett visst finansiellt institut hamnar i svérig-
heter. ACoVaR-System &r skillnaden mellan systemets CoVaR nar det finansiella institutet
befinner sig under stress och nér det inte gor det.?!

CoVaR-System-madttet kan modifieras sé att det mater Value-at-Risk for ett finansiellt
institut ndr systemet ar under stress (jfr Adrian och Brunnermeier 2011). Vi betecknar detta
matt som ACoVaR-Bank och anvander det som komplement till de indikatorer som diskute-
ras ovan.

| det Grangerkausalitetstest som foreslds av Billio m.fl. (2012) gors parvisa kausalitets-
tester mellan alla banker i banksystemet. Forandringen i en banks aktiekurs modelleras
som en funktion av tidigare férandringar i bankens aktiekurs och tidigare férandringar i en
annan banks aktiekurs. Grangerkausalitet anses gélla om tidigare férandringar i den andra
bankens borskurs ar statistiskt signifikanta i modellen.?? | denna artikel granskas alla parvisa
bankkombinationer pé detta satt.

URVALET AV INDIKATORER

Det ar vért att notera att de indikatorer som vi har valt for var analys bygger pa ndgot
olika definitioner av systemrisk. Som vi diskuterar i avsnitt 2 gar det att dela upp matten pa
systemrisk beroende pa om de berdknar effekten pa det finansiella systemet av att ett visst

17 Se Brownless och Engle (2012).

18 SRISK-mattet beskrivs ndrmare i bilaga A.

19 Definitionen pa en kris bygger pa slutsatserna fran Acharya m.fl. (2010).
20 Se Brownless och Engle (2012).

21 CoVaR-maéttet beskrivs ndrmare i bilaga A.

22 Grangerkausalitetsmattet beskrivs narmare i bilaga A.
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finansiellt institut fallerar eller om de forsdker mata en viss finansiell enhets sdrbarhet for
stress i det finansiella systemet.

De enkla indikatorer som avser storlek och marknadsandelar i inl&ning, utldning och
marknadsandelar p& marknader for vissa viktiga finansiella instrument tillhér den férra
kategorin. De enkla indikatorerna fér bankernas finansieringsprofil (inhemsk inlaning/eget
kapital, likviditetsreserv under stress (negativ), strukturell likviditet (negativ)) aterspeglar
a andra sidan bankens kénslighet for stress i det finansiella systemet. Pa motsvarande satt
mater ACoVaR-System, SRISK och Grangerkausalitet vilken effekt en enskild banks fallis-
semang far pa det finansiella systemet, medan MES och ACoVaR-Bank visar de enskilda
institutens kanslighet for stress i det finansiella systemet. De valda indikatorerna komplet-
terar darfor varandra och ger en mer fullstandig bild av hur olika indikatorer pa systemstress
hédnger ihop med varandra under svenska férhéllanden.

DATABESKRIVNING

For att analysera sambandet mellan de enkla och avancerade indikatorerna definierar vi
systemet som den svenska finansmarknaden. De enkla indikatorerna beraknas pa kvartals-
basis och omfattar andra kvartalet 2005 till tredje kvartalet 2012.2 De avancerade
indikatorerna berdknas med hjélp av dagliga marknadsuppgifter som omfattar perioden
6 april 1999-21 november 2012. For dessa indikatorer anvands borsindex OMXS30 som
matt pa utvecklingen i det svenska finansiella systemet. Vi satter de avancerade indika-
torerna pa systemrisk i samband med de enkla indikatorerna genom att berdkna glidande
medelvdrden 6ver 30 handelsdagar och anvdnda den sista handelsdagen per kvartal som
matpunkt.

| tabell 2 ger vi en 6versikt dver de enkla och avancerade indikatorerna, definitioner samt
statistikkallor.

23 For likviditetsreserven under stress och foér bankernas strukturella likviditet anvander vi jamférbara uppgiftspar
for perioden fjarde kvartalet 2005-andra kvartalet 2012. | de fall dar observationer saknas har vi interpolerat
mellan kvartalen for att uppna en balanserad datapanel.

-59 -



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2013:2 "'l

Tabell 2. Oversikt 6ver enkla indikatorer och avancerade indikatorer

ENKLA INDIKATORER

DEFINITION

STATISTIKKALLA

Totala tillgdngar
Inhemsk inldning
Utlaning
Marknadsandel -

statsobligationer

Marknadsandel -
hypoteksobligationer

Marknadsandel - terminer

Marknadsandel - utlandsk

valuta

Inhemsk inlaning/eget kapital

Likviditetsreserv under stress

Strukturell likviditet

AVANCERADE INDIKATORER

Totala tillgdngar i balansrakningen pd koncernniva i
forhallande till BNP

Marknadsandel av inlaning fran svenska hushall, icke-
finansiella féretag och offentlig sektor

Andel av den totala utldningen pé foretagsniva till
hushall, icke-finansiella féretag och den offentliga sektorn
Marknadsandel av den totala omséttningen pa den
svenska marknaden for statsobligationer
Marknadsandel av den totala omsattningen pa
marknaden for hypoteksobligationer

Marknadsandel den totala omsattningen av terminer
Marknadsandel av den totala omséttningen pa den
svenska marknaden for utlandsk valuta

Inlaning fran svenska hushall, icke-finansiella féretag och
offentlig sektor i procent av bankens eget kapital
Likviditetsreserver i samband med ett stressat
kassautflode (se Riksbanken 2010 fér narmare
upplysningar)

Finansieringens stabilitet i forhdllande till tillgdngarnas
|6ptid (se Riksbanken 2010 for ndrmare upplysningar)

DEFINITION

SCB

SCB

Riksbanken
Riksbanken/Selma
Riksbanken/Selma

Riksbanken/Selma

Riksbanken/Selma

Riksbanken/Statistiska
centralbyran

Liquidatum/Riksbanken

Liquidatum/Riksbanken

DATAKALLA

MES

SRISK
ACoVaR-System
ACoVaR-Bank

Grangerkausalitet

Det forvantade underskottet hos en bank om systemet
utsatts for stress

Det kapital en bank férvdntas behéva under en finansiell
kris

Bankens bidrag till systemets VaR om banken skulle
utsattas for stress

Systemets bidrag till bankens VaR om systemet skulle
utsattas for stress

Effekten pd en banks aktiekurs som en funktion av
tidigare fordndringar i bankens aktiekurs och tidigare
forandringar i en annan banks aktiekurs

Riksbanken/Bloomberg
Riksbanken/Bloomberg
Riksbanken/Bloomberg
Riksbanken/Bloomberg

Riksbanken/Bloomberg

Beskrivande statistik 6ver de dagliga avkastningsserier som anvénts for att berdkna de

avancerade indikatorerna finns i tabell 3. Dar framgér att de fyra svenska storbankernas

avkastning har en hogre volatilitet &n OMX30-index. Deras avkastning uppvisar ocksa

en toppighet jamfort med OMX30. Det finns ocksa en skevhet i avkastningens fordelning

som varierar mellan bankerna. Darfor valjer vi att anvdnda de empiriska fordelningarna nar

vi berdknar de avancerade indikatorerna. Eftersom bankernas lagsta dagliga avkastning

varierar mellan —20 och —10 procent, ar det mojligt att anvdndningen av empiriska

fordelningar for att berdkna ACoVaR-indikatorerna kommer att leda till ndgot varierande

stressnivaer.
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Tabell 3. Beskrivande statistik 6ver de dagliga avkastningsserier som anvénds for att berdkna de avancerade
indikatorerna

STANDARD-
GENOMSNITT 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 pa dagliga marknadsuppgifter for perioden den 6 april 1999-21 november 2012.

| féljande avsnitt redovisar vi resultatet av analysen. Vi borjar med att beskriva utvecklingen
for de avancerade indikatorerna 2005-2012. Déarefter 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
for urvalet av svenska storbanker illustreras i diagram 1 och diagram 2.2* Foljande
observationer kan goras:

e Bankernas systemvikt enligt de avancerade indikatorerna varierar avsevért dver
tiden. Det dr vért att notera att alla avancerade indikatorer utom SRISK visade att
systemrisken 6kade 2006, strax innan krisen bérjade. Alla indikatorer 6kade kraftigt
nér krisen nddde sitt akuta skede 2008-2009. Déarefter 6kade de pd nytt under 2011
nar statsskuldkrisen forvarrades for att sedan sjunka igen nér spanningen minskade
under 2012. Att systemrisken &kar under perioder ndr marknaden befinner sig under
stress beror delvis pd vart val av berdkningsmodell, som later bankernas marknadsrisk
variera 6ver tiden.> Om marknaden upplever att en bank medfor storre risk under en
period av stress, kommer detta alltsa att aterspeglas i de avancerade indikatorerna pa
systemvikt.

e Det dr ocksa vart att notera skillnaden i systemvikt mellan de enskilda bankerna.
MES, ACoVaR-Bank och ACoVaR-System pekar pa att de fyra bankerna har ungefar
lika stor systemvikt under perioden. Utgdr man ddremot frdn SRISK-indikatorerna &r
Nordea betydligt mer systemviktig &n de andra storbankerna fran 2008 och framat.
Denna avvikelse fran de andra bankernas systemvikt kan hanforas till Nordeas snabba
skuldékning jamfoért med andra svenska banker under perioden.

¢ De avancerade indikatorerna tenderar att ge olika rangordning av bankerna i urvalet.
SRISK-indikatorn visar att Nordea dr betydligt mycket mer systemviktig an de tre

24 Se diagram B1 i bilaga B for en beskrivning av utvecklingen i de enkla indikatorerna for urvalet av banker
2005-2012.
25 Se bilaga A for en ndrmare beskrivning av berdkningsmetoderna.
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andra storbankerna, sérskilt fran 2008 och framat. Enligt MES- och ACoVaR-Bank-
indikatorerna &r SEB den mest systemviktiga banken under perioden. Enligt ACoVaR-
System-indikatorn &r SEB dock ofta den minst systemviktiga banken i urvalet, aven
om skillnaden mellan bankerna ar liten. Handelsbanken féar en lag rangordning

enligt alla indikatorer utom ACoVaR-System. Detta kan tolkas som att banken

ar forhdllandevis okanslig for systemchocker, medan systemet tenderar att vara
beroende av bankens |6nsamhet. Handelsbanken tenderar med andra ord att hantera
en negativ utveckling pa marknaden battre &n de andra svenska bankerna, méjligen
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 férhallandevis konstant rangordning dver tid. MES, SRISK
och ACoVaR-Bank ger en stabil rangordning av bankerna 6ver tiden (med nagra
undantag). Rangordningen enligt ACoVaR-System varierar daremot kraftigt mellan
2005 och 2012. Detta beror sannolikt pa att skillnaderna mellan de berdknade
vdrdena pa ACoVaR-System-indikatorn for bankerna dr sa sma att rangordningen
hamnar inom felmarginalen. Undantaget till denna regel ar Grangermattet. Enligt
denna indikator har var och en av de fyra bankerna varit den mest systemviktiga
banken vid minst ett tillfalle under perioden 2005-2012.

Diagram 1. Rangordnad systemvikt for de avancerade indikatorerna
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Anm. Ju hogre rangordning desto storre systemrisk.
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Diagram 2. Trettio dagars glidande medelvarde for de avancerade indikatorerna 2005-2012
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Anm. Som illustration visar siffrorna féor ACoVaR-System- och ACoVaR-Bank-indikatorerna
det negativa resultatet av berdkningarna.

SAMBANDET MELLAN ENKLA INDIKATORER OCH AVANCERADE INDIKATORER

Vi borjar med att studera sambandet mellan enkla och avancerade indikatorer genom
att undersoka deras korrelation. | tabell 4a visas de poolade korrelationerna mellan
indikatorerna. Signifikanta resultat markeras i fetstil. Av tabellen framgar att det endast
ar for totala tillgdngar och inlaning som korrelationskoefficienten konsekvent far samma
tecken.?® De totala tillgdngarna, marknadsandelen i stats- eller hypoteksobligationer
och utlandsk valuta &r samtliga relaterade till en hogre systemvikt enligt de flesta

26 Vi gor parade observationer kvartalsvis for att fa balanserade paneler. Alla resultat &r baserade pa
standardiserade variabler.
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avancerade indikatorer. Detsamma géller for strukturell likviditet, &ven om korrelationen
mellan strukturell likviditet och de flesta sarbarhetsmatt for enskilda banker (MES och
—-ACoVaR-Bank) inte &r signifikant. Inldning ar emellertid associerad till ldgre systemrisk
i alla avancerade indikatorer, vilket stimmer med forvdntningarna. For alla andra enkla
indikatorer varierar korrelationen mellan positivt och negativt i de avancerade indikatorerna.

| tabell 4b visas de rangordnade korrelationerna mellan de enkla och avancerade indi-
katorerna. Det dr sldende att flera avancerade indikatorer uppvisar en signifikant rangord-
nad korrelation med de enkla indikatorerna. Detta &r sarskilt anmarkningsvart for de olika
varianterna av MES och SRISK, som uppvisar en signifikant korrelation pa mellan fem och
sju av sammanlagt tio enkla indikatorer. De enda enkla indikatorer for vilka korrelationsko-
efficienten konsekvent uppvisar samma tecken for alla avancerade indikatorer ar emellertid
storlek, inldning, marknadsandel av hypoteksobligationer samt likviditetsreserver vid stress.
For inlaning ar tecknet negativt, vilket tyder pa att banker som &r beroende av inléning ten-
derar att vara mindre systemviktiga. For alla de andra enkla indikatorerna varierar samban-
dets riktning fér de avancerade indikatorerna. Marknadsandel i statsobligationer, terminer
samt utldndsk valuta har dock en stark tendens att visa en positivt rangordnad korrelation
med de flesta avancerade indikatorer (samtliga utom —ACoVaR-System).

Det otydliga sambandet mellan de avancerade indikatorerna och den enkla indikatorn
i tabell 4 kan bero pa att de linjara sambanden i korrelationsmatrisen paverkas starkt av
bankspecifika effekter. De enkla korrelationerna i tabell 4 kan alltsa 6ver- eller underskatta
beroendet mellan de avancerade och enkla indikatorerna. Eftersom flera av de enkla indi-
katorerna dr starkt korrelerade med varandra (se bilaga B) beddémer vi dessutom statistisk
signifikans med paneldataregressionsmodeller med fixa effekter fér varje normaliserat
variabelpar.?” Resultatet av den parade paneldataregressionen visas i tabell 5. Signifikanta
resultat markeras med fetstil och icke-stationdra resultat markeras med gra text.?®

27 Observera att de parade paneldataregressionerna kan leda till bias pa grund av utelimnade variabler
(omitted variable bias). Eftersom vi &r intresserade av det direkta sambandet mellan de enkla och avancerade
indikatorerna har vi dock bortsett fran detta, foér att fa fram mer lattolkade resultat.

28 Rent generellt sd 4r diskrepansen mellan de berdknade determinationskoefficienterna inom och mellan bankerna
stor, vilket tyder pa att de poolade korrelationerna i tabell 4 stimmer daligt 6verens med data.
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Tabell 4a. Poolade korrelationer mellan de avancerade och enkla indikatorerna

-ACOVAR- -ACOVAR-

MES 1 MES 2 MES 3 SRISK 1 SRISK 2 SRISK 3 SYSTEM BANK GRANGER
Totala
tillgangar 0,07 0,12 0,12 0,97***  0,90*** 0,98*** 0,16* 0,11 0,05
Inlaning -0,16* -0,18** -014  -0,45%** -0,43*** .0,44*** -0,06 -0,16* -0,24%**
Utlaning -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*** (,35%** (,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 0,10 011 0,33***  0,32*** 0,34*** -0,04 0,05 0,09
Inlaning/
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 -013 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

-ACOVAR- -ACOVAR-

MES 1 MES 2 MES 3 SRISK 1 SRISK 2 SRISK 3 SYSTEM BANK GRANGER
Totala
tillgangar 0,13 0,19** 0,21**  0,97*** 0,79*** 0,97*** 0,14 0,17* 0,08
Inlaning -0,14 -0,17* -0,16*  -0,61*** -0,55*** -0,61*** -0,06 -0,15* -0,26%**
Utlaning -0,32*** .0,33*** .0,219** 0,56*** 0,28*** (,58*** -0,10 -0,29*** -013
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
Inlaning/
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 forsta slutsatsen vi drar &r att storleken har betydelse. En 6kning i védrdet av
bankernas totala tillgadngar bidrar till 6kad systemrisken (enligt MES-, SRISK- och -
ACoVaR-System-indikatorerna). Dessutom bidrar det till att 6ka bankernas kanslighet
for systemchocker (-ACoVaR-Bank). Alla dessa resultat ar signifikanta. Resultatet visar
ocksd att inlaning/eget kapital har ett signifikant och negativt samband med systemrisk
enligt alla avancerade indikatorer utom —ACoVaR-System. Detsamma géller for
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marknadsandelen av inldning for alla avancerade indikatorer utom MES 3, dar det saknas
signifikans. For andra enkla indikatorer &r bilden mer varierad. Utldning, marknadsandel

i statsobligationer, hypoteksobligationer och utlandsk valuta, samt likviditetsreserver
under stress, uppvisar signifikanta samband for tvd-fem avancerade indikatorer. Den enda
enkla indikator som uppvisar endast ett signifikant samband &r strukturell likviditet (fér
Grangerkausalitetsindikatorn).

Med utgdngspunkt i de avancerade indikatorerna innebér detta att sex av de tio enkla
indikatorerna har en signifikant korrelation med Grangerkausalitetsindikatorn nar vi kontrol-
lerar for fixa bankeffekter. Tecknet pa korrelationen varierar dock. Tre enkla indikatorer
har ett positivt samband med bdda SRISK-indikatorerna (sammanlagda tillgdngar, mark-
nadsandel i stats- och hypoteksobligationer, strukturell likviditet) och tre har ett negativt
samband (inlaning, marknadsandel i terminer, inlaning/eget kapital). Detta resultat for
inldning/eget kapital kan forklaras av att en hogre grad av finansiering genom inldning gor
att banken [6per mindre risk for fallissemang. En stérre marknadsandel av inlaningen borde
dock innebéra att banken blir mer systemviktig. Darfor ar den negativa korrelationen med
avancerade indikatorer svdrare att tolka. For de 6vriga avancerade indikatorerna uppvisar
tva—fyra enkla indikatorer signifikanta samband, om &n med olika tecken pa korrelationen
(bade positiv och negativ). Undantagen &r de SRISK-indikatorer som har sex—sju signifi-
kanta korrelationer med enkla indikatorer. Eftersom dessa resultat kan vara falska p& grund
av icke-stationaritet (se nedan) bor de emellertid tolkas med forsiktighet.

En annan observation &r att indikatorn for strukturell likviditet endast har en signifikant
korrelation med de avancerade indikatorerna, medan indikatorn for likviditetsreserver under
stress inte har ndgot samband alls. Indikatorn for strukturell likviditet har en signifikant
positiv korrelation med Grangerkausalitetsindikatorn, ett matt som aterspeglar bankernas
starka koppling till varandra. Detta resultat &r svartolkat, eftersom man kan foérvénta sig
att en bank med hogre strukturell likviditet skulle vara mindre benédgen att 6verfora stress
via det finansiella systemet. Eftersom bankernas strukturella likviditetsreserver och deras
sammanlagda tillgangar &r korrelerade och historiskt sett har foljt varandra (se bilaga B) kan
detta resultat eventuellt férklaras av utelimnade variabler. Kontrollerar vi for storlek (méatt
som totala tillgédngar) blir sambandet i sjdlva verket negativt och ar inte ldngre signifikant.?

JUSTERING AV SAMBANDET MELLAN ENKLA OCH AVANCERADE INDIKATORER

Vid en narmare jamforelse av utvecklingen hos enkla och avancerade indikatorer finner

vi att vissa parvisa paneldataregressioner ger icke-stationdra residualer vilket innebdr att
resultaten inte 4r tillforlitliga (se Granger och Newbold 1974). Det framgar tydligt av de
gramarkerade resultaten i tabell 5 att detta endast géller de olika SRISK-matten. Fér dessa
indikatorer gar vi alltsd vidare med parvisa parade paneldataregressioner i férsta ordningens

29 Nar vi kontrollerar for storlek matt som vardet pa de sammanlagda tillgangarna pa koncernniva
i balansrédkningen i forhallande till BNP, blir sambandet mellan Grangerkausalitetsindikatorn och
likviditetsreserven under stress —0,12, vilket &r icke signifikant.
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differenser. | tabell 6 visas att den enda enkla indikator som fortfarande har ett signifikant

samband med SRISK-métten dr mattet pa storlek (totala tillgangar).

Tabell 5. Resultat av de parvisa paneldataregressionerna med fixa effekter. Overgripande determinations-
koefficienter (vinster) och determinationskoefficienter inom grupp (héger) anges inom parentes.

-ACOVAR-  -ACOVAR-
MES 1 MES 2 MES 3 SRISK 1 SRISK 2 SRISK 3 SYSTEM BANK GRANGER

Totala 0,88*** 1,03%** 0,61*** 1,40%** 1,77%** 1,33%** 1,27%** 1,5%** 0,59**
tillgangar (0,25/0,13)  (0,30/0,18)  (0,17/0,06)  (0,98/0,94) (0,94/0,89) (0,98/0,92) (0,23/0,23) (0,24/0,20) (0,06/0,05)
Inlaning -0,43%** -0,37** -0,11 -0,34%** -0,43*** -0,28*** -0,31* -0,42** -0,63***

(0,19/0,06) (0,18/0,05) (0,12/0,00)  (0,73/0,11) (0,55/0,11)  (0,75/0,08) (0,03/0,03) (0,10/0,05) (0,13/0,12)
Utlaning -0,55 -0,19 0,04 2,69%** 2,94%** 2,69%** 0,05 -0,15 -0,54

(0,15/0,01) (0,14/0,00) (0,11/0,00)  (0,80/0,34) (0,61/0,24) (0,82/0,36) (0,00/0,00) (0,05/0,00) (0,02/0,00)
Statsobl. 0,09 0,07 0,05 0,08 0,13* 0,07 0,02 0,08 0,30%**

(0,15/0,01) (0,15/0,00)  (0,12/0,00) (0,71/0,02)  (0,51/0,03) (0,73/0,02)  (0,00/0,00) (0,06/0,01) (0,09/0,07)
Hypoteks- 0,30** 0,27** 0,19 0,14** 0,21** 0,13* 0,05 0,31** 013
obl. (0,19/0,05) (0,18/0,04) (0,13/0,02) (0,71/0,04) (0,52/0,04) (0,73/0,03) (0,01/0,00) (0,10/0,05) (0,02/0,01)
Terminer 0,08 0,18 0,09 -0,07 -0,05 -0,06 -0,37* 0,12 -0,36*

(0,14/0,00) (0,15/0,01) (0,12/0,00)  (0,70/0,00)  (0,49/0,00) (0,72/0,00)  (0,03/0,03) (0,05/0,00) (0,04/0,03)
Utl. valuta -0,20 -0,09 -0,16 0,09 0,13 0,08 -0,02 -0,06 0,10

(0,15/0,01) (0,15/0,00) (0,12/0,01) (0,70/0,01)  (0,50/0,01)  (0,72/0,01)  (0,00/0,00) (0,05/0,00) (0,01/0,00)
Inldning/ “1,12%** “1,12%** -0,68** -0,47*** -0,77%** -0,40%* -0,48 -1,31%** -1,46%**
eget kapital (0,24/0,12)  (0,25/0,12) (0,15/0,04) (0,72/0,06) (0,54/0,09) (0,74/0,05) (0,02/0,02)  (0,19/0,15) (0,18/0,17)
Likviditets-
reserv under 0,12 0,06 -0,04 0,26%** 0,30%** 0,24%** 0,23 0,03 -0,03
stress (0,17/0,01)  (0,17/0,00)  (0,11/0,00)  (0,76/0,13)  (0,56/0,09) (0,77/0,11)  (0,03/0,03) (0,06/0,00) (0,02/0,00)
Strukturell 0,09 0,03 -0,07 0,07 0,07 0,04 0,11 0,03 0,17*
likviditet (0,17/0,01)  (0,17/0,00)  (0,11/0,00)  (0,73/0,02)  (0,52/0,01)  (0,74/0,01)  (0,02/0,01)  (0,06/0,00) (0,04/0,03)

Signifikanskoder: '***":1 %, '**":5 %, '*":10 %. Signifikanta resultat i fetstil. Icke-stationara resultat gramarkerade.
Anm. Fér jamforelse baseras regressionerna pa differenser i forsta ordningen for normaliserade data.
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Tabell 6. Resultat av de parade paneldataregressionerna med fixa effekter i forsta ordningens differenser.
Overgripande determinationskoefficienter(vinster) och determinationskoefficienter inom grupp (héger) anges
inom parentes

SRISK 1 SRISK 2 SRISK 3
Sammanlagda tillgangar 1,13%** 1,66 ** 0,88***
(0,72/0,70) (0,66/0,65) (0,37/0,35)
Inlaning 0,01 0,02 -0,00
(0,04/0,00) (0,02/0,00) (0,03/0,00)
Utlaning 0,49 0,71 0,51
(0,06/0,02) (0,04/0,01) (0,05/0,01)
Statsobligationer 0,00 0,00 -0,01
(0,04/0,00) (0,02/0,00) (0,03/0,00)
Hypoteksobligationer -0,00 0,01 0,00
(0,04/0,00) (0,02/0,00) (0,03/0,00)
Terminer -0,00 0,02 -0,05
(0,04/0,00) (0,02/0,00) (0,05/0,01)
Utlandsk valuta 0,03 0,04 -0,03
(0,05/0,01) (0,03/0,00) (0,04/0,00)
Inldning/eget kapital 0,08 0,03 0,01
(0,05/0,01) (0,02/0,00) (0,03/0,00)
Likviditetsreserv under stress 0,02 0,03 -0,01
(0,05/0,00) (0,03/0,00) (0,04/0,00)
Strukturell likviditet 0,06 -0,01 0,06
(0,06/0,01) (0,03/0,00) (0,04/0,01)

Signifikanskoder: ***":1 %, ‘***":5 %, '*":10 %. Signifikanta resultat i fetstil.
Anm. For jamforelse baseras regressionerna pa differenser i forsta ordningen fér normaliserade data.

Diskussion och policykonsekvenser

I den har artikeln har vi beskrivit ett antal enkla och avancerade indikatorer for det
svenska banksystemet, kontrollerat om dessa indikatorer leder till liknande bedémningar
av systemrisk och undersokt i vilken utstrackning dessa indikatorer ger konsistenta
indikationer pd systemrisk 6ver tiden. Resultaten visar att systemvikten for varje enskild
bank varierar avsevirt mellan indikatorerna. Aven om de olika avancerade indikatorerna
tenderar att rangordna bankerna olika i fraga om systemvikt, tenderar rangordningen att
vara forhallandevis konstant 6ver tiden for de flesta indikatorer, vilket framgar av figur 1.
Detta géller oavsett om indikatorn baseras pé ett matt for systemvikt som mater hur en
enskild banks fallissemang paverkar det finansiella systemet, eller om det méter enskilda
instituts kanslighet for stress i det finansiella systemet. Dessutom visar indikatorerna att det
skedde en uppbyggnad av systemrisk under aren fore finanskrisen och en markant 6kning
av enskilda bankers systemvikt intrdffade efter Lehman Brothers kollaps. Dérefter lag
bankernas systemvikt kvar pa en forhojd niva och 6kade ytterligare under den europeiska
statsskuldkrisens mest intensiva period for att sedan reduceras. Bankernas systemvikt
tenderar att uppvisa likartade monster éver tiden, med ett undantag. Baserat pa SRISK-
indikatorer ar Nordea betydligt mer systemviktig &n de andra storbankerna fran 2008 och
framat. Ett liknande resultat féljer av den enkla indikator som méter storleken pa enskilda
banker (se bilaga B).
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Resultaten fran analysen indikerar féljande:

o Det dr mojligt att med flera olika metoder gora kvantitativa skattningar av bankers
systemrisk. Det gér att anvdnda kvantitativa indikatorer i kombination med
troskelnivder eller enkel podngsattning for att sarskilja systemviktiga banker fran icke
systemviktiga banker, samt rangordna banker efter deras systemvikt.

o Eftersom systemrisken varierar 6ver tiden bor inte en statisk metod anvédndas for att
identifiera systemviktiga banker. En metod for att identifiera systemviktiga banker
bor vara dynamisk. Det dr ocksa viktigt att noga dvervdga hur ofta det ar lampligt att
genomfora identifieringen av bankernas systemvikt.

e Att identifiera systemviktiga banker med endast en indikator riskerar leda till
forhastade eller felaktiga slutsatser. Resultaten visar att systemvikt ar starkt beroende
av vilka definitioner och kriterier som anvands for att berdkna varje indikator. En
metod for att identifiera systemviktiga banker bor baseras pa flera indikatorer. Att
anvédnda bade enkla och avancerade indikatorer skulle sannolikt ge mer anvdndbara
resultat 4n att enbart forlita sig pa en typ av indikatorer. A andra sidan okar
komplexiteten om man tar hdnsyn till alltfér manga indikatorer. En formaliserad
identifieringsprocess innebdr ett antal svara val ndr det galler vilka indikatorer som ska
inga och vilken relativ vikt som de olika indikatorerna ska ges.

e Resultaten visar ocksd hur svart det ar att anvanda en rent kvantitativ metod
for att identifiera och skilja mellan systemviktiga banker. Den stora variationen
mellan banker och 6ver tiden innebéar en rad utmaningar med att anvénda en
(enda eller kombinerad) podngsattning for att identifiera systemviktiga banker.
En risk &r att alternativa viktiga indikatorer uteldmnas i analysen. En annan
risk &r en Overtro pa att det gar att mata systemrisk korrekt. | praktiken ar
systemrisk ett komplicerat och mangfacetterat begrepp som paverkas bade av
bankspecifika variabler, aterkopplingen mellan risker i olika delar av det finansiella
systemet och policyatgédrder. Detta innebdr sammantaget att det behovs en
kombination av kvalitativa och kvantitativa analyser (vilket féreslds i CRD 1V). Ett
forskningsomrade for framtiden kan vara att utveckla metoder som véver samman
informationsinnehallet i varje indikator till ett index 6ver systemvikt.

Sammantaget pekar dessa slutsatser pa att myndigheter med ansvar for finansiell stabilitet
stdr infor en svar uppgift nar det géller att géra en avvdgning mellan & ena sidan metoder
som préaglas av enkelhet, insyn och forutsagbarhet och & andra sidan mer avancerad
metoder som kan ge en béttre bild av systemrisken, men som samtidigt 4r mer komplexa
och svdrare att anvdnda. Trots de svdra val som krdvs for att utveckla metoder for
identifiering av systemviktiga banker ar 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

| bilaga A diskuterar vi de avancerade indikatorer som anvéands i analysen och beskriver
berdkningsforfarandena narmare. Eftersom alla avancerade indikatorer baseras pa
marknadsuppgifter har vi 1tit »’ beteckna den dagliga aktieavkastningen fér bank i vid
tidpunkten ¢.

ACoVaR-matten

Value-at-Risk (VaR) for en banks risk pa foretagsniva definieras som den storsta mojliga
forlust som inte kommer att 6verskridas inom en viss tidshorisont med nédgon sannolikhet
(se Jorion 2007 for en Gversikt) sd att den dagliga VaR for avkastningen r, uppfyller:

Prir/<VaR/, } =« (A1)

Det innebdratt banken med ndgon sannolikhet a, upplever en negativ daglig avkast-
ning pd mindre &n VaR/ . | enlighet med Adrian och Brunnermeier (2011) betecknar vi
CoVaR, /" ="*ia som VaR fér bank j férutsatt att i befinner sig p& sin VaR-niva:

CoVaR,}"' =V*is= VaR] |r/< VaR/, (A.2)
Forutsatt ovanstaende definieras ACoVaR som:
ACoVaR, = CoVaR, /"' <" a— CoVaR, " <medion (A3)

Uttrycket i ekvation (A.3) kvantifierar bank i:s bidrag till bank j:s VaR ndr bank i gér fran
sin "normala” medianniva till sin stressade VaR-nivd. Nar bank j ersdtts med det finansiella
systemet, uttrycker ekvation (A.3) systemrisk som den méts av indikatorn ACoVaR-System.
Nar i ersatts med det finansiella systemet, uttrycker ekvation (A.3) systemrisk som den
mats av indikatorn ACoVaR-Bank.

| analysen berdknas ACoVaR-indikatorerna med kvintilregression och i ett forsta steg
beréknas foljande samband:

=Bt Bir A

Detta ger oss det linjdra sambandet mellan bank i och bank j:s aktieavkastning vid kvintilen
som anges enligt a. Med ekvation (A.4) gar det att anvdnda, ,6’]“1 for att berakna bank
Jjis CoVaR:

CoVaR,['= B,y + B VaR,. (A.5)
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Genom att kombinera ekvation (A.5) med ekvation (A.3) kan vi berdkna ACoVaR. |
analysen berdknas ACoVaR-System genom att j ersdtts med det finansiella systemet och
ACoVaR-Bank berdknas genom att i ersatts med det finansiella systemet. Bada ACoVaR-
indikatorerna berdknas med en rullande period pa 250 handelsdagar for att en banks
marknadsrisk ska ges utrymme att variera over tid.

Marginellt férvéntat underskott och SRISK

Marginellt forvantat underskott (MES) harleds ur forvantat underskott (ES) , vilket ar det
forvantade underskottet betingat av att VaR dverskrids:

_EStfa: El [rti|rtiS VaRt{a]' (A.6)

E, motsvarar forvantan betingad av all tillgdnglig information fram till tidpunkten ¢. MES
anvénder detta begrepp och méter det férvantade underskottet hos bank i forutsatt att det
finansiella systemet j befinner sig i svarigheter:

_MES;C = Et [rti| ri/ = C]' (A7)

C ar en negativ extremkvintil som definierar en marknad i svarigheter. | analysen
ar C-2 procent, dar MES &r den forvdntade forlusten pa en dag forutsatt att
marknadsavkastningen dr mindre 4n —2 procent.

Syftet med det SRISK-métt som anvdnds av Brownless och Engle (2011) och Acharya,
Engle och Richardson (2012) &r att kvantifiera en banks kapitalunderskott (CS), forutsatt
att det finansiella systemet gar in i ett stressat tillstdand. Givet det bokférda skuldvardet
(D)3 far vi en banks CS genom:

CS/=kxD,—(1-k)xEq;, xE,[r!|r] < C*] (A.8)
= kxD,— (1-k)x Eq',. x LRMES),

dér Eq &r det finansiella foretagets marknadsvarderade egna kapital, C* ar det langvariga
tillstand under stress som definierar det langfristiga marginella forvantade underskottet
(LRMES) och k ar ett obligatoriskt minimikapital uttryckt i procent.?" | analysen foljer vi
Acharya, Engle och Richardson (2012) och later C* vara en marknadsnedgéng pa fyrtio
procent 6ver en sexmanadersperiod, sa att LRMES kan approximeras med:

30 | analysen anvénder vi linjdra interpoleringar mellan kvartal for att fa dagliga matt pa bokfért varde for skuld.
31 lanalysen antas k vara 8 procent.
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LRMES,= 1-exp(-18 x MES,' ), (A9)
dar MES beraknas enligt ekvation (A.7). SRISK definieras sedan som:
SRISK, = max(CS,, 0). (A10)

I analysen anvédnder vi olika matt pd MES och SRISK. Skillnaderna mellan matten harror
fran metoden for att berdkna en banks MES och i det forsta mattet, MES 1, anvander vi
en statisk metod och berdknar en banks MES med hjalp av ekvation (A.7) samtidigt som vi
anvéander de empiriska férdelningarna i r,/ och r/. Fér det andra méttet, MES 2, utjimnar
vi berdkningarna genom att utnyttja det faktum att MES kan berédknas utifrdn bankernas
betavérden:

MES/2=-B/xE,[r!|r/ <C], (A1)

dar B/ =COW(r;, r/)/VAR(r/) och r/ motsvarar marknadsavkastningen (system). Eftersom
den finansiella avkastningen tenderar att ligga i kluster (se Engle, 1982) modellerar

det tredje och sista mattet, MES 3, avkastning som multivariata GARCH-processer

med dynamisk villkorlig korrelation, vilket diskuteras i Engle och Sheppard (2001).
Berdkningsmetoden for MES 3 ligger ndra ekonometrin i Brownlees och Engle (2010) och
Engle m.fl. (2012). Slutligen anvédnds de tre MES-matten tillsammans med ekvationerna
(A.9) och (A.10) for att atervinna deras motsvarande SRISK-matt. Alla MES-indikatorer
berdknas med en rullande period pa 250 handelsdagar for att en banks marknadsrisk ska
ges utrymme att variera dver tid.

Grangerkausalitetsmdttet

| det systemriskmatt som infors av Billio m.fl. (2012) anvénds Grangerkausalitetstest
for att undersoka om utvecklingen i en banks borskurs kan anvandas for att forutsaga
utvecklingen i en annan banks borskurs. Motiveringen ar att om det foreligger en
Grangerkausalitet kan detta vara ett tecken pé att det finns en koppling mellan
bankerna som kan utgora en smittorisk. Ju storre smittorisk en bank for med sig, desto
systemviktigare &r den banken.

Grangerkausalitet ar ett statistiskt kausalitetsbegrepp som bygger pa en variabels
formdga att forutsdga vérdet pd en annan variabel. Fér ovannimnda begrepp anses 7/
Grangerorsaka r/ om tidigare varden p& r, innehéller information som bidrar till att forut-
sdga r/ utéver den information som r/ innefattar i sig (Billio m.fl., 2012). | analysen testar vi
for Grangerkausalitet genom att forst faststélla en bivariat VAR(p)-modell, dvs. en vektora-
utoregressiv modell av ordning p:
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i i p i i P el
,- _ ,30. +Z :81,k ﬁz,k « t.k | , (A12)
r} Bi k=1

ﬂlj,k ﬁZ],k i ezj

dér e,/ och e/ dr slumpméssiga feltermer som omfattas av de vanliga antagandena. Inom
ramen for VAR(p) anses bank j Grangerorsaka bank i:s borsavkastning om minst en av
parametrarna ﬂsz for k =1, ...,p har en statistiskt signifikant avvikelse fran noll. | sddant
fall har tidigare varden for bank i:s bérsavkastning prediktiv formaga nér det géller att
faststélla det framtida vardet pa bank i:s borsavkastning och det anses foreligga en
Grangerkausalitet. Om minst en av parametrarna ﬂsz for k=1, ...,p har en statistiskt
signifikant avvikelse fran noll, anses bank i enligt samma resonemang Grangerorsaka bank
J:s borsavkastning.

| analysen faststaller vi graden av férskjutning i VAR(p) med hjalp av Schwartz informa-
tionskriterium och begrénsar storleken till hogst p = 20. Alla Grangerkausalitetstest baseras
pa en signifikansniva pa 5 procent och det sammanlagda antalet statistiskt signifikanta
Grangerkausalitetstest anvands som en indikator for systemvikt.

B. ENKLA INDIKATORER

Tabell B1. Korrelationer mellan de enkla indikatorerna

HYPO- INLANING/ LIKVIDITETS-

TOTALA IN- uT- STATS- TEKS- UTL. EGET  RESERV UNDER
TILLGANGAR LANING LANING OBL. OBL. TERMINER ~ VALUTA  KAPITAL STRESS

Inlaning -0,41*%*

Utlaning 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*** 012  0,30***

Utlandsk

valuta 0,33***  -0,75%** 0,16* 0,34*** 0,30*** 0,67***

Inlaning/

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. For jamforelse baseras korrelationerna pa normaliserade data.
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Diagram B1. De enkla indikatorernas utveckling 2005-2012

a) Samlade tillgdngar i procent av Sveriges BNP b) Inhemsk inldning, i procent
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