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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).



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2013:2 "'l

| 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.
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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

o OE W N 2 O
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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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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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